
Chính phuû ñaõ coù quyeát ñònh cho pheùp phaùt  
haønh traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc ñeå thu  
huùt ngoaïi teä troâi noåi trong neàn kinh teá. Quyeát 

ñònh neâu treân ñöôïc ñöa ra vaøo thôøi ñieåm hieän nay 
tuy ñaõ hôi muoän (xem Taïp chí nghieân cöùu kinh teá 
soá 360, thaùng 5/2008), song vaãn raát caàn vaø neân tieán 
haønh thöôøng xuyeân haøng naêm. Bôûi leõ, ñeán nay Vieät 
Nam laø moät neàn kinh teá hoäi nhaäp nhöng chöa coù 
ñoàng tieàn töï do chuyeån ñoåi. Hôn nöõa, Vieät Nam laø 
moät neàn kinh teá ñaõ vaø ñang bò Dola hoùa khaù naëng 
neà; tín duïng ngoaïi teä vaãn coøn laø lónh vöïc soâi ñoäng 
vaø cuøng vôùi tình traïng Dola hoùa ñang gaây nhieãu 
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä (CSTT)… Vì vaäy, 
toâi cho raèng caàn phaûi laøm roõ hôn noäi haøm veà cô 
cheá, veà soá löôïng, veà loaïi tieàn vaø giaù caû caùc ñôït phaùt 
haønh loaïi traùi phieáu ñaëc bieät naøy.  

Tröôùc heát laø ñoái töôïng ñöôïc pheùp phaùt haønh 
traùi phieáu ngoaïi teä.

Phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc laø 
ñeå “vay” ngoaïi teä ngay trong nöôùc nhöng khoâng kyù 
caùc hôïp ñoàng tín duïng ngoaïi teä theo phöông thöùc 
coå truyeàn. Vì vaäy, khoâng phaûi baát kyø caù nhaân, toå 
chöùc naøo cuõng ñöôïc pheùp phaùt haønh loaïi traùi phieáu 
naøy. Theo toâi, ñoái töôïng ñöôïc pheùp phaùt haønh traùi 
phieáu ngoaïi teä ôû trong nöôùc neân chæ bao goàm:

- Ngaân saùch Nhaø nöôùc (NSNN) do Boä Tröôûng 
Boä Taøi chính thay maët Chính phuû kyù phaùt haønh 
vôùi muïc ñích buø ñaép thieáu huït ngaân saùch trong moät 
giôùi haïn ñöôïc tính toaùn chaët cheõ, cho pheùp; 

- Caùc toå chöùc kinh teá trong nöôùc coù chöùc naêng 
nhaäp khaåu maùy moùc, thieát bò, phöông tieän vaän taûi…
vaø coù phöông aùn ñaàu tö hieäu quaû cho caùc döï aùn troïng 
ñieåm ñöôïc phaùt haønh theo phöông thöùc coù baûo laõnh 
cuûa Chính phuû. Caùc loaïi traùi phieáu naøy do coù vieäc 
saøng loïc kyõ ñoái töôïng vaø coù ñieàu kieän neâu treân neân 
ñeàu coù chaát löôïng nhö nhau vaø ñeàu ñöôïc nieâm yeát, 
giao dòch treân caùc Saøn Giao dòch chöùng khoaùn coù 
toå chöùc taïi Haø Noäi vaø TP Hoà Chí Minh.

- Caùc Ngaân haøng thöông maïi (NHTM) ñaõ ñöôïc 
pheùp nieâm yeát coå phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) hieän khoâng coù nôï coù vaán ñeà töø nhoùm 3 trôû 
leân, cuõng caàn ñöôïc coi laø moät keânh huy ñoäng toát 
vaø raát ít ruûi ro.

Tuy nhieân, phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä trong 
nöôùc laø vieäc coøn môùi meû ôû nöôùc ta. Vì vaäy, caàn coù 
moät loä trình phuø hôïp ñeå caû ba ñoái töôïng neâu treân 
ñöôïc tham gia phaùt haønh. Taïi thôøi ñieåm naøy vaø 
trong vaøi naêm tôùi, ñoái töôïng ñöôïc phaùt haønh traùi 
phieáu ngoaïi teä coù theå chæ laø NSNN vaø moät soá coâng 
trình troïng ñieåm quoác gia coù baûo laõnh cuûa Chính 
phuû. Caùc NHTM seõ ñöôïc xem xeùt vaø cho phaùt haønh 
vaøo thôøi ñieåm thích hôïp sau.

Thöù hai, veà ñoàng tieàn phaùt haønh vaø thanh toaùn 
traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc: 

Toâi cho raèng neân laø cho pheùp ñôn vò phaùt haønh 
choïn moät trong hai, hoaëc ñoàng thôøi caû ñoàng ñoâ la 
Myõ (USD) vaø ñoàng tieàn chung Chaâu AÂu (Euro) theo 
moät cô caáu nhaát ñònh. Moãi loaïi tieàn coù laõi suaát khaùc 
nhau ghi roõ treân maët traùi phieáu. Caàn phaùt haønh traùi 
phieáu ngoaïi teä trong nöôùc vôùi ít nhaát hai loaïi ngoaïi 
teä laø Dola Myõ vaø Euro vì Vieät nam caàn khai thaùc 
trieät ñeå lôïi theá ñang naèm trong khu vöïc “ñieåm ñeán” 
cuûa caùc doøng ñaàu tö vaø ngoaïi teä töø nöôùc ngoaøi chaûy 
veà. Trong boái caûnh suy thoaùi kinh teá toaøn caàu hieän 
nay, giaù voán ñang raát reû vaø seõ reû hôn neáu chuùng ta 
chuû ñoäng taïo ra moät cô cheá caïnh tranh voán ngoaïi 
teä saün coù vaø seõ luoân luoân coù ngay trong neàn kinh 
teá ôû “saân nhaø”. Maët khaùc, thò tröôøng nhaäp thieát bò, 
maùy moùc, phöông tieän vaän taûi hieän cuõng ñang raát 
reû vaø Vieät nam raát caàn caû hai loaïi ngoaïi teä maïnh 
noùi treân, cuõng nhö “nguoàn” ngoaïi teä ñaõ, ñang vaø seõ 
coù trong nöôùc cuõng chuû yeáu (thaäm chí taïo ra söï chuû 
yeáu ñoù ñeå phaân taùn ruûi ro) laø ñoàng USD cuûa Myõ vaø 
ñoàng Euro cuûa Chaâu AÂu.

Thöù ba, veà toå chöùc quaûn lyù phaùt haønh.
Vôùi traùi phieáu noùi chung, traùi phieáu ngoaïi teä 

trong nöôùc noùi rieâng, coâng taùc toå chöùc quaûn lyù phaùt 
haønh coù vai troø ñaëc bieät quan troïng. Nhöõng vaán ñeà 
coù tính nguyeân taéc caàn tuaân thuû khi phaùt haønh traùi 
phieáu ngoaïi teä trong nöôùc bao goàm:

- Vieäc phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä phaûi ñöôïc 
toå chöùc thoâng qua ñaáu thaàu. Ñôn vò truùng thaàu (goàm 
caû Kho Baïc Nhaø nöôùc vaø Toå chöùc kinh teá khaùc) laø 
toå chöùc ñuû tieâu chuaån döï thaàu, coù phöông aùn khaû 
thi, coù loä trình ñuû roõ raøng veà vieäc hoaøn traû nguyeân 
teä ghi treân traùi phieáu ñuùng haïn. 

Caàn laøm roõ theâm veà noäi dung  
vaø cô cheá phaùt haønh traùi phieáu  

ngoaïi teä trong nöôùc
Nguyeãn Ñaïi Loäc

Nguoàn: http://www.vcci.com.vn/kinh-te/phat-hanh-trai-phieu-chinh-phu-bang-ngoai-te/image 
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- Ñoái töôïng mua traùi phieáu caû ôû thò tröôøng sô 
caáp vaø thò tröôøng thöù caáp laø toå chöùc, caù nhaân cö truù 
hoaït ñoäng hôïp phaùp taïi Vieät Nam. 

 -Veà löôïng phaùt haønh vaø laõi suaát truùng thaàu: caàn 
tính toaùn moät tyû troïng hôïp lyù döïa vaøo cô caáu giöõa 
tín duïng ngoaïi teä vaø tín duïng noäi teä ñaõ hình thaønh 
maø nay muoán thay theá daàn phaàn tín duïng ngoaïi teä 
baèng traùi phieáu ngoaïi teä vaø cô caáu naøy aùp duïng trong 
toång giaù trò töông ñöông vôùi toång giaù trò tín duïng 
trung vaø daøi haïn ñeán haïn traû nôï trong nöôùc haøng 
naêm.  Ví duï: cô caáu tín duïng ngoaïi teä/tín duïng noäi teä 
hieän nay (laøm troøn) laø 25/75, vaø toång giaù trò dö nôï 
tín duïng trung vaø daøi haïn (40% toång dö nôï) ñeán haïn 
traû nôï trung bình naêm (2,5 voøng/moùn) laø 180.200tyû 
ñoàng, thì löôïng traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc öôùc 
tính coù theå huy ñoäng ôû möùc 0,25x180.200=45.050 tyû 
VND. Neáu döï kieán daønh 30% cho traùi phieáu ngoaïi 
teä Euro thì caàn huy ñoäng 70% toång giaù trò traùi phieáu 
ngoaïi teä laø USD = 0,7x 45.050tyû/17.450ñ/USD=1,82 
tyû USD. Coøn laïi 30% huy ñoäng baèng traùi phieáu meänh 
giaù EURO seõ laø 0,3 x45.050 = 13.515 tyûVND töông 
ñöông vôùi EURO ôû tyû giaù (laøm troøn) hieän nay laø: 
22.500ñ/EURO=0,61 tyû EURO. 

- Caùc chæ tieâu huy ñoäng treân ñaây coù theå chia ra 
thaønh 2 hoaëc 3 ñôït phaùt haønh trong moät naêm cho 
caùc ñôn vò ñuùng ñoái töôïng thöïc hieän phaùt haønh vôùi 
laõi suaát ñaáu thaàu treân thò tröôøng (caàn löu yù raèng 1 
USD chi tieâu taïi Vieät nam nhôø giaù haøng hoùa, sinh 
hoaït reû maø coù theå töông ñöông vôùi töø 3 ñeán 3,5 
USD chi tieâu ôû nöôùc Myõ, cuøng vôùi laïm phaùt coù theå 
coøn cao hôn ôû Myõ neân laõi suaát USD treân traùi phieáu 
ngoaïi teä trong nöôùc cuõng phaûi cao hôn laõi suaát traùi 
phieáu cuøng kyø haïn taïi Myõ. Vôùi ñoàng Euro cuõng coù 
ñaëc tính khaù töông ñoàng). Maëc duø vaäy, vieäc tính 
toaùn möùc laõi suaát huy ñoäng baèng traùi phieáu ngoaïi 
teä trong nöôùc cuõng caàn löu yù tôùi theá maïnh cuûa kinh 
teá Vieät Nam trong boái caûnh suy thoaùi kinh teá toaøn 
caàu hieän nay - Khoâng neân ñaùnh giaù quaù cao ñoàng 
ngoaïi teä trong nöôùc, maø neân ñeå thò tröôøng quyeát 
ñònh qua töøng ñôït phaùt haønh. Traùnh tình traïng do 
quaù “khuyeán khích” thu huùt kieåu huy ñoäng tieàn göûi 
ngoaïi teä töøng xaåy ra laø khi möùc laõi suaát cuûa ñoàng 
USD vaø caû ñoàng Euro treân thò tröôøng tieàn teä quoác 
teá giaûm maïnh nhö vaøo cuoái naêm 2008 (vaø caû hieän 
nay) thì taïi VN laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay ñoàng 
USD thöôøng coù xu höôùng gia taêng trong thôøi gian 
daøi. Lyù do laø nhieàu nöôùc treân theá giôùi khoâng cho 
pheùp coù hoaït ñoäng tín duïng ngoaïi teä, ñaëc bieät laø 
loaïi tín duïng ngoaïi teä ngaén haïn. Nhieàu nöôùc cuõng 
coù Luaät caám nghieâm ngaët vieäc thanh toaùn haøng 
hoùa, dòch vuï trong noäi ñòa baèng ngoaïi teä... ÔÛ Vieät 
Nam tình traïng Dola hoùa töøng raát cao,  naêm 2008 
khi laïm phaùt buøng noå thì ngoaïi teä “leân ngoâi” ngay 
caû khi chính noù ñang bò maát giaù ôû “queâ höông” cuûa 
noù. Ñieàu naøy laøm cho giaù voán ngoaïi teä (laõi suaát 
huy ñoäng vaø cho vay) coù toác ñoä taêng ngay caû khi 
giaù cuûa baûn thaân noù laø tyû giaù suït giaûm. Ñaây cuõng 
laø moät trong nhöõng nghòch lyù veà ngoaïi hoái. Do ñoù 

ôû Vieät Nam caàn sôùm hình thaønh cô cheá mua ñöùt 
baùn ñoaïn thay cho cô cheá tín duïng ngoaïi teä. Ñieàu 
naøy laø phuø hôïp trong boái caûnh hieän nay ñeå taïo 
moâi tröôøng laønh maïnh cho vieäc thu huùt ngoaïi teä 
vaøo TTCK thoâng qua cô cheá huy ñoäng traùi phieáu 
ngoaïi teä trong nöôùc...Cuøng vôùi vieäc hình thaønh moâi 
tröôøng ngoaïi teä môùi naøy, caàn phaûi taïo cô cheá cho 
phaùt trieån maïnh thò truôøng ngoaïi hoái keøm theo vieäc 
kieåm soaùt chaët caùc hoaït ñoäng Dola hoùa, trong ñoù 
bao goàm caû vieäc cho phaùt trieån maïnh caùc giao dòch 
phaùi sinh ngoaïi hoái ñeå caùc beân tham gia thò tröôøng 
töï baûo veä truôùc nhöõng bieán ñoäng ruûi ro veà tyû giaù. 
Tyû giaù phaûi ñöôïc coi laø moät phaïm truø giaù caû treân 
thò tröôøng ngoaïi hoái ñeå laøm phöông tieän chuyeån ñoåi 
quyeàn sôû höõu tieàn teä theo qui luaät cuûa noù. Tyû giaù veà 
caên baûn khoâng phaûi laø moät coâng cuï cuûa CSTT, maø 
cao hôn, noù laø ñoái töôïng cuûa chính saùch ngoaïi hoái 
cuûa Nhaø nöôùc. Ngoaøi ra, ñeå taïo ñieàu kieän cho chuû 
tröông phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc 
thaønh coâng, NHNN caàn ñeà xuaát cô cheá kieåm soaùt 
vaø nghieâm caám vieäc töï do baùn, thanh toaùn ngoaïi teä 
cuûa caù nhaân, ñaïi lyù ngoaøi NHTM – Theo ñoù, trong 
neàn kinh teá chæ coù 3 ñoái töôïng ñöôïc mua ngoaïi teä 
taïi ngaân haøng vôùi möùc vaø ñieàu kieän chaët cheõ goàm: 
ngöôøi nhaäp khaåu; ngöôøi cö truù ra nöôùc ngoaøi hoaëc 
ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi theo giaáy pheùp; ngöôøi khoâng 
cö truù chuyeån lôïi nhuaän hoaëc ruùt tieàn cuûa mình veà 
nöôùc. Vieäc thanh toaùn haøng hoùa, dòch vuï treân laõnh 
thoå Vieät Nam phaûi tuaân thuû nguyeân taéc: chæ tieâu 
tieàn Vieät Nam. NHNN cuõng caàn coù cô cheá giaùm saùt 
chaët cheõ vieäc xuaát, nhaäp khaåu vaø buoân baùn vaøng 
thoi treân thò tröôøng vaøng ñeå giaûm ñeán toái thieåu 
vieäc caùc doøng voán chaïy “loøng voøng” treân löng nhau 
trong TTTC maø khoâng ñi vaøo ñaàu tö taïo ra haøng 
hoùa, dòch vuï thieát yeáu cho xaõ hoäi. 

 - Traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc do coù söï baûo 
laõnh cuûa Chính phuû neân seõ taïo ra haøng hoùa chaát 
löôïng cao treân TTCK, goùp phaàn giaûm, tieán tôùi xoaù 
boû cô cheá tín duïng ngoaïi teä. Traùi phieáu naøy cuõng 
thuoäc danh muïc chöùng khoaùn nôï ñöôïc pheùp laøm vaät 
theá chaáp vay voán NHTM - Ñaëc bieät coù lôïi cho ñôn 
vò xuaát khaåu khi coù nguoàn thu ngoaïi teä taïm thôøi 
nhaøn roãi coù theå ñaàu tö vaøo traùi phieáu naøy cho ñeán 
khi caàn nguyeân teä hay noäi teä ñeàu coù theå ñöôïc ñaùp 
öùng nhanh choùng thoâng qua TTCK sô caáp vaø hoaëc 
qua NHTM. Traùi phieáu naøy vì theá cuõng laø coâng cuï 
nhaïy beùn taïo ñieàu kieän cho caùc NHTM treân laõnh 
thoå Vieät Nam ñöôïc “chaïy tieáp söùc”  moät caùch coù 
hieäu quaû vôùi TTCK Vieät Nam. 	

Söï xuaát hieän cuûa traùi phieáu ngoaïi teä trong nöôùc 
- moät “haøng hoùa” môùi treân TTTC Vieät Nam nhö 
phaân tích vaø ñeà xuaát ôû treân, coù theå tin töôûng raèng 
khoâng chæ chuû tröông phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi 
teä trong nöôùc thaønh coâng vaø coù hieäu quaû, maø tình 
traïng tín duïng ngoaïi teä, tình traïng Dola hoùa cuõng 
giaûm daàn, TTCK cuõng seõ ñöôïc boå sung thöôøng xuyeân 
moät nhoùm haøng hoùa môùi chaát löôïng cao phuø hôïp 
vôùi neàn kinh teá môû cöûa, hoäi nhaäp cuûa Vieät Namª.
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