@ NGHIEN CU'U - TRAO DI

PHAT HANH TRAI PHIEU QUOCTE CUA CHINH PHU VIET NAM:

THUCTRANG VA DANH GIA

ThS. LE THI VAN ANH - Vién Tai chinh Kinh té (Hoc vién Tai chinh)

Tinh dén ndim 2016, Viét Nam da trdi qua 3 ldn Chinh phu phdt hanh trdi phiéu quéc té thanh
céng. Nhitg Idn phdt hanh nay da thiét Iap diém chudn cho trdi phiéu Viét Nam trén thi truong
quéc té: mé dudng cho cdc doanh nghiép lon cia Viét Nam truc tiép huy dong nguén vén trung
va dai han bdng ngoai té; hién thuc héa muc tiéu dua Viét Nam héi nhdp vao thi trugng tai chinh
qudc té nhdm da dang héa cdc hinh thifc huy déng vén dau tu. Viéc nhiéu nha ddu tu lon quéc té
tham gia mua trdi phiéu Viét Nam la diéu kién tot dé tdng tinh thanh khodn cho trdi phiéu khi
giao dich trén thi truong thir cdip, tao thudn lgi cho nhitng ldn phdt hanh tiép theo.

« Tukhéa: Trdi phiéu, Chinh phd, nha dau tu, doanh nghiép, kinh té.

Nhin lai 3 1an phat hanh trai phiéu quéc té

Ldn phdt hanh thir nhdt

Nam 2005, Ian dau tién Viét Nam phat hanh trai
phiéu chinh pha ra thi treong qudc t€. Tuy day la
lan phat hanh dau tién nhung da dem lai két qua
ngoai sy mong doi, tao dugc tiéng vang trén thi
treong von qudc té, boi thu hat su quan tam 16n
ctia nha dau tu chau Au, chau A va chau My.

Puoc sy iy quyén cua Chinh phu, Bo Tai chinh
da chinh thtc phéat hanh trai phiéu qudc té cua
Chinh phu Viét Nam tai thi truong chiing khoan
New York vao ngay 27/10/2005. Viét Nam phat hanh
trai phi€u qudc t€ trén thi treong trai phi€u toan cau
theo phuong thirc 144A/diéu khoan S nghia la khi
phét hanh khong phai ding ky tai Uy ban Chung
khoan My (SEC), duoc ban truc ti€p cho mot s6 nha
dau tu chon loc thong qua mét dai ly va duwoc nha
quan ly chinh bao lanh hoan toan cho dot phat hanh.

Trai phiéu qudc t€ cua Chinh phu Viét Nam da duoc
phat hanh theo quy trinh nghiém ngéat. Tu van phap
ly gobm Shearman & Sterlings, Bo Tw phap, Freshfields

BANG 1: DAC DPIEM TRAI PHIEU QUOC TE 2005

CUA CHINH PHU VIET NAM

Ngay phat hanh 27/10/2005
Khéi lugng phat hanh (triéu USD) 750
Thoi han (nam) 10
Gia (% so voi ménh gia) 98,223
Lai suat ¢6 dinh (% /nam) 6,875

Ngudn: Bg Tai chinh
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(tw van cho phia Viét Nam), Phillips Fox (tu van cho
cac ngan hang bao lanh). Bao lanh phét hanh la Ngan
hang Credit Suisse First Boston ctia Thuy Sy (nay la
Ngan hang Credit Suisse). Bao lanh phat hanh chinh
cho B Tai chinh theo hop dong mua ban trai phiéu
ky gitta BO Tai chinh va Ngan hang Credit Suisse ngay
27/10/2005. Ngoai ra, 7 ngan hang khéc tham gia hop
dong bao lanh gom: Citigroup (My), Nomura Securites
(Nhat Ban), ].P. Morgan, Deutch Bank, Merrill Lynch,
Morgan Stanley va Ngan hang HSBC. Ngan hang New
York (Bank of New York) la ngan hang dwgc chon lam
dai ly thanh toan trai phiéu cho B Tai chinh theo hop
dong dai ly thanh toan ky gitta B Tai chinh va Ngan
hang New York ngay 03/11/2005.

S6 lwgng trai phiéu chinh pha Viét Nam du dinh
phat hanh ban dau la 500 triéu USD, nhung ngay
ngay dau tién, s6 luong cac nha dau tw dat mua da
dat khoang 1 ty USD, gap 2 lan s6 luwgng trai phiéu
chinh phu Viét Nam dinh phat hanh. Chinh pha da
quyét dinh tang khoi lwong phat hanh thém 250 triéu
USD, nang tdng s6 phét hanh 1én téi 750 triéu USD,
trai phiéu c6 thoi han la 10 ndm. Mtc 1ai sudt cd dinh
la 6,875%/nam tinh trén gia tri danh nghia (1ai suét
thuc 1a 7,125%). Tién 1ai trai phi€éu dugc thanh toan 6
thang mot Tan vao ngay 15/1 va 15/7 hang nam bang
USD, ky tra lai dau tién vao ngay 15/01/2006.

Trong s6 trai phiéu qudc t€ cia Chinh phu Viét
Nam phat hanh, s6 luong trai phiéu duwgc cac nha
dau tu ndm gitt tinh theo khu vuyc (chau A 38%,
chau Au 32% va My 30%). Nhu vay, mot trai phiéu
phat hanh ttt chau A nhu Viét Nam da thuc sw duoc



BANG 2: DAC PIEM TRAI PHIEU QUOC TE 2010
CUA CHINH PHU VIET NAM

Ngay phat hanh 25/1/2010
Khéi lugng phat hanh 1ty USD
Thoi han (nam) 10
Gia (% so véi ménh gia) 97,1223
Lai suat cd dinh (% /nam) 6,75

Ngudn: B9 Tai chinh

phén bd tuong ddi déu gitra cac khu viee ma khong
bi don vao cac nha dau tu chau A. Phan theo d6i
twong cac nha dau tu: Cac quy dau tu tai chinh la
ddi twong quan tam nhiéu nhat dén trai phiéu chinh
pht Viét Nam (chiém téi 51%), con lai 1a cac ngan
hang (25%), cac cong ty bao hiém (17%) va cac td
chttc tai chinh khac (7%). Trong khi cac cong ty bao
hiém chinh 1a nhiing nha kinh doanh rui ro lai chi
nam gitt 17% s& lwong trai phiéu qudc t& cia Chinh
pha Viét Nam phat hanh. Diéu nay cho thdy, niém
tin ctia cdc nha dau tw dat vao Viét Nam con twong
doi thap.
Lan phdt hanh tha hai

Thoi diém dau nam 2007, kinh té thé gidi dang
phat trién véi t6c do cao, tiém nang vé von 16n,
trong khi nén kinh t€ Viét Nam cling dang tang
truong nhanh, nhu cau vé von thac ddy phat trién
kinh t& 16n. Cu thé, du an nha may loc dau s6 1
Dung Quét da khoi cong ttr ndm 2005 va dang thiéu
von dau tu. Vi vay, nhdm dap tng nhu cau vé vén
cho phat trién kinh t€, ngay 1/6/2007, Chinh phu da
thong qua Nghi quyét s6 07/2007/NQ-CP vé viéc
phat hanh trai phiéu qudc té ra thi truong von qudc
t€ voi cac ndi dung sau: Hinh thitc phat hanh: theo
phuong thitc phat hanh trai phi€u toan cau va theo
quy téc 144A/Diéu khoan S (twong tw dot phat hanh
2005); Mttc phat hanh: 1 ty USD; Thoi han trai phiéu:
ttr 15 - 20 nam; Loai ngoai t¢é phat hanh: USD; Muc
dich st dung cho Tap doan Dau khi Viét Nam, Tong
cong ty Hang hai Viét Nam, Tong cong ty Song Pa
va Téng cong ty Lap may Viét Nam vay lai dé thuc
hién dau tu cac du an Nha may loc dau Dung Quat,
Du an mua tau van tai, Dy an thuy dién Xé Ca Man
3 va Nha may Thuy dién Hta Na.

Tuy nhién, dén cudi nam 2007, do thi truong
quoc t€ khong thuan 1oi, viéc phat hanh trai phiéu
gdp phai rdt nhiéu khé khan trede mat, khé thanh
cong nén da phai tam ngiing cac dot phat hanh trai
phiéu qudc t€. K& hoach phat hanh 1 ty USD trai
phiéu ra thi treong qudc t€ tir thang 6/2007 da bi
hoan lai. Su than trong do bt nguodn tr bdi canh
kinh t€ toan cau, ddc biét la nén kinh t€ My gap kho

TAI CHINH - Thdng 7/2016 @

khan, thi treong tai chinh qudc t&€ tam roi vao tinh
trang tram lang khién cdc nha dau tu My ciing nhu
cac nudc khac de dat hon trong viéc tham gia dau
tw vao trai phi€u cua cac qudc gia khac.

Sau mét thoi gian chudn bi Bo Tai chinh da chinh
thire phat hanh trai phi€u quoc té€ cia Chinh phu Viét
Nam lan thi hai tai thi truong chiing khodn New
York vao ngay 25/1/2010. Trong lan phat hanh nay,
Viét Nam ciing phat hanh trai phiéu qudc té€ theo
phuong thitc 144A/ diéu khoan S twong tuw Ian phat
hanh truede. Cac ngan hang dong bao lanh phat hanh
chinh la Barclays Bank PLC (Anh), Citigroup Global
Markets Inc (My) va Deutsche Bank Securities Inc
(My) theo hop dong mua bén trai phiéu da ky ngay
22/1/2010 gitra Bo Tai chinh véi cac ngan hang dong
bao lanh. Ngan hang Citibank la ngan hang duwoc
chon lam dai ly thanh toan trai phiéu cho B¢ Tai
chinh theo hop dong dai ly thanh toan da ky ngay
14/1/2010 gitra Bo Tai chinh va Ngan hang Citibank.
Tong tri gia trai phiéu qudc t€ phat hanh lan nay ctia
Chinh pha Viét Nam la 1 ty USD, ky han 10 nam,
dao han vao ngay 29/1/2020 v6i lai suat danh nghia
6,75%/nam, loi titc phat hanh la 6,95% va duoc giao
dich theo phuong thirc T+4.

Co cdu cac nha dau tu tinh theo khu vic: hon
mot nira sO trai phiéu qudc t€ ctia Chinh phua Viét
Nam dwgc mua boi cac nha dau tu dén tir My (56%),
tang manh so vdi [an phat hanh dau tién; 28% ttr cac
nha dau tu chau A va 16% tir cic nha dau tu chau
Au. Tinh theo linh vuc: 73% la cac quy dau tu va
cong ty quan ly tai san, 10% la cac quy bao hiém va
huu tri, 10% la cac ngan hang va 7% la cac nha dau
tw khac.

Lén phdt hanh thir ba

Nam 2014, c6 kha nhiéu diéu kién thuan loi cho
viéc huy dong trai phiéu qudc t€ ctia Viét Nam. Cu
thé, cac t6 chiic xép hang tin dung nhu Moody’s,
Standardé&Poor va Fitch’s déu nhan dinh thoi gian
gan day nén kinh t€ ctia Viét Nam da c6 nhiing cai
thién tich cwc. Dac biét, viéc Fitch’s nang hé sd tin
nhiém qudc gia ctia Viét Nam 1én mot bac tir B+ 1én
BB- va Moody’s nang tix B2 1én B1 da gép phan gitp
tang d6 hap dan cua trai phiéu déi véi giéi dau tu
trén thi treong qudc t€. Day cling la giai doan 1ai suat
vay no trén thé gidi c6 xu hudng giam do cac ngan
hang trung wong cac nudc ap dung chinh sach néi
long tién té d€ kich thich phuc hoi va ting trudng
kinh t&. Do vay, day la thoi diém thudn loi d& Chinh
phtt phét hanh trai phiéu qudc t& nham dao no khi
thoi han thanh toan ctia 2 khoan vay trudc d6 dang
to1 gan va tai ciu truc ty 1€ no cong hién tai.
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@ NGHIEN CU'U - TRAO DI

DAC PIEM TRAI PHIEU QUOC TE 2014 CUA CHINH PHU VIET NAM

Ngay phat hanh 7/11/2014
Khéi lugng phét hanh 1ty USD
Thoi han (nam) 10
Lai suat cd dinh (% /nam) 438

Ngudn: B4 Tai chinh

Dot chao ban trai phiéu [an nay dién ra vao lac
1 gio chiéu ngay 6/11/2014 (gio San Francisco My)
(ttc ngay 7/11/2014 gio Viét Nam), dong thoi véi
giao dich hoan ddi hai trai phiéu chinh phu da
phat hanh ra thi truong vén qudc t€ trude d6 véi
han thanh toan vao nam 2016 va 2020. Tong khdoi
leong phat hanh 1la 1 ty USD theo phuwong thttc
144A/ diéu khoan S, twong tw nhu 2 dot phat hanh
trede d6. Tong gia tri dang ky mua trai phiéu cta
Chinh phu trong dot chao ban nay 1én dén hon
10,6 ty USD, gdp hon 10 lan so v6i lugng chao ban
ra. Tu van bao lanh cho dot phat hanh trai phiéu
va giao dich hoan d6i/mua lai cac trai phiéu c
lan nay la cac ngan hang Deusche Bank, HSBC
va Standard Chartered Bank. HSBC la ngan hang
thanh todn va phan phdi trai phiéu.

Trai phi€u quéc té€ cua Chinh phu Viét Nam
dat murc 1ai suat ¢d dinh 4,8%/nam (mwc dy kién
la 5,125%/nam). Day la murc 1ai sudt thdp nhat so
véi hai dot phéat hanh trude d6 (1ai sudt trai phiéu
phat hanh la 6,875%/nam nam 2005 va 6,755%/nam
nam 2010).

Trong 437 nha dau tw qudc t€ tham gia dang ky
mua trai phiéu, c6 17% nha dau tu chau A, 28% nha
dau tu tir chau Au va 55% nha dau tu dén tir chau
My. Néu phan theo d6i twong cac nha dau tw, ¢
84% nha dau tw la cac cong ty quan ly quy dau tu,
12% nha dau tu la cac ngan hang va 4% nha dau tu
la cac cong ty bao hiém va quy huu tri.

Tong ménh gia dang ky hoan ddi lai trai phiéu
da phat hanh duwoc chap nhan mua lai la 726.626.000
USD, trong d6 mua lai 436.452.000 USD trai phiéu
phat hanh nam 2005 va 290.171.000 USD trai phiéu
phat hanh nam 2010. Viéc hoan d6i nay gop phan
tich cuc co cdu lai no cong theo hudng kéo dai thoi
han vay ng va giam dang ké ap luc vé nghia vu tra
ng trong giai doan nay.

Vai danh gia vé cac dot phat hanh trai phiéu
quéc té

Nhin chung, cac dgt phéat hanh trai phiéu quéc
té cua Chinh pha Viét Nam déu cé nhitng thanh
cong nhat dinh. Ngay lan phat hanh dau tién,
hau hét gidi truyén thong, chuyén gia kinh té -
tai chinh va cac nha dau tw nudc ngoai déu cho
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rang, day la dot phat hanh trdi phiéu qudc t& thu
hat duoc sy quan tam dac biét va thanh cong trén
thi truong von qudc té. Dat duoc muc tiéu 1on
nhat cua viéc phat hanh trai phi€u qudc té 1a thiét
lap diém chudn cho trai phiéu Viét Nam trén thi
treong quoc t€. Mo duong cho cac doanh nghiép
16n cua Viét Nam truc ti€p huy dong nguén von
trung va dai han bang ngoai té... Viéc nhiéu nha
dau tu 16n tham gia mua trai phiéu Viét Nam sé
la diéu kién tot d€ tang tinh thanh khoan cho trai
phiéu khi giao dich trén thi treong tht cap, tao
thuén 1oi cho nhitng lan phét hanh tiép theo.

Cac dot phat hanh trai phiéu qudc t€ ti€p theo
da mo ra kénh huy déng von trén thi treong quoc
té€ ctia Chinh phu va cac doanh nghiép Viét Nam.
Gan 1 ty USD thu vé trong lan phat hanh th 2 la
mot ngudn thu ngoai té b6 sung khi ngudn cung
ngoai té trong nudc dang tuong ddi cing thing,
do khung hoang kinh té trong va ngoai nudc tac
dong dén xudt khau, kiéu héi ciing nhu thu ngoai
té tir du lich.

Ngu6n ngoai té thu duoc trong dot phat hanh
thit 3 dong vai trd quan trong dé dao no sap dén han
thanh todn tir hai lan phat hanh trudc voi 1ai suat
thap hon. Mat khac, thanh cong ctia dot phat hanh
trai phiéu qudc té€ lan nay da giup Viét Nam thiét
1ap muc 1ai sudt chudn thap hon nhiéu so véi trude
day, tao diéu kién thuéan loi cho cdc doanh nghiép
Viét Nam huy dong von trén thi truong quoc té€ voi
1ai suat hop ly hon.

Bén canh nhiing thanh cong con ton tai nhiéu bat
cap. Trong d6, yéu t6 quan trong anh huong truc
tiép dén phat hanh trai phi€u qudc t€ cua Chinh phu
la x&p hang hé s6 tin nhiém qudc gia boi 1ai suat cd
dinh cuaa trai phiéu quéc t&€ mot qudc gia thuong
duoc tinh bang 1ai suat trai phiéu kho bac My cling
thoi han cong v6i mot bién do. Hé s6 tin nhiém qudc
gia sé quyét dinh bién dd nay nhiéu hay it, trong
khi hé s8 tin nhiém caa Viét Nam van con dang o
muc thap. D€ tirng budc cai thién va nang cao hé
sO tin nhiém qudc gia doi hoi Chinh phu phai ¢
nhitng giai phap vi m6 dong bo va trién khai thuc
hién trong mat thoi gian dai...

Nhu vay, phat hanh trai phiéu Chinh phu ra thi
treong quoc t€la mot kénh huy dong von hiru hiéu voi
nén kinh t€ cac nuwdc dang phat trién. Nguoén von huy
dong duoc sé dap tng nhu cau von cho dau tu phat
trién ctia Chinh phu. Tuy nhién, néu khong quan ly va
stt dung hiéu qua sé gay ra nhitng tac dong ngueoc, tiéu
cuc va anh hudng téi an ninh tai chinh qudc gia. Do
vay, van dé hét stic quan trong d6 la quan ly phan bd
va tinh hiéu qua st dung ctia cac khoan vay nay.



