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C hinh pht di c6 quyét dinh cho phép phat Tuy nhién, phat hanh trai phi€u ngoai té trong

NGUYEN PAI LOC

hanh trai phi€u ngoai té trong nuéc dé thu nuéc la viéc con méi mé ¢ nude ta. Vi vay, can cé
hit ngoai té troi ndi trong nén kinh t&. Quyét maot 16 trinh phu hop dé cd ba doi tugng néu trén
dinh néu trén dugc dua ra vao thoi diém hién nay duge tham gia phdt hanh. Tai thoi diém nay va
tuy d& hoi mudn (xem Tap chi nghién ctu kinh t€ trong vai nim t6i, d6i tuong dudc phat hanh trai
s6 360, thang 5/2008), song van rdt cAn va nén tién  phi&u ngoai té c6 thé chi 14 NSNN va mot s6 cong
hanh thudng xuyén hang nam. Béi 18, dén nay Viét  trinh trong diém qudc gia ¢6 bao lanh cia Chinh
Nam 1a2 mot nén kinh t& hoi nhap nhung chua c6 phi. Cdc NHTM sé dugc xem xét va cho phat hanh
ddng tién tu do chuyén d6i. Hon nita, Viét Nam 1a  vao thoi diém thich hop sau.
mot nén kinh t& da va dang bi Dola héa khé niang
né; tin dung ngoai té van con 14 linh vuc séi dong
va cung v6i tinh trang Dola héa dang gy nhiéu ) - )
viéc didu hanh chinh séch tién té (CSTT).. Vi vay, Toi cho rang nén la cho phép don vi phat hanh
t6i cho ring cAn phai lam ro hon noi ham vé cg ¢hon mot trong hai, hoac dong thoi ca dong do la
ché, vé s8 luong, vé loai tién va gié ca cac dot phat MY (USD) va dong tién chung Chau Au (Euro) theo
hanh loai trai phiéu dic biét nay. mot co cAu nhat dinh. Moi loa’i tiéI\l c6 lai suat khac
nhau ghi ro trén mat trai phiéu. Can phat hanh trai
phi&u ngoai té trong nudc véi it nhat hai loai ngoai
té 1a Dola M§ va Euro vi Viét nam can khai théc
Phat hanh trdi phi€u ngoai té trong nu6c 1a  triét dé lgi thé dang nam trong khu vuc “diém dén”
dé “vay” ngoai té ngay trong nudc nhung khong ky  cia cdac dong ddu tu va ngoai té tir nuéc ngoai chay
cdc hgp dong tin dung ngoai té theo phuong thic  vé. Trong bdi canh suy thodi kinh t& toan ciu hién
¢6 truyén. Vi vay, khong phdi bat ky cd4 nhan, t6 nay, gid von dang rat ré va sé ré hon néu ching ta
chic nao cling duge phép phat hanh loai trai phi€u  cha dong tao ra mot co ché canh tranh vén ngoai
nay. Theo tdi, d6i tugng dugc phép phéat hanh trdi  té sin c¢6 va sé luén luén c6 ngay trong nén kinh
phiéu ngoai té & trong nuéc nén chi bao gdm: t& ¢ “san nha”. Mit khéc, thi trudsng nhap thiét bi,
- Ngan séch Nha nuéc (NSNN) do Bé Trugng M4y méc, phuong tién van tai hién cing dang rat
Bo Tai chinh thay mat Chinh phii ky phéat hanh ré va Viét nam rat cén\cé hai loai ngoai té manh
v6i muc dich bi dip thi€u hut ngan sach trong mot 101 trén, cing nhu “nguon” ngoai té da, dang va sé
gi6i han dugc tinh todn chit ché, cho phép; c0 trong nugc ciing chi yéu (tham chi tao ra su chu
yéu d6 dé phan tan ruai ro) la dong USD cua My va
déng Euro ctia Chau Au.

Thu hai, vé déng tién phat hanh va thanh toan
trai phi€u ngoai té trong nudc:

Trudc hét l1a déi tugng dugc phép phat hanh
trai phi€u ngoai té.

- C4c t6 chic kinh t& trong nuéc c6 chic ning
nhap khau may méc, thiét bi, phuong tién van tai...

va ¢6 phuong 4n dau tu hiéu qua cho cac du 4n trong Thii ba, vé t6 chiic quan ly phat hanh.
diém dugc phat hanh theo phuong thiic c6 bao lanh V6i trai phiéu néi chung, trai phiéu ngoai té

ciia Chinh phui. Céc loai trdi phi€u nay do ¢6 viéc  trong nuéc néi riéng, cong tac td chic quan ly phat
sang loc ky d6i tugng va c6 diéu kién néu trén nén  hanh c6 vai trd dic biét quan trong. Nhitng van dé
déu c6 chat lugng nhu nhau va déu dugc niém yét, c¢6 tinh nguyén téc cAn tuan thi khi phat hanh trai
giao dich trén cdc San Giao dich ching khodn ¢6  phi&u ngoai té trong nuéc bao gom:
o ot it 12 ol vl T LG9 (Gl L bl - Viéc phat hanh trdi phi€u ngoai té phai dugc
- C4ac Ngan hang thuong mai (NHTM) da dugc 6 chic thong qua ddu thau. Pon vi tring thau (gém
phép niém y&t c6 phi€u trén thi trudng ching khodn ¢4 Kho Bac Nha nude va T4 chic kinh t& khéc) 1a
(TTCK) hién khong c6 ng c6 van dé tif nhom 3 tr6 8 chdc da tiéu chudn du thau, c6 phuong 4n kha
lén, ciing can dugc coi la mot kénh huy dong t6t  thi, ¢6 1 trinh da rd rang vé viéc hoan tra nguyén
va rat it rai ro. té ghi trén trai phi€u dang han.
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- Doi tugng mua trai phiéu cd ¢ thi trudng so
c4p va thi trudng thi cap 1a t8 chiic, c4 nhan cu trd
hoat dong hop phap tai Viét Nam.

-Vé lugng phat hanh va lai suat tring thau: cAn
tinh toan mot ty trong hop 1y dua vao co cdu giita
tin dung ngoai té va tin dung noi té da hinh thanh
ma nay mudn thay th& dan phan tin dung ngoai té
bang trai phiéu ngoai té va co cadu nay ap dung trong
tong gia tri tuong duong véi tong gia tri tin dung
trung va dai han dén han trd ng trong nuéc hang
nam. Vi du: co cdu tin dung ngoai té/tin dung noi té
hién nay (lam tron) 1a 25/75, va téng gia tri du ng
tin dung trung va dai han (40% téng du ng) dén han
tra ng trung binh nam (2,5 vong/mén) 1a 180.200ty
dong, thi lugng trai phiéu ngoai té trong nude uéc
tinh c6 thé huy dong & miic 0,25x180.200=45.050 ty
VND. Néu du kién danh 30% cho trai phiéu ngoai
té Euro thi cAn huy dong 70% tdng gid tri trai phiéu
ngoai té 1a USD = 0,7x 45.050t§/17.450d/USD=1,82
ty USD. Con lai 30% huy dong bang trai phiéu ménh
gia EURO sé 1a 0,3 x45.050 = 13.515 tyVND tuong
duong véi EURO 6 ty gia (Iam tron) hién nay la:
22.500d/EURO=0,61 ty EURO.

- C4c chi tiéu huy dong trén day cé thé chia ra
thanh 2 hoac 3 dot phat hanh trong mot nam cho
cac don vi ding ddi tuong thuc hién phat hanh véi
lai sudt dau thiu trén thi trudng (cdn luu ¥ rang 1
USD chi tiéu tai Viét nam nho gia hang héa, sinh
hoat ré ma cé thé tuong duong véi tir 3 dén 3,5
USD chi tiéu ¢ nuéc M§, cung v6i lam phat c6 thé
con cao hon & My nén 14i suat USD trén trai phiéu
ngoai té trong nudc ciing phai cao hon 1ai suét trai
phiéu cung ky han tai My. Véi dong Euro ciing ¢6
dac tinh kha tuong dong). Mic du vay, viéc tinh
todn mic 1di sudt huy dong bing trai phiéu ngoai
té trong nudc ciing can luu ¥ t6i thé manh ctia kinh
t& Viét Nam trong boi cdnh suy thodi kinh t& toan
cau hién nay - Khong nén danh gia qud cao dong
ngoai té trong nuéc, ma nén dé€ thi trudsng quyét
dinh qua tiing dgt phat hanh. Tranh tinh trang do
qua “khuyén khich” thu hat kiéu huy dong tién gii
ngoai té tiing x4y ra 1a khi mic 14i sudt clia déng
USD va cd dong Euro trén thi truong tién té quéc
t& gidm manh nhu vao cudi ndm 2008 (va ci hién
nay) thi tai VN l4i sudt huy dong va cho vay déng
USD thuong c6 xu huéng gia tédng trong thoi gian
dai. Ly do 1a nhiéu nuéc trén thé& giéi khong cho
phép c6 hoat dong tin dung ngoai té, dac biét la
loai tin dung ngoai té ngén han. Nhiéu nuéc ciing
¢6 Luat cAm nghiém ngit viéc thanh toan hang
héa, dich vu trong ndi dia bing ngoai té... O Viét
Nam tinh trang Dola héa tiing rat cao, nim 2008
khi lam phat biing né thi ngoai té “lén ngoi” ngay
ca khi chinh né dang bi mat gia ¢ “qué huong” ciia
né. Piéu nay lam cho gid von ngoai té (1ai suét
huy dong va cho vay) cé toc do ting ngay ca khi
gid clia ban than né la ty gid sut giam. PAy cing
12 mot trong nhiing nghich 1y vé ngoai héi. Do d6
m nganhang
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¢ Viét Nam can sém hinh thanh co ché mua dit
ban doan thay cho co ché tin dung ngoai té. Diéu
nay la phu hgp trong bdi cdnh hién nay dé tao
moi truong lanh manh cho viéc thu hat ngoai té
vao TTCK théong qua co ché& huy dong trai phiéu
ngoai té trong nudc...Cung v4i viéc hinh thanh moi
trudng ngoai t& méi nay, can phai tao co ché& cho
phat trién manh thi truong ngoai héi kém theo viéc
kiém soat chit cic hoat dong Dola héa, trong dé
bao gdm c4 viéc cho phat trién manh céc giao dich
phdi sinh ngoai hoi dé cdc bén tham gia thi truong
tu bao vé trudc nhitng bién dong rdi ro vé ty gis.
Ty gid phai dugc coi 1a mot pham tru gia ca trén
thi truong ngoai hdi dé lam phuong tién chuyén ddi
quyén s¢ hitu tién té theo qui luat cia né. Ty gia vé
can ban khong phdi 14 mot cong cu cia CSTT, ma
cao hon, né 1a dé6i tuong cia chinh sach ngoai héi
clia Nha nuéc. Ngoai ra, dé tao diéu kién cho chd
truong phat hanh trdi phiéu ngoai té trong nudc
thanh cong, NHNN cin dé xuit co ché kiém soat
va nghiém cAm viéc tu do ban, thanh to4an ngoai té
cia c4 nhan, dai 1y ngoai NHTM — Theo d6, trong
nén kinh t& chi c¢6 3 do6i tuong dugc mua ngoai té
tai ngan hang véi midc va diéu kién chit ché gom:
nguoi nhap khiu; ngudi cu trd ra nuéc ngoai hoic
d4u tu ra nudc ngoai theo gidy phép; ngusi khong
cu tri chuyén 1gi nhuan hoic rit tién ctia minh vé
nudc. Viéc thanh todn hang héa, dich vu trén lanh
thé Viéet Nam phdi tudn thd nguyén tdc: chi tiéu
tién Viét Nam. NHNN ciing can c¢6 co ché gidm sat
chiat ché viéc xuat, nhap khau va budn ban vang
thoi trén thi truong vang dé gidm dén t6i thi€u
viée cac dong von chay “long vong” trén lung nhau
trong TTTC ma khong di vao diu tu tao ra hang
héa, dich vu thiét y&u cho xa hoi.

- Trai phiéu ngoai té trong nuéc do c6 su bao
lanh ctia Chinh pht nén s& tao ra hang héa chat
luong cao trén TTCK, gép phan gidm, tién t6i xoa
bé co ché tin dung ngoai té. Trai phiéu nay ciing
thudc danh muc ching khoan ng duge phép lam vat
thé& chap vay von NHTM - Dic biét c6 lgi cho don
vi xudt kh4u khi c6 ngudn thu ngoai té tam thoi
nhan réi c6 thé dau tu vao trdi phiéu nay cho dén
khi cAn nguyén té hay noi t&é déu c6 thé duge dap
ing nhanh chéng thong qua TTCK so c4p va hoic
qua NHTM. Trai phiéu nay vi thé ciing 1a cong cu
nhay bén tao diéu kién cho cic NHTM trén lanh
thd Viet Nam dugc “chay tiép sic” mot cach cé
hiéu qua véi TTCK Viét Nam.

Su xuit hién clia trai phi&u ngoai té trong nuéc
- moét “hang héa” méi trén TTTC Viét Nam nhu
phan tich va dé xudt ¢ trén, cé thé tin tuéng ring
khong chi cht truong phdt hanh trai phiéu ngoai
té trong nudc thanh céong va c6 hiéu qud, ma tinh
trang tin dung ngoai té, tinh trang Dola héa cing
gidm dan, TTCK ciing sé dugc bd sung thudng xuyén
mot nhém hang héa méi chdt lugng cao phu hop
v6i nén kinh t& md ciia, hoi nhap cta Viéet Namm,



