heo théng ké cta IMF, khu

vuc chau A - Thai Binh

Duong hién nay chiém 60%
dan sé thé gidi, 34% GDP toan cau,
40% hoat déng thuong mai toan
cau, 59% du trif ngoai héi thé gidi;
tuy nhién, chi chiém 29% tai san
tai chinh thé gidgi. Thj trudng vén
chi cung cap khoang 40% s6 von
cho nén kinh té khu vuc, trong sé
do, cé khoang 25% la tu thi trudng
chiing khoan va khoang 15% tir thi
trudng trai phiéu. (Bang 1)

Tér d6 phat trién cua thi trudng
trai phiéu noi té cac nuéc Dong A
tuong déi thap. Néu nhu vao nam
1996, gia tri trdi phiéu ndi té thi
trudng Déng A vao khoadng 2,1%
téng gia tri trai phiéu toan cau, thi
tGi nam 2012, ty 1é nay mdi tang toi
muc 8,1%. Thi trudng trai phiéu noi
té cac nudc Poéng A tang tir muc
1.000 ty USD ndm 2001 t6i 1.300 ty
USD vao nam 2003 va muc 6.500 ty
USD vao cudi nam 2012.

Tinh t6i gidta ndm 2015, thi
trudng trai phiéu noi té Dong A udc
khoang 8.300 ty USD, trong do, gia
tri trai phiéu Chinh ph 1a khoang
4.952 ty USD, chiém 59,9% téng
quy mé thi trudng. Trai phiéu cong
ty dat 3.320 ty USD, tuong duong
41,1% téng quy md thi trudng. S6
luogng trai phiéu Chinh pht con
han trén thi trudng vao quy 1/2015
udc khoang 4.952 ty USD, tang
1,2% so véi quy trudc va 9,9% so
v@i cung ky nam trudc. Lugng phat
hanh mai trong quy 1 ndam 2015 la
924 ty USD, giam so vd&i muc 1.032
ty USD cta quy trudc, tuy nhién,
tang so vdi cung ky nam 2014, Quy
mé thi trudng trai phiéu tinh theo
GDP clia cac quéc gia Dong A nhin
chung khong bién dong manh,
udc khoang tir 40-50%. (Bang 2)

* Truding Dai hoc Kinh t, Dai hoc Qudc gia Ha Noi

TAI CHINH VA NGAN HANG QUOC TE -

PHAT TRIEN THI TRUGING TRAI PHIEU CHiNK PHO -
NGHIEN C{U KINH NGHIEM HAN qudc

Y TS. Tran Thi Vin Anh *

Nhu vay, thi trudng trai phiéu
Pong A hién nay c6 quy mé van
kha khiém t6n va chua phat trién
dung véi tiém nang cta khu vuc.
Nguyén nhan cua tinh trang nay
c6 thé thay qua so liéu & Bang 1
la do Chinh phl nhiéu nudc van
coi ngan hang la kénh tai trg von
ch yéu dé phat trién cong nghiép
néi dia. Do thi trudng trai phiéu
gilf vai trd tha yéu nén tai mot so
quéc gia Dong A chua tao ra co s&
ha tang can thiét ho trg phat trién
thi trudng trai phiéu. Mat khac,
phan I6n cdc nudc dang phat trién
& chau A thuc thi chinh sach tai
khéa than trong nén it c6 nhu cau
tai tro bang trai phiéu Chinh phu,
hoac do tinh trang tham hut ngan
sach thudng xuyén nén lai suat trai
phiéu Chinh phu tuong déi thap,
khéng thu hut dugc nha dau tu tu
nhan.

PE cai thién tinh trang nay, trong
giai doan vua qua, Chinh pha
nhiéu nudc Pong A da thuc hién
cac chinh sach tao diéu kién phat
trién thi trudng trai phiéu noi dia
néi chung va trai phiéu Chinh phu
néi riéng. G cap quéc gia, Chinh

pht nhiéu nudc da ban hanh cac
bién phap nham xdy dung co s@
ha tang cho thi truong trdi phiéu
noi dia hoat dong cling nhu hoan
thién cédc chinh sach va quy dinh
theo ding chudn muc quéc té
dé ap dung trong viéc quan ly va
giam sat thi truong trai phiéu noi
dia. O cap khu vuc, Chinh phi cac
nudc Dong A da trién khai nhiéu
sang kién véi muc dich phat trién
thi truong tréi phiéu khu vuc, Cu -
thé nhu sang kién phat trién thi
trudng trai phiéu chau A (ABMI),
thanh 1ap quy trai phiéu chau A
(ABF1) va (ABF2) va quy dau tu va
bdo lanh tin dung, xay dung dién
dan phét trién thi trudng tréi phiéu
chauA...

Nhing no luc cta Chinh pht cac
nuéc Pong A da dem lai nhiing
két qud ban dau trong viéc xay
dung va phat trién thi trudng trai
phiéu khu vuc. Han Quéc 1& mét
trong cac qudc gia Déng A co thi
trudng trai phiéu Chinh phu phat
trién nhat ca vé quy mé, dd sau
va tinh thanh khoan. Hién nay,
thi trudng trai phiéu Han Quéc ¢o
quy mé tinh theo GDP la I6n nhat

Bang 1: Ngudn von cung cap cap ti thi trudng tai chinh Bong A tinh theo % GDP

g Trai phigu Trai ph[él:ln Hé théng Thl trucmg chUng
chinh phu doanh nghiép ngén hang khoan _
2003 2014 2003 2014 2003 | 2014 2003 2014
Malaysia 48,4 | 60,5 36,6 42,7 1399 | 133,9 146,1 166,1
Singapore 373 | 498 | 302 | 321 | 832 | 944 | 1493 | 2486
Thailand 31,1 | 573 7.7 19,0 854 99,2 79,7 97,4
Philippines | 374 | 308 | 02 60 | 543 | 509 | 283 | 835
Indonesia 247 | 130 22 23 | 492 | M2 | 229 | 464 ‘
Vietnam 22 | 27 0 03 448 | 968 | 04 236 |
HanQuéc | 302 | 515 | 453 | 736 | 948 | 1176 | 438 | 907 |
_ Hong Kong 96 | 378 | 348 @ 293 | 1435 | 2011 | 4415 | 11328 |
| TrungQuéc | 265 | 325 08 181 | 1422 | 1508 | 313 | 407 |
Ngudn: tong hap tir s6 liéu Asian Bonds Online
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Bang 2: Quy mo va thanh phan thi truﬂng_trai_phié'u cdc nudc Dong A_

| | Quy 172014 ‘ Quy4/2014  Quy 1/2015 Tf;‘g;;‘g?‘:ég{g:)h Té&%:ﬂ‘;gg(g;‘h

| [wusol % [yuso| % [yuso] % | Q12014 Q12015 | Q12014 Qi2015
Trung Quéc

Téng [4702 100 [5192] 100 [5.279] 100 [ 105 | 12 104 | 123

TPCP 3056 | 650 | 3335 64,2 |3370| 638 | 82 10 | 81 | w3

TPON | 1.646 | 350 | 1858 | 358 | 1909 | 362 | 150 15,7 14,9 16,0

Hong Kong :

Tong | 196 | 100 | 194 | 100 [ 199 | 100 | 68 15 69 S|

PcP | 109 | 555 | 109 | 564 | 111 | 555 | 85 1,4 86 14

TPON | 87 | 445 | 85 |436 | 89 | 445 | 47 16 48 | 17 |

i Indonesia ok

}Tﬁng [123 100 1235100125100 211 | 165 38 12

TPCP | 104 | 845 | 106 | 854 | 107 | 860 | 233 186 56 3,1

TPDN | 19 155 | 18 | 146 | 17 | 140 | 107 47 52 90
Han Quéc

Téng |1.648| 100 |1.703 | 100 [1.712] 100 | 86 83 | 134 | -39

TPCP | 635 | 386 | 701 | 412 | 712 | 416 | 86 167 | 134 12,0

TPDN [ 1012 | 614 | 1002 | 588 | 1.001 | 584 | 86 3,0 13,4 0

Il Malaysia

Mng | 322 | 100 | 316 | 100 | 200 | 100 | 55 21 0.0 10,0

TPCP | 188 | 584 | 185 | 586 165 | 57 42 03 1,2 12,1

TPON | 134 | 416 | 131 | 414 | 125 | 43 | 75 54 1,8 7,

. ! Philippines .

Téng 99 | 100 | 104 | 100 105 | 100 10,5 5,5 0.6 58

TPCP | 84 846 87 | 837 | 88 | 838 | 78 45 18 48

TPON | 15 154 | 17 | 163 | 17 | 162 | 279 13 16,4 1,6

. _ Singab.ore g

Téng | 239 | 100 ‘ 241 | 100 | 233 | 100 | 16 66 02 33

TPCP | 146 | 611 | 147 | 608 | 140 | 60,1 | -03 4g | 40

TPON | 93 [ 389 | o5 |392 93 | 399 | 47 95 i | 03
Thailand

Tong | 282 | 100 | 281 100 | 286 | 100 | 62 iy AT 13

TPCP | 217 | 768 211_’ 751 | 218 | 76 3,7 07 64 03

TPON | 66 | 232 [ 70 249 | 69 | 240 | 155 5,1 42 46

[ Viét Nam

Mng | 35 | 100 [ 41 [ 100 | 42 [ 100 | 178 229 16,8 20,3

TPCP | 35 | 983 | 40 | 984 | 42 | 985 | 200 23,1 19,0 208 |

TPON | 06 | 1,7 | 06 | 1.6 | 06 | 15 | -a31 8,1 436 58

Céc nudc Pong A N

Téng |7.646 | 100 [8196 | 100 [8272] 100 | 95 | 100 9,3 8,2

TPCP 4574 | 59,8 |4921 | 600 |4952 | 599 | 80 9,0 71 83

TPON (3072 | 402 [3275 | 400 [3320| 401 | 120 | 103 | 127 | 8

. Nhat Ban : '

Téng 10239 100 |8972 | 100 9006 | 100 | 37 24 54 | 13

TPCP | 9.442 | 922 (8292 | 924 8331 925 | 42 27 49 118

TPDN | 796 | 78 | 680 | 76 | 675 | 75 | -21 13 107 | 152

Ngucffn: Bloom! erg, NF ITW va Bé Tai chinh cae nudc Bong A

trong khu vuc vdi gia tri udc tinh la
125% GDP (Bang 1), tuong duaong
khoang 1.712 ty USD (Bang 2). Thi
trudng trai phiéu Chinh phua cla
Han Quéc cling ding thi hai trong
khu vuc véi gia tri tuong ting la 712
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ty USD. Dy kién t&i cudi nam nay,
gia tri thi trudng trdi phiéu Chinh
phu cta Han Quéc sé tiép tuc gia
tang dé dap ung chinh sach ndi
|ong tién té ho trg cho tang trudng
clia nudc nay.

Nhu véy, vai chién lugc uu tién
phat trién thi trudng trai phiéu ma
Chinh pha mét s6 quéc gia Péng
A dang trién khai cung vdi thuc
té la trai phiéu Chinh pha van gii
vai tro chl dao trén thi truong trai
phiéu Bong A nén viéc tim hiéu
kinh nghiém phat trién thi trudng
trai phiéu Chinh pha la diéu can
thiét. Vi vay, cach thic Chinh pha
Han Qudc phat trién thi trudng tréi
phiéu Chinh pht cia minh la mét
kinh nghiém can nghién cuu.

Qua trinh phat trién thi trudng trai
phi€u Chinh ph tai Han Quéc

Thi trudng trai phiéu Chinh phu
doéng vai tro quan trong déi véi
su phét trién clia nén kinh té Han
Quéc, dac biét trong nhing thai
diém ma cac dinh ché tai chinh
khéng thé dap tng nhu cau vén
cho nén kinh té. Thi trudng trai
phiéu Chinh pha tai Han Quéc
dam nhan moét s6 chic nang co
ban nhu tai trg tham hut ngan
sach nha nudc (day la chiic nang
co ban nhat), hé trg giam thiéu
nhiing bién dong trong chu ky
kinh doanh théng qua viéc huy
déng von dé thuc ddy nén kinh
té trdi qua giai doan suy thodi, tai
trg cac du an phat trién, ho tro su
phat trién chung cua thi trudng tai
chinh.

Trai phiéu Chinh phli Han Quéc
bao gém tat cd cac khodn ng tai
chinh ctia chinh quyén cac cap, cac
co quan va dinh ché céng céng.
Trai phiéu Chinh pht chia thanh
3 loai chinh Ia (i) trai phiéu Chinh
pht do chinh quyén trung uong
phat hanh d@é tai trg thdm hut ngan
sach; (i) trai phiéu dac biét do cac
cdng ty nha nudc hoac cac dinh
ché tai chinh nha nudc phéat hanh
dé dap ung mot s6 chuong trinh,
du an hay muc tiéu cu thé; (iii) trai



phiéu Chinh pht dia phuong phat
hanh nham dap (ing nhu cau ngan
sach dia phuonag.

Tu khi phat hanh hinh thuc trai
phiéu Chinh phu dau tién tdi nay,
Chinh pht Han Quéc da phat hanh
khoadng 20 loai trai phiéu Chinh
pht khac nhau. Hién nay, c6 5 loai
trai phiéu Chinh pha phé bién la
trai phiéu Kho bac Han Quéc (KTB),
trai phiéu 6n dinh ty gid héi doai
(FESB), tin phiéu Kho bac va hai
loai trai phiéu Qudc gia xay dung
nha (NHB). Trong s6 trai phiéu nay
thi KTB ¢6 6 luong phat hanh va
quy mé giao dich I6n nhat va 6
lai suat dugc st dung lam lai suat
chudn cho thi truong. (Bang 3)

Qué trinh phat trién cha thi
trudng trai phiéu Chinh phu tai
Han Quéc c6 thé phan chia thanh
3 giai doan cu thé nhu sau:

a) Giai doan phdt trién so khai

Giai doan phat trién sa khai tinh
tu khi trai phiéu Chinh phu dau
tién vdi tén goi trai phiéu xay dung
dat nudc (NFB) dugc phat hanh
vao nam 1950 dé tai trg tham hut
ngan sach cho téi nhiing nam 60.
Trong thoi ky nay, trai phiéu dugc
mua béan khéng cé t6 chuc gilia
cac cong ty chuing khoan hodc trao
tay gitfa cac ca nhan cho téi khi thi
trudng ching khoédn Han Quéc
(KSE) duoc thanh Iap vao 3/1956.
Tuy nhién, NFB la trai phiéu duy
nhat dugc niém yét trén KSE cho
téi nam 1968 vdi sé giao dich
chiém t&i gan 80% téng giao dich
trén san KSE. Thi trudng trai phiéu
cong ty chi bdt dau phat trién tu
nam 1972 khi Chinh phu lan dau
tién cho phép cac cong ty phat
hanh trai phiéu cho céng ching.

Nhu vy, thi trudng tréi phiéu
Chinh pht c6 nhing dong gép
nhét dinh trong céng cudc téi thiét
kinh té sau chién tranh, la co s& dé

hinh thanh thi truéng chiing khoan
Han Quéc. Tuy nhién, thi trudng trai
phiéu Chinh phti c6 quy mé qua nho
va khé phat trién manh do Chinh
pht Han Quéc duy tri chinh séach tai
khoéa than trong, khéng cha trucng
phét hanh trai phiéu Chinh pht sé
luong I6n ma st dung ngudn tai trg
nudc ngoai hodc vay qua Ngan hang
Trung uong dé tai trg ngan sach nha
nuéc.

Trai phiéu Chinh pht phat hanh
giai doan nay theo hinh thuic bat
budc mua, co lai suat an dinh thap
hon thi trudng, hinh thic va thoi
han thanh todn hoan tra khong
dugc xac dinh rd rang. Piéu nay
co lgi cho Chinh phti va gidm bét
ganh nang ng cta Chinh pht
nhung dong thai gidam tinh hap
dan cta trai phiéu Chinh ph,
khéng thu hut dugc nha dau tu. Co
ché &n dinh lai suat lam méo mé
cau truc lai sudt khién 1ai suat trai
phiéu Chinh pht khéng thé dam
nhan vai trd lai suat chuan. Diéu
nay gay can trd cho viéc trién khai
cac cong cu tai chinh méi cing nhu
cai thién hoat dong quan tri rdi ro,
én dinh tai chinh. Nhiing nguyén
nhan néi trén lam cho thi truéng
trdi phiéu Chinh pha khéng thé
tiép tuc vai tro dan duong cho qua
trinh phat trién thi trudng tai chinh

TAI CHINH VA NGAN HANG qudc TE G7=) I

Han Quéc.

b) Giai doan phadt trién chdm

Giai doan phét trién cham duoc
tinh tr nam 70 dén trudc khdng
hodng tai chinh tién té chau A
vao nam 1997. Pay la giai doan
nén kinh té€ Han Qudc tang trudng
nhanh, tinh hinh tai khéa én dinh,
ngan sach thiang du nén khong
phat sinh nhu cdu I6n tai trg cho
ngan sach; vi vay, hoat dong cua
thi truong trai phiéu Chinh phu
kha han ché. Viéc phat hanh tréi
phiéu Chinh pht chi yéu c6 thé
coi la mét hinh thdc thué cha
khong phai la mot khoan vay ti thi
trudng, va do d6, cling chua du dé
tao co sd xay dung thi trudng trai
phiéu Chinh pht sa cap va thi cap.

Néu nhu trong giai doan trudc
tham hut ngan sach nha nudc
dugc tai trg bang vay nudc nudc
ngoai hay vay qua Ngan hang
Trung uong thi & giai doan nay,
thi truong trai phiéu Chinh phu
da hoan thanh t6t nhiém vu nay.
Thi truang trai phiéu Chinh phu
da dap Ung nhu cau mdgi phat sinh
clia nén kinh té, vi du nhu chuyén
d6i cg cau cong nghiép va cong
nghé ma khoéong tao ap luc cho
ngan sach nha nudc.

Tuy nhién, quy mé thj truding van
chua du dé hé trg cho su phat trién

Bang 3: Cac hinh thic tr;_éi__phié'ﬂ Chinh phu cd ban ctia Han Quéc

[
Tén trdi > Foni Phuaong thic | i Sy Ky han
phidu Muc dich phat hanh phét hanh Thai han | Lai suat (%) Hanktasn
Tai tro cac dy an phuc loi Pau thau 3,5,10,20, | Laisuatthi M
Kie xa hoi canh tranh 30 nam trudng NG e I
On dinh gid tri déng Won Pau thau 5 . | Laisuatthi * .
i trén thj trudng ngoai héi canh tranh LTI trudng e
NHB 1 | Tai trg xdy dung nha & Chidinh bitbudc|  5nam 25% |- gn‘-g‘;:he"
NHB 2 | Tai trg xay dung nha & Chidinh bat budc 10 ndm 0%
Kiém soat cung tién/ tai trg P — ¥ ‘
T-Bill | thiéu hut ngan sach tam Dudi 1 nam 0% % |
bl canh tranh ‘

Nguén: Bé Tai chinh Han Quéc, B
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clia nén kinh té Han Qudc. Vi du,
ty lé trai phiéu phat hanh tinh trén
GDP 1 5% va ty I trai phiéu Chinh
pht con han trén GDP la 10% la
qua thap so vdi ty 1é 30% cla cac
nudc phat trién. Mot van dé ton tai
ti giai doan trudc van chua duoc
khac phuc la chidc nédng cha yéu
cua thi trudng trai phiéu Chinh pht
van |a tai trg tham hut ngan sach
nha nudc va moét sé du an chinh
sach dac biét ma van chua gén két
véi su phat trién cha thi trudng
tai chinh. Ngoai ra, thi trudng trai
phiéu Chinh phG cla Han Quéc
van chua theo kip nhiing bién
déng nén kinh té trong nudc clng
nhu quéc té, cu thé nhu qua trinh
tu do héa thi trugng, héinhap kinh
té quoc té; do do, thi trudng trai
phiéu Chinh phti van tén tai tuong
dai tach biét doi véi cac thi truong
tai chinh khac.

¢) Giai doan cdi cdch

3 giai doan sau khiing hoang
tai chinh tién té chau A, chinh phu
Han Quéc da bat dau hang loat cai
cach trén ca hai phuong dién cau
tric va thé ché déi vai thi trudong
trai phiéu Chinh phd. Nhing cai
cach trén thi truong so cap co
muc tiéu tang hiéu qua huy déng
nguon lyc, trong do, ap dung co
ché tu do héa lai suat, theo do, lai
suat dugc xac dinh theo thi trudng
ma khéng phai do Chinh phu an
dinh. Trén thi trudng thi cap, da
ap dung nhiéu bién phap lam tang
tinh thanh khoan va do sau cta thi
truang. Nhiing d6i méi vé co s& ha
tang da cai thién hoat déng céc hé
théng giao dich, thanh todn va bu
trif cling nhu co ché quan trj rui ro
cla thi truong.

Nhing cdi cach ma Chinh phu
Han Quéc thuc hién da hé trg thi
trudng trdi phiéu Chinh phu phat
trién ca vé quy mé lan tinh thanh
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khoan. S6 lugng trai phiéu phat
hanh tang dang ké tinh ca theo s6
tuyét déi lan theo phéan tram GDP.
Nhing nd luc ctia Chinh phd Han
Quéc trong viéc hop ly héa quy
trinh phat hanh da cai thién dang
ké tinh hiéu qua cla thi trudng trai
phiéu Chinh phu sa cap. Ngoai ra,
s6 lugng nha dau tu tang va cau
tric ky han cta trai phiéu tré nén
da dang hon da gop phan tang
hiéu quad cing nhu hoat dong
cta thi trudng trdi phiéu Chinh
pht thi cap, qua do, lam gia tang
tinh thanh khoan cta trai phiéu
Chinh pht. V&i muc tiéu héi nhap
thi trudng tai chinh toan ciu nén
chinh pht Han Quéc da giam bat
nhiéu quy dinh han ché déi véi cac
nha dau tu nudc ngoai, cai thién
moi trudng dau tu. Diéu nay cing
gitp cho thi trudng trdi phiéu Han
Qudéc thu hat dugec mét s6 luong
dang ké dau tu nudc ngoai cling
nhu cung cap nhiéu co héi cho cac
nha dau tu nudc ngoai.

Mat s6 ham y chinh séach

Nhing cudc khung hoang ng
lién tuc dién ra trong nhiing thap
ky vira qua cho thay rui ro clia viéc
phu thudc vae vay ng nudc ngoai
dé phét trién kinh té&. Mét trong
nhiing bién phap phong tranh rui
ro nay la Chinh pht cht dong huy
dong nguén tai trg dai han tu thi
truong tradi phiéu Chinh pha. Tu
kinh nghiém phat trién thi trudng
trai phiéu Chinh pht tai Han Quéc
€6 thé rat ra mét s6 ham y chinh
sach nhu sau:

Thtr nhdt, phat trién thi trudng
trdi phiéu Chinh phu la can thiét
dé giam bét su phu thudc vao vay
ng ti hé théng ngén hang va vay
ng nudc ngoai. Vé ca ban thi chtic
nang chd yéu cla trai phiéu Chinh
pht la tai trg tham hut ngan sach.

Mac du nguén thu chu yéu cla
Chinh pha la tur thué; tuy nhién,
do céc diéu kién kinh té - xa héi
dan tdi nhiéu truong hgp, ngudn
thu tur thué khéng dap ung dugc
nhu cau chi va Chinh phl phai
huy déng thém nguén von bu
dap thiéu hut ngan sach nha nudc
bang cach phat hanh trai phiéu
Chinh pht. Do Chinh pht dam bao
thanh toan gdc va lai suat nén trai
phiéu Chinh phu dugc coi la céng
cu dau tu én dinh va khéng rui ro.
Do d6, néu thi truang trai phiéu
Chinh ph( phét trién tot thi cé thé
st dung nhu mot kénh cung cap
vén trong nudc dé tai trg tham hut
ngan sach thay thé cho von vay tu
Ngan hang Trung uong va vay ng
nudc ngoai luén chiu anh huéng
cla bién déng ty gia. Kinh nghiém
clia Han Quéc cho thay, viéc s
dung thi truong trai phiéu Chinh
pht da dap ung nhu cau méi phat
sinh cia nén kinh té Han Quéc nhu
chuyén déi co cdu cong nghiép va
cong nghé ma khong tao ap luc
cho ngan sach nha nudc, lam giam
bét nhu cau tai trg truc tiép tu
Ngan hang Trung uong cho Chinh
phu lam anh hudng tdi viéc diéu
hanh chinh sach tién té ctia Ngan
hang Trung uong. Thi truong trai
phiéu Chinh pht phat trién cé thé
tao diéu kién st dung cac céng cu
gidn tiép mang tinh thij truong cua
chinh séch tién té, tang cudng tac
déng cta cac kénh truyén dan cla
chinh sach tién té déi vai nén kinh
té dé dat dugc cac muc tiéu cua
chinh séch tién té.

Tha hai, thi truong trai phiéu
Chinh pht hé trg giam thiéu su
bién dong trong chu ky kinh té.
Néu thi truong trai phiéu Chinh
pht phat trién t6t thi Chinh phii c6
thé phat hanh trai phiéu dé dang
huy déng thém nguén vén can thiét



dé kich thich nén kinh té dang roi
vao giai doan suy thodi. Thi truong
trai phiéu Chinh phi hoat dong tot
khong nhing giam bét dugc chi phi
ctia Chinh pht dé khéc phuc van dé
phét sinh trong giai doan bién dong
ctia chu ky kinh t& ma con ho trg
Chinh pht gidm bét nhiéu rti ro tai
chinh ¢é lién quan nhu rdi ro 1ai suat
hay rti ro ty gia.

Pac biét, trong trudng hop cac
nudc dang phat trién thi thi trudong
trai phiéu Chinh pha la mét ngudn
cung cap von quan trong tai trg
cho céc du an phat trién dai han.
Do tai phan I6n cac nudc dang
phat trién, thi truong tai chinh
chua dugc t6 chic tét nén gap
nhiéu khoé khan khi huy déng von
cho céc du &n phat trién co s& ha
tdng kinh té - xa héi. Chinh phu
Han Qudéc da sir dung bién phap
phat hanh trdi phiéu Chinh phu
dé tai tro cho nhiing du &n dac
biét nay trong giai doan phuc héi
kinh té sau chién tranh khi ma thi
trudng tai chinh tai Han Qudc chua
phat trién manh.

Thu ba, thi truong trai phiéu
Chinh pha c6 thé tac dong tich
cuc t&i su phat trién chung cua thi
truding tai chinh moi quéc gia. Su
phat trién cla thi truong trai phiéu
Chinh pht tao thanh co s& ha tang
tai chinh co ban bao gom cac quy
dinh, luat 1&, sdn pham va dich vu
cho cac thi truong tai chinh khac.
Vi du, thi trudng trai phiéu Chinh
phU cung cap cac cong cu tai
chinh gan nhu khong c¢6 rdi ro tin
dung khuyén khich cac nha dau tu
tham gia vao thi trudng. Cac nha
dau tu su dung trai phiéu Chinh
phi nhu mét cong cu chi yéu
phong ngta rui ro 1ai suat ciing
nhu st dung lam tai san dam bao
dé tham gia vao cac hgp déng nhu
repo hay ky han. Thi truong trdi

phiéu Chinh phd dam nhan vai tro
tao lap dudng cong lai sudt chuan
cho thi truong tai chinh. Biéu nay
sé tao diéu kién phat trién cac san
phdm tai chinh méi nhu cac céng
cu cda thi trudng tién té hay nhu
cac cong cu phai sinh ¢6 thé nang
cao kha nang quan tri rdi ro va on
dinh tai chinh. Trong thoi ky phat
trién so khai cta thj truong trai
phiéu Han Quéc, do ca ché an dinh
lai sudt khién 1ai suat trai phiéu
Chinh pha khéng thé dam nhan
vai tro |ai suat chuan, gay can trd
cho viéc trién khai cac cong cu tai
chinh méi [am anh hudéng t&i vai
tro dan dudng cua thi trudng trai
phiéu Chinh pha déi véi qua trinh
phat trién chung ctia thi trudng tai
chinh Han Quéc.

Thirtu, thitrudng trai phiéu Chinh
pht can phai phat trién dong thai,
theo nhip v&i phat trién kinh té. Do
nhu ciu déi vai trai phiéu Chinh
pha thay déi theo qua trinh phat
trién kinh t& nén thj trudng trai
phiéu Chinh pht ciing phan anh
nhiing bién déng nay. Trudng hgp
clia Han Quéc cho thay, thi trudng
trdi phiéu Chinh phi dugc diéu
hanh tét, 6n dinh, dang tin cay va
¢o tinh thanh khoan cao dong mot
vai trd quan trong ho trg ty kinh té
tang trudng.

Thi ndm, can dap ung nhing
diéu kién tién quyét co ban dé
phat trién thi trudng trai phiéu
Chinh pha. Xay dung thi truong
trdi phiéu Chinh pha la mét qua
trinh dai va phuc tap va phai doi
mat v&i nhiéu tré ngai phat sinh.
Vi du nhu su bat 6n vé kinh té va
chinh tri, suy thodi kinh té, ty Ié
tiét kiém thap, khéng cé kha nang
thu hat nha dau tu 16n, su gia tang
s6 luong co quan nha nudc phat
hanh trai phiéu lam thi truong bi
phan khtc, chinh sach phat hanh

TAP CHi NGAN HANG | S0 20 | THANG 10,2

TAI CHINH VA NGAN HANG Qudc TE G I

khéng 6n dinh, thiéu hut co sd
ha tang can thiét. Nhiing trg ngai
noi trén nhiéu hay la it phu thudc
vao muc do phat trién kinh té cua
tiing quéc gia. Do do6, mbi quéc
gia can phai phat trién ké hoach
phat trién cho phu hop vdi diéu
kién cda minh. Tuy nhién, thuc thi
chinh sach tién té va tai khoéa phu
hap, xay dung mot hé thong tai
chinh én dinh ciing nhu phét trién
co sd ha tang phu hop hiéu qua la
nhing diéu kién tién quyét, la co
s dé phat trién hoac cai cach thi
trudng trai phiéu Chinh phu.

Thir sdu, cai cach thi truong trai
phiéu Chinh phu can tién hanh
trén cd thi trudng sd cap va thi cap
cung véi nhiing cai thién vé co s
ha tang ky thuat.

Kinh nghiém cta Han Quéc cho
thay, trén thi truong so cap can
chu trong tdi viéc chuyén déi co
ché xac dinh 1ai suat theo hudéng
thi trudng. Thém vao dé, can cho
phép nhiéu nha dau tu dugc quyén
tham gia vao thi truong cling nhu
khuyén khich viéc tu nguyén mua
trai phiéu Chinh phd. Su c6 mat
ctia nhiéu nha dau tu chuyén
nghiép véi nhu cau khac nhau sé
hé trg cho Chinh phi dé dang phat
hanh thém trai phiéu mai, giam
bat su bién dong trén thi trudng
cliing nhu khuyén khich canh tranh
lanh manh. D& thu hit nha dau tu
nudc ngoai can néd luc cai thién cac
quy dinh tao diéu kién cho dong
vén luan chuyén tu do, déng thdi,
khéng gay bat 6n cho thi truang.
Bén canh dé, can thuong xuyén
nghién cliu xu hudng phat trién
cua thi truong cing nhu sd thich
cla nha dau tu dé c6 thé dua ra
nhing hinh thic trai phiéu Chinh
pha mdi thu hat dugc nha dau tu.
Su da dang héa cac loai hinh trai
phiéu Chinh phu sé khuyén khich
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nhiéu nha dau tu tham gia vao thi
truong do c6 nhiéu lua chon dap
Ung dugc nhiing nhu cau khac
biét cha ho. Béi vdi truong hop
Han Quéc, Chinh phu thuc hién
da dang héa danh muc trai phiéu
Chinh phu théng qua phat hanh
KTB vdi nhiéu thai han khac nhau,
véi cac hinh thic 1ai suat khac biét,
hay phat hanh cac KTB gianh cho
cd nhan hay chuyén biét dé su
dung trong cac hgp dong Repo
hay ky han.

Nhitng bién phép cai céch thi
trudng thu cap can hudng téi cai
thién tinh thanh khoan cho thi
trudng nham gia tang muc dé hiéu
qua va giam bdt su bién déng clia
thitrudng. Tuong tu nhu thi trudng
50 cap, su phat trién cua thi trudng
thir cap cling doi hoi ndi 16ng cac
quy dinh tao diéu kién cho nhiéu
nha dau tu tham gia vao thi trusng.

Mat khac, can thuc hién chinh sach
nham chudn hoa trai phiéu Chinh
ph dé tién t6i hinh thanh dudng
cong lai sudt chuan phan anh thuc
trang cua thi truong.

Ngoai ra, dé phat trién cac thi
trudng so cap va thi cdp cho tréi
phiéu Chinh phu, di kém véi cac
cdi cach chinh sach, Chinh pht Han
Quéc da tang cudng co sG ha ting
ky thudt tao diéu kién cho thi trudng
tréi phiéu Chinh phti hoat déng hiéu
qua, giam bét nhing rui ro co lién
quan t6i cac giao dich thuc hién trén
thi truang.

Thir bay, cac bién phap can phai
dugc phéi hgp nhip nhang. Kinh
nghiém clGa Han Quéc cho thay,
khéng néntién hanh cacbién phap
riéng biét ma nén xay dung mot
ké hoach phat trién téng thé, tich
hop tat ca cac bién phap mot cach
hé théng. Trong qud trinh phat

trién thi truéng trai phiéu Chinh
phu, Chinh phd Han Quéc déng
nhiéu vai tro nhu |a nha phat hanh
trai phiéu, ngugi tham gia trén thi
trudng cling nhu ngudi gidm sat
toan bd qua trinh phat trién. Diéu
nay lam cho Chinh pht c6 thé hiéu
ro tién trinh va dua ra nhiing diéu
chinh pht hgp dam bao su thanh
céng cla toan bo tién trinh.m

' Cac nude Dong A bao gém Trung Quéc, Hong
Kong, Indonesia, Han Qudc, Singapore, Malaysia,
Thai Lan, Philippines, Viét Nam.
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