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HUY PONG VA SUDUNG HIEU QUA
VON PHAT HANH TRAI PHIEU CHINH PHU

& dua Viét Nam gia
nhip nh@ng nudc
cong nghiép héa vao

ndm 2020 nhu Nghi quyét Dai
hoi Pang toan qudc 1an X da dé
ra, Viét Nam cAn phai duy tri toc
d6 phat trién GDP hang nim tir
7% - 8%. V6i ICOR dao dong
trong khoang tir 4,0 - 4,5, chi tinh
trong giai doan 2001 - 2010 thi
nhu cau vén dau tu clia toan bod
nén kinh t& phai dat khodng 180
ty — 200 ty USD, trong d6 ty
trong ngudn von tif bén ngoai
chi€m 40% - 45%, con lai dugc
huy dong tir nguén von trong
nudc (chi€m 55% - 60%). Tu
nam 2000 khi Luidt doanh nghiép
ra ddi vdi nhitng thd tuc dau tuo
don gidn, da tao diéu kién cho
thanh phan kinh t&€ tw nhin phat
trién manh mé&. Von diu tu tirkhu
vure kinh t&€ tu nhan trong nudc
ngay cang phat trién ci vé s6
lugng 14n chat lugng va dong vai
trd vO ciing quan trong trong phat
trién kinh t& cda di't nudc. Tuy
nhién, d6i vdi nén kinh t&€ Viét
Nam c6 tinh chit nhu da dugc
Pai hoi Pdng X xdc dinh: nén
kinh té€ thi trudng theo dinh
huéng Xa Hoi Chi Nghia, nén
dau tu trong nudc tif ngudn von
ngan sach nha nuéc (NSNN) chi
y&u van chi€m da s6 nhim gitip
thanh phan kinh t&€ nha nudc gift
vai tro chu dao.

P& dat muc tiéu nay, lugng
von ddu tu hing nim tif ngin
sdch nha nudc vao nén kinh t&
12 rat 16n. Trong khi, ngudn thu
ngan sdch nha nudc tir thué€ va
phi con y&u va chii y&u d€ ddm

bdo nhu cdu chi tiéu thudng
xuyén nhim duy tri bd mdy Nha
nudc, chi cho gido duc, y t&, phiic
1gi x4 hoi thi nha nudc cAn phai
huy dong von tir nhiéu kénh khic
nhau. Trong d6, huy dong vén
tif viéc phdt hanh trai phi€u chinh
phil (TPCP) 1a kénh huy dong
von quan trong nhat va kénh chi
y&u hién nay cta Viét Nam (cdc
kénh khdc nhu ting thu t thué,
ching han nhu dy ki€n ting thué
thu nhap cd nhan vira qua da bi
du luan x4 hoi khong ddng tinh,
trong khi ngudn thu tir thué xuat
nhap khiu c6 nguy cd bi gidm
do cam k&t m§ cira thi trudng
trong nudc khi Viét Nam gia
nhiap WTO).

Tuy nhién, huy dong di von
tir TPCP @€ du tu vao cdc cong
trinh 16n, trong di€m qudc gia
theo dinh huéng phat trién kinh
t€ — x4 hoi da dudc dé ra dang 1a
mot bai toan khd. Trugce tinh hinh
do, trén co sd nghién ciiu cong
tdc phdt hanh TPCP trong thoi
gian qua, toi xin dé xuatcdc gidi
phdp cdi ti€n cong tdc huy dong
von tr TPCP'. Céc gidi phdp nay
dugc phan thanh ba nhém véindi
dung nhu sau:

1. Nhém giai phap phat
hanh TPCP:

® Thit nhat: Can phi tip trung
héa ddu méi phat hanh TPCP dé
nang cao khé niing huy dong von
cho ddu phét trién.

D6i véi trdi phi€u ddu tu, nén
chuyén giao cho Quy Hb trg Phat
tri€n (cudi thang 5/2006 vira qua
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dinh chuyén d6i mo hinh hoat
dong thanh ngan hang hd tr¢ dau
tu phét trién). Véi viéc chuyén
d6i hinh thitc hoat dong nay, viéc
huy dong von cho dau tu phat
trién phuc vu cdc chuong trinh
kinh t€ - x4 hoi ctia da't nuSc da
khong hoan toan trong chd vao
“bau sita ngin sach” va hiéu qua
hoat déng cta cdc chuong trinh
nay da budc dau theo co ché thi
trudng (tAt nhién van c6 sy chi
dao, dinh huéng cia nha nudc).

DPong thi, Chinh phi cAn tiing
buGc thuc hién chinh sach phi tap
trung hoa tai chinh theo huéng mé
rong quyén chii dong cho cic dia
phuong trong viéc phat hanh trai
phi€u dau tu phuc vu cdc cong
trinh dAu tu vao ha tang k§ thuat
— x4 hoi ctia dia phuong.

Tuy nhién, theo Ludt NSNN,
quyén chd dong phdt hanh trdi
phi€u dé€ huy dong von & cic dia
phuong con han ché, viéc huy
dong von vay truc ti€p véi nudc
ngoai thi hoan toan nghiém cam.
Do d6, Chinh phii cAn md rong
quyén tu chd ngin sach clia cdc
dia phuong trén cd s& thiét 1ap
khuon khd phap 1y ciing nhu co
ch& gidm sit, ki€m tra ctia Chinh
pht d6i v6i cdc khodn ng vay clia
chinh quyén dia phuong, dong
thsi ndng cao ning lyc quan ly,
tdng cudng tinh minh bach, trach
nhiém c4 nhan ddi véi cac khodn
ng vay do chinh quyén dia
phuong thuc hién.

® Th hai: Can xay dung k&
hoach v lich bi€u phat hanh TPCP,
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Dua trén nhu ciu tai chinh cia
Chinh pht, B tai chinh thong
bao lich biéu phat hanh tri phi€u
dai han ciia nam tai khoa, song
song vdi viec d6 l1a phathanh cic
cong cu ng ngin han (tin phi€u
kho bac) dé ddp tGng yéu ciu
thanh khodn ngdn han cho thi
trudng von. Vi chénh 1éch giita
gid chao mua va gid chao bian
thap, do d6 niang cao tinh thanh
khodn cda thi trudng.

PAu gid dinh k¥ theo lich bidu
ciing tao diéu kién cho cdc nha
dau tu c6 diéu kién chuén bi dd
von d€ mua cic chiing khoan méi
phdt hanh.

® Thit ba: V& thdi han TPCP.

Can ti€p tuc da dang hda cdc
ky han TPCP nhu: 1 nim, 2 nim,
3nim,4ndm, 10 ndm, 15 ndm,...
ddng thdi can phdi ning din thoi
han ctia TPCP, vi ¢6 nhu vy méi
tao diéu kién thudn lgi cho
NSNN trong viéc st dung von va
bd tri ngudn trd ng.

Truéc mit chii y€u phathanh
TPCP ky han 5-10 ndm, sau khi
TTCK di phat tri€n va hoat dong
n dinh thi liic nay chii y&u phat
hanh trdi phi€u loai trung va dai
han tir 10 nim trg 1én.

Van ti€p tuc phdt hanh tin
phi€u kho bac (thdi han duéi 1
nim) thong qua da'u thau tai
NHNN; vi ddy khdng chi la
ngudn von huy dong vao NSNN
ma con 12 hang héa d€ Ngin
hang Nha nudc (NHNN) thuc
hién nghiép vu thi trudng md gép
phan vao viéc thuc hién chinh
sach tién té.

® Thit tu: gidi phap trdi phi€u
kém quyén mua nha dat.

bay 1a hinh thdc huy dong
von mang tinh kha thi va hdp din

d€ dap tng trudc nhu cau vé von
cho viéc xdy dung cdc khu dan
cu va khu quy hoach do6 thi hién
nay. Ping tru6c nhu cau vé nha
§ hién dang ngay cang gia ting,
nhatla tai cdc khu do thi, thi viéc
ap dung hinh thic chuyén ddi
trén 13 can thi€t. Mt khdc,
nghiép vu nay cé thé tao dugc
sitc hap din ddi v6i ngudn von
nhan rdi ton dong rit 16n trong
dan dudi dang vang hodc ngoai
t€ manh, khi ma c6ng ching
chua ¢ théi quen dau tu mao
hi€m tai thi trudng Viét Nam, do
tam 1y sg su trugt gid clia dong
tién Viét Nam.

Cu thé nhu hién nay, Nha
nuéc dang cé chd truong xay
dung nha bdn cho ngudi cé thu
nhap thap, nhung viéc trién khai
con ri't chim do nhiéu nguyén
nhan; trong d6 c6 nguy€én nhian
thi€u vén dé€ thuc hién du dn. Do
vay, viéc phdt hanh trdi phi€u
kém quyén mua nha dit cin phai
dugc 4p dung ngay nhim kich
thich ngudi dan ti€t kiém tién
bing cdch mua TPCP va Nha
nudc thi cé von dé trién khai thuc
hién dy dn nha & cho ngudi ¢6
thu nhap thap.

® Thi nim: Cin huy dong
von nudc ngoai bing phat hanh
TPCP ra thi trudng von qudc t&.

Viéc phat hanh TPCP khong
chi mg ra mot kénh méi dé huy
dong von quoc t€ phuc vu dau tu
phat trién clia d4t nuSc ngoai cdc
kénh truyén thdng xua nay nhu
ODA, FDI hay kiéu hdi, ma né
con 1a mot dau hiéu cho thay thi
trudng tai chinh Viét Nam da du
16n manh dé tham gia vao cudc
choi toan cau. Ngoai ra, viéc
phat hanh TPCP ra thi trudng von
qudc t€ con gitip Chinh pht nhan

bi€t dugc hé sd tin nhiém cda
qudc gia thong qua két qua 1ai
sudt trdi phi€u dugc phét hanh.
P& tir d6 ¢6 chinh sdch diéu tiét,
qudn 1y 14i sudt trong nu6c cho
phit hgp. Pong thdi diy ciing 1a
gidi phdp gitp thanh lap diém
diu tién trong viéc hinh thinh
dudng cong 1ai suat gidp cédc
doanh nghié€p 16n trong nudc
tham khdo dé€ phdt hanh trdi
phi€u doanh nghiép ra thi trudng
von qudc té.

2. Giai phap phat trién
thi truéng TPCP:

® Can xiy dung chinh sich
va trién khai mot cach kha thi
dé cliing cd va phdt trién thi
trudng TPCP tao ra 14i sud't
chuén cho thi trudng trdi phi€u.

TPCP la loai chiing khodan it
rii ro nha't va do dé c6 1ai sult
thap nhat trén thi trudng. Lai sudt
TPCP 1a cd s& dé hinh thanh 1ai
suatclia cac loai chitng khodn c6
gid tri khdc trén TTCK. M&i
quan hé gitta 1di sudt TPCP véi
cdc loai 1ai suit khdc trén thi
trusng dugc bi€u hién § cong
thic:

Lii sudtcta CK cAn tinh = Lii
suat TPCP + Phi thuéng rii ro
(risk premium).

® Hoan thién khung phdp ly
cho viéc phdt hanh, niém yét,
giao dich trdi phi€u.

Khung luat phdp vé thi trudng
trdi phi€u can dugc hoach dinh
nhu mdt bd phan trong mot tdng
thé€ thdng nhd't clia thi trudng
von, TTCK. Theo d6, can ra sodt,
stta d8i b8 sung kip thdi nhitng
ndi dung con thi€u sét, ton tai va
chua hgp ly cia cac vian ban phap
luat hién hanh. Bén canh d6, can
ddng bo héa cdc quy dinh trong
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cdc vdn ban c6 lién quan nhu
Luat doanh nghiép, Luat Pau tu,
Luat k& toan — ki€m toan... phil
hgp muc tiéu xay dung va phdit
tri€n thi trudng von.

® Trung tAm giao dich chitng
khodn vdi chitc ning tao mdi
trudng cho céc trai phi€u dugc
mua di ban lai mdt cidch thuan
1gi va dinh gid cho céc trdi phi€u
phdthanh & thi trudng so cap. Do
d6, can phai tiéu chuin héa céc
TPCP vé tén clia cdc trdi phi€u
va phuong phéap thanh todn 1ai
suat, ddng thdi cin phat trién va
hoan thién hé thong cdng bd
thong tin cho nha diu tu.

® Xay dung dé 4n trdi phi€u
giao dich tai thi trudng OTC. Do
nhitng khuyét diém vé ban chat
cia thi trudng giao dich tdp
trung, giao dich cia cdc loai
TPCP dugc thyc hién chd yé&u
trén thi trudng OTC. Do dé, viéc
xay dung thi trusng OTC d€ tao
diéu kién cdc nha dau tu giao
dich TPCP ciing nhu cdc loai
ching khodn c6 gid khiacla cong
viéc cAp bdch hién nay.

® Linh dong thuc hién nhiéu
cach phat hanh khdc nhau nhu:
phuong thitc dau thau qua thi
truong giao dich chitng khodn tap
trung va phuong thic bdo lanh
phéthanh (4p dung ddu thiu ki€u
Anh); phuong thitc phdt hanh
tryc ti€p qua hé thong kho bac...

® Phat trién cdc t6 chifc trung
gian, phu trg: Hién nay & Viét
Nam méi chi hinh thinh mot s&
cdng ty chiing khodn véi tiém luc
tai chinh con han ché, kinh
nghi€ém hoat dong kinh doanh
chua nhiéu, chua ddp Gng yéu
cdu 1a ciu ndi va dong luc dé
thic ddy TTCK phit trién. Do
d6, can phai c6 mot khuon khd

phép 1y 16 rang d€ diéu chinh
hoat dong ciia cdc t8 chifc tai
chinh trung gian, phu trg.

® Naing cao vai tro va hi¢u
qué trong phdi hgp clia cic co
quan qudn Iy thi trudng trdi phi€u
nhu B6 Tai chinh, NHNN,
UBCKNN, Trung tam Giao dich
ching khodn.

® Canxay dung 19 trinh phi
hgp trong vi€c hinh thanh TTCK
§ Viét Nam: trong d06, giai doan
dau chi trong ting cung hang
héa cho thi trudng, giai doan hai
chii trong ting cau chitng khodn,
giai doan ba s€ chu y vao tinh
hiéu qud cda thi trudng trong
phdt hanh trdi phi€u.

3. Giai phap vé quan ly
va st dung von dau tu tu
ngudn phat hanh TPCP:

® Xdcdinh cd ciu dau tu von
tir ngudn phat hanh TPCP hop ly.
Cin phdi qudn triét nguyén tic,
von dau tu tir NSNN (thu tir phat
hanh TPCP) chi 1a v6n mbi dé
kich thich va huy dong cdc ngudn
von khdc cuing thyc hién du 4n.
V& lau dai, viéc nhd nuSc phat
hanh TPCP khong chila gidi phap
huy dong von i trg cho cdc du
4n dau tu phat trién ma con Ia
chinh sach diéu ti€t cung ciu tién
té gitip 6n dinh thi trudng tién t&
va l3i suat trong nudc.

® Nang cao hiéu qua st dung
von tir cac du 4n dudc tai trd bing
ngudn phat hanh TPCP:

Can phdi xdc dinh ring TPCP
12 ngudn von c6 chi phi ré nhat
(do ¢6 1di sué't thap nhat) nhung
diéu d6 khong c6 nghia 12 né
dugc st dung thodi mdi vao cac
dy 4n ma khong can quan tim
t6i hiéu qud kinh t€ — xa hoi (vi
dudc quan niém ring viéc trd ng

d3 c6 NSNN chi). D€ thay ddi
quan diém sai trdi nay, khi ti€n
hanh trién khai thyc hién bat ky
dy 4n du tu phét trién nio, chinh
pht cAn phdi quan tAm t6i hiéu
qua tai chinh cda dy 4n (suat
chi&€t khau va ty 1 sinh 13i noi
tai — IRR cta dy dn phai 16n 1ai
sudt phat hanh TPCP). B6i véi
céc du an kinh t& xa hoi, khé xdc
dinh 1¢i ich tai chinh, thi cAn phai
xdc dinh Igi ich x4 hdi cua du 4n.
Lgi ich nay phdi 16n hon téng
muc diu tu dd bo ra dé thuc hién
du an.

Tém lai, viéc thuc hién mot
dy 4n phéi trén co s 1gi ich 1au
dai cda chinh dy dn chd khong
phéi dua trén mot chi truong hay
nghi quyét cia cdp cé thim
quyén nio.

® Phdiquinly chitché viéc
thyc hién cac du 4n tir ngudn phét
hanh TPCP dic biét 12 ddi vé6i
linh vuc dau tv XDCB. Trong
thdi gian qua, viéc that thodt von
trong dau tv XDCB di gay biic
xtc 16n trong du luan xa hdi, dic
biét1a vu tham nhiing tap thé tai
PMUI18. Néu khéng cé bién
phdp chan chinh cong tic quin
ly cdc du 4n diu tu xay dung, sé
dnh hudng rat 16n d&€n viéc huy
dong von khong chi ddi véi
ngudn von trong nudc ma con doi
v6i cdc ngudn von nudc ngodi
nhu ODA, FDI hay phdt hanh
TPCP ra nuéc ngoai (c6 thé Chinh
pht van huy dong dudc khoi lugng
von can thi€t nhung phai tra gia
v6i 13i suit cao hon!)m

! Trong khuén khé bai bdo nay,
chi tém tdt cdc gidi phdp chinh, la
két qud ma tdc gid da nghién citu
trong thoi gian qua.




