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PHÁT TRIỂN THỊ TRƯỜNG TRÁI PHIẾU CHÍNH PHỦ  
AN TOÀN, BỀN VỮNG
PHẠM VĂN HIẾU 

Thời gian qua, Bộ Tài chính đã chủ động phối hợp với các bộ, ngành liên quan tiếp tục thực hiện các 
giải pháp phát triển thị trường trái phiếu chính phủ theo thông lệ quốc tế, đáp ứng nhu cầu huy động 
vốn cho ngân sách nhà nước và làm tham chiếu về lãi suất cho các thị trường tài chính và hàng hóa 
của nền kinh tế. Nhằm phát huy hiệu quả của kênh huy động vốn từ trái phiếu chính phủ, thời gian 
tới, Bộ Tài chính tiếp tục phối hợp với các bộ, ngành triển khai đồng bộ các giải pháp để phát triển thị 
trường an toàn, bền vững.
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In recent years, the Ministry of Finance has 
proactively collaborated with relevant ministries 
and sectors to implement measures to develop the 
government bond market and ensure international 
standards compliance. This initiative aims to meet 
the capital mobilization needs for the state budget and 
serve as a reference for interest rates in the financial 
and commodity markets of the economy. To maximize 
the effectiveness of capital mobilization through 
government bonds, it is essential to implement a 
coordinated set of measures to develop a secure and 
sustainable market.
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Phát huy hiệu quả huy động vốn  
cho ngân sách nhà nước từ trái phiếu chính phủ

Trong hai năm gần đây, tình hình kinh tế thế giới 
biến động nhanh, phức tạp, khó lường, nhiều diễn 
biến chưa từng có tiền lệ như: Xung đột giữa Nga với 
Ukraine tác động mạnh đến quá trình phục hồi kinh 
tế thế giới; Chuỗi cung ứng sản xuất, tiêu dùng bị 
gián đoạn; Lạm phát có xu hướng tăng tại nhiều quốc 
gia và khu vực, nhiều nước phải đối mặt với lạm phát 
duy trì ở mức cao nhất trong nhiều năm; các nền kinh 
tế lớn đẩy nhanh thắt chặt chính sách tiền tệ. 

Trong bối cảnh đó, với sự nỗ lực của Chính phủ, 
các bộ, ngành, kinh tế Việt Nam đạt kết quả tăng 
trưởng ấn tượng. Năm 2023, tăng trưởng GDP của 
nước ta ước tính đạt 5,05% (thấp hơn 2,97% so với 
mức 8,02% của năm 2022), trong khi lạm phát ở 
mức 3,25% (cao hơn 0,1% so với mức 3,15% của 
năm 2022).

Các diễn biến khó lường trong nước và quốc tế 
thời gian qua đã đặt ra nhiều khó khăn, thách thức 
cho Chính phủ trong điều hành kinh tế vĩ mô, duy 
trì các cân đối lớn của nền kinh tế, trong đó, đảm 
bảo nguồn lực để có công cụ điều hành kinh tế là 
một trong những vấn đề được ưu tiên. 

Do vậy, việc tăng cường hiệu quả công tác huy 
động vốn của Chính phủ trong thời gian tới là cần 
thiết để phục vụ nhu cầu chi đầu tư phát triển, thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế. Bên cạnh đó, công tác huy 
động vốn của Chính phủ cần gắn liền với việc phát 
triển thị trường trái phiếu chính phủ (TPCP) nói 
riêng và thị trường vốn nói chung, đảm bảo theo 
đúng các chủ trương của Đảng và Nhà nước trong 
việc phát triển cân bằng giữa thị trường tín dụng 
và thị trường vốn, nâng cao hiệu quả hoạt động các 
thị trường tài chính, chứng khoán, cổ phiếu, 
trái phiếu.  

Thời gian qua, Bộ Tài chính đã chủ động phối 
hợp với các bộ, ngành liên quan tiếp tục thực hiện 
các giải pháp phát triển thị trường TPCP và đạt 
một số kết quả nổi bật trên các mặt công tác. Cụ thể:

Khung khổ pháp lý của thị trường trái phiếu chính 
phủ được hoàn thiện theo thông lệ quốc tế

Khung khổ pháp lý quản lý thị trường TPCP 
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liên tục được hoàn thiện từ luật đến nghị định, 
đảm bảo theo thông lệ quốc tế và phù hợp với 
tình hình thực tiễn thị trường Việt Nam. Việc ban 
hành Luật Quản lý nợ công năm 2018 cùng với các 
văn bản hướng dẫn (gồm: Nghị định số 95/2018/
NĐ-CP, Thông tư số 110/2018/TT-BTC, Thông tư 
số 111/2018/TT-BTC, Thông tư số 30/2019/TT-BTC 
của Bộ Tài chính), việc phát hành, đăng ký, lưu 
ký, niêm yết và giao dịch TPCP đã được chuẩn 
hóa quy trình theo thông lệ quốc tế, đồng thời hệ 
thống nhà tạo lập thị trường trên thị trường TPCP 
đã được hoàn thiện với đầy đủ quyền lợi và 
nghĩa vụ. 

Đến năm 2023, Chính phủ đã ban hành Nghị 
định số 83/2023/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung một số 
điều của Nghị định số 95/2018/NĐ-CP ngày 
30/6/2018 của Chính phủ quy định về phát hành, 
đăng ký, lưu ký, niêm yết và giao dịch công cụ nợ 
của Chính phủ trên thị trường chứng khoán với các 
nội dung: (i) Thống nhất xác định kết quả đấu thầu 
theo phương thức đơn giá; (ii) Sửa đổi trình tự, thủ 
tục lựa chọn thành viên tổ hợp bảo lãnh tại dự thảo 
Nghị định; (iii) Bổ sung quy định về phát hành 
TPCP riêng lẻ theo hướng cho phép KBNN được 
lựa chọn ngân hàng thương mại làm đại lý phân 
phối cho các tổ chức, cá nhân; (iv) Quy định việc 
phát hành TPCP bằng ngoại tệ được thực hiện theo 
cả 03 phương thức (đấu thầu, bảo lãnh và riêng lẻ 
như đối với phát hành TPCP bằng nội tệ); (v) Việc 
tổ chức mua lại/hoán đổi TPCP. 

Các nội dung sửa đổi trên là cần thiết để nâng 
cao hiệu quả huy động vốn của Chính phủ, đáp 
ứng nhu cầu huy động vốn trong giai đoạn thị 
trường có biến động, có thể đa dạng các phương 
thức phát hành bên cạnh việc tổ chức phát hành 
theo phương thức đấu thầu.

Phát hành trái phiếu chính phủ phù hợp với nhu cầu 
cân đối NSNN, gắn với mục tiêu tái cơ cấu nợ công 

Bộ Tài chính thường xuyên rà soát, đánh giá 
tình hình thu - chi NSNN, khả năng huy động vốn 
từ nguồn TPCP và nguồn ngân quỹ nhà nước tạm 
thời nhàn rỗi để xác định nhu cầu vay vốn của 
ngân sách trung ương và điều chỉnh kế hoạch 
phát hành TPCP phù hợp, giảm chi phí vay nợ, 
nâng cao hiệu quả sử dụng các nguồn lực tài 
chính nhà nước. 

Trong năm 2023, khối lượng phát hành TPCP đã 
đạt 298.476 tỷ đồng, gấp hơn 1,4 lần so với năm 
2022. 100% trái phiếu phát hành có kỳ hạn từ 5 
năm trở lên; kỳ hạn phát hành bình quân TPCP là 
12,58 năm, giảm 0,09 năm so với bình quân năm 
2022. Việc duy trì kỳ hạn bình quân ở mức cao đã 
đảm bảo đúng mục tiêu tái cơ cấu danh mục nợ 
TPCP và đồng thời duy trì lãi suất phát hành bình 
quân thấp giúp kéo dài thời hạn trả nợ, giảm chi 
phí vốn vay, giúp Chính phủ thực hiện tái cơ cấu 
nợ công hiệu quả, quản lý nợ công để bảo đảm nền 
tài chính quốc gia an toàn, bền vững.

Lãi suất phát hành bình quân TPCP đạt 3,21%/
năm, giảm 0,27% so với bình quân năm 2022 
(3,48%/năm). Việc duy trì mức lãi suất phát hành 
TPCP ở mức thấp đã góp phần giảm chi phí huy 
động vốn cho ngân sách nhà nước; đồng thời, hỗ 
trợ giảm lãi suất trên thị trường tài chính - tiền tệ 
nói chung, góp phần tháo gỡ khó khăn cho các 
doanh nghiệp trong việc huy động vốn phục hồi 
sản xuất kinh doanh sau đại dịch.

Quy mô (dư nợ) thị trường TPCP năm 2023 đạt 
2,2 triệu tỷ đồng, tăng 9,84% so với năm 2022 và 
tương đương 23,2% GDP. Lãi suất bình quân danh 
mục TPCP đạt 4,02%/năm, giảm 0,15% so với năm 
2022. Kỳ hạn còn lại bình quân của danh mục TPCP 
là 9,05 năm, giảm 0,09 năm so với năm 2022. 

Nếu so sánh quy mô thị trường TPCP Việt Nam 
với các quốc gia trong khu vực như: thị trường 
TPCP tại Singapore chiếm 49,6% GDP, tại Thái Lan 
chiếm 73% GDP, tại Hàn Quốc chiếm 73,6% GDP 
thì thị trường TPCP Việt Nam có nhiều tiềm năng 
và dư địa để phát triển trong thời gian tới.

Cơ cấu nhà đầu tư nắm giữ trái phiếu chính phủ 
được cải thiện theo hướng giảm phụ thuộc  
vào hệ thống ngân hàng

Thời gian qua, cơ cấu nhà đầu tư trên thị 
trường TPCP cũng ngày càng cải thiện theo hướng 

HÌNH 1: KHỐI LƯỢNG PHÁT HÀNH VÀ LÃI SUẤT PHÁT HÀNH 
BÌNH QUÂN TPCP THEO KỲ HẠN TRONG NĂM 2023

Nguồn: Bộ Tài chính
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tích cực, giảm tỷ lệ nắm giữ của các ngân hàng 
thương mại, tăng tỷ lệ nắm giữ của các tổ chức 
bảo hiểm và các tổ chức khác. Số liệu thống kê cho 
thấy, tính đến cuối năm 2023, các tổ chức tài chính 
phi ngân hàng nắm giữ khoảng 60%, đóng vai trò 
chủ chốt trên thị trường TPCP; các ngân hàng 
thương mại nắm giữ khoảng 40% và không còn là 
nhà đầu tư chủ yếu trên thị trường TPCP, qua đó 
giảm sự ảnh hưởng của thị trường tiền tệ lên thị 
trường TPCP. Trên thị trường TPCP đã có sự tham 
gia của nhà đầu tư 100% vốn nước ngoài, qua đó 
đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư, tăng độ sâu của 
thị trường. 

Như vậy, thị trường TPCP tiếp tục phát triển 
theo hướng bền vững trong bối cảnh thị trường tài 
chính, tiền tệ trong và ngoài nước có nhiều biến 
động, đáp ứng đầy đủ nhu cầu huy động vốn của 
Chính phủ; đồng thời, làm thị trường chuẩn để 
phát triển thị trường vốn nói chung, thị trường trái 
phiếu nói riêng theo Chiến lược tài chính đến năm 
2030, Chiến lược phát triển thị trường chứng khoán 
đến năm 2030 đã được Thủ tướng Chính phủ 
phê duyệt.

Một số khó khăn, thách thức 

Bên cạnh những kết quả đạt được, công tác huy 
động vốn qua phát hành TPCP vẫn còn một số khó 
khăn, thách thức sau:

Một là, đường cong lãi suất chuẩn chưa 
hoàn thiện.

TPCP cần được huy động ở các kỳ hạn khác 
nhau, từ ngắn, trung và dài hạn để có thể tạo lập 
đường cong lãi suất chuẩn cho thị trường với 
nguyên tắc kỳ hạn càng dài thì mức lãi suất phải 
càng cao. Việc Chính phủ tập trung phát hành trái 
phiếu kỳ hạn dài trong thời gian qua đã góp phần 

giảm rủi ro thanh khoản cho ngân sách nhà nước. 
Tuy nhiên, việc thiếu vắng các công cụ nợ của 
Chính phủ kỳ hạn ngắn cũng khiến đường cong lãi 
suất chuẩn chưa hoàn thiện để làm tham chiếu cho 
các thành phần kinh tế khác.

Hai là, loại hình nhà đầu tư chưa đa dạng.
Hiện nay, nhà đầu tư chủ yếu trên thị trường 

TPCP Việt Nam là NHTM, bảo hiểm xã hội và các 
doanh nghiệp bảo hiểm, nắm giữ đến 99,8% tổng 
TPCP đang lưu hành trên thị trường trong khi 
nguồn vốn ngoại chỉ chiếm 0,2%. So sánh với tỷ lệ 
nhà đầu tư nước ngoài nắm giữ TPCP tại các quốc 
gia trong khu vực như: Nhật Bản (14%), Indonesia 
(15%), Malaysia (22%) thì sức hấp dẫn của thị 
trường TPCP để thu hút nguồn vốn ngoại còn 
nhiều hạn chế...

Ba là, các sản phẩm TPCP tương đối hạn chế.
Hiện nay, trên thị trường sơ cấp có 2 loại sản 

phẩm TPCP cơ bản là trái phiếu trả lãi định kỳ và 
trái phiếu không trả lãi định kỳ. Trên thị trường 
thứ cấp, ngoài 2 sản phẩm cơ bản là Outright và 
Repos còn có sản phẩm phái sinh hợp đồng tương 
lai TPCP 5 năm và 10 năm, sản phẩm mua lại có kỳ 
hạn TPCP từ nguồn ngân sách nhà nước tạm thời 
nhàn rỗi của Kho bạc Nhà nước. 

Tuy nhiên, nếu để định hướng thị trường TPCP 
Việt Nam theo thông lệ quốc tế và thu hút được 
nhiều đối tượng nhà đầu tư hơn, cần xây dựng và 
triển khai các sản phẩm TPCP mới để phù hợp với 
nhu cầu và sự phát triển của thị trường.

Giải pháp đẩy mạnh huy động vốn  
qua trái phiếu chính phủ

Thị trường TPCP về cơ bản đã hình thành đầy 
đủ các cấu phần của thị trường gồm thị trường sơ 
cấp, thị trường thứ cấp, các tổ chức trung gian 
cung cấp dịch vụ, nhà đầu tư tổ chức, hệ thống cơ 
sở hạ tầng. Mặc dù, thời gian qua, thị trường có sự 
phát triển ổn định, nhưng mức độ phát triển của 
thị trường tập trung chủ yếu vào thị trường sơ 
cấp, thị trường thứ cấp còn chịu nhiều ảnh hưởng 
của thị trường tiền tệ. Để huy động vốn qua TPCP 
phát triển theo chiều sâu, đáp ứng nhiệm vụ huy 
động vốn cho phát triển kinh tế - xã hội trong 
tương lai, làm thị trường chuẩn để phát triển thị 
trường vốn, trái phiếu, cần thực hiện một số giải 
pháp sau: 

- Tiếp tục phối hợp trong công tác phát hành 
TPCP với điều hành chính sách tiền tệ để ổn định 

HÌNH 2: QUY MÔ THỊ TRƯỜNG TPCP 
TRONG GIAI ĐOẠN 2017-2023

Nguồn: Bộ Tài chính
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kinh tế vĩ mô, thúc đẩy phát triển kinh tế, giúp 
Chính phủ huy động vốn cho ngân sách nhà nước 
với chi phí hợp lý. Thị trường TPCP hoạt động ổn 
định sẽ làm tham chiếu chuẩn cho thị trường tài 
chính, tiền tệ; hỗ trợ thực hiện chính sách tiền tệ ổn 
định, minh bạch. Đồng thời, việc duy trì thị trường 
tiền tệ ổn định góp phần hỗ trợ công tác huy động 
vốn của Chính phủ, hạn chế việc lãi suất tăng 
nhanh trong thời gian ngắn làm giảm thanh khoản.

- Đa dạng hóa các sản phẩm TPCP, gồm cả tín 
phiếu kho bạc để đáp ứng nhu cầu đầu tư của 
nhà đầu tư, thiết lập đường cong lãi suất chuẩn 
cho các sản phẩm tài chính từ ngắn hạn đến dài 
hạn để phát triển thị trường trái phiếu và thị 
trường tài chính. Đồng thời, phát hành định kỳ 
TPCP với kỳ hạn dài để vừa thu hút các nhà đầu 
tư là các công ty bảo hiểm, các quỹ đầu tư, quỹ 
hưu trí và các định chế tài chính phi ngân hàng 
khác vừa góp phần kéo dài kỳ hạn của danh 
mục nợ TPCP. 

- Tăng cường vai trò của nhà tạo lập thị trường, 
bên cạnh nghĩa vụ tham gia đấu thầu, mua với 
khối lượng mua tối thiểu trên thị trường sơ cấp; 
tăng cường nghĩa vụ trên thị trường thứ cấp, yêu 
cầu khối lượng giao dịch tối thiểu trong năm; 
tham gia các nghiệp vụ mới như thực hiện nghĩa 
vụ chào giá cam kết chắc chắn để xây dựng đường 
cong lợi suất chuẩn, nâng cao thanh khoản cho 
thị trường.

- Đánh giá khả năng và triển khai phát hành các 
sản phẩm mới theo lộ trình phù hợp với sự phát 
triển của thị trường và nhu cầu của nhà đầu tư 
như: TPCP có lãi suất thả nổi, trái phiếu có gốc, lãi 
được giao dịch tách biệt, trái phiếu gắn với chỉ số 
lạm phát. Đây là các sản phẩm cần thiết để huy 
động vốn cho Chính phủ trong giai đoạn thị trường 
khó khăn, cần các sản phẩm linh hoạt để đáp ứng 
nhu cầu của nhà đầu tư. 

- Thực hiện các nghiệp vụ về phát hành bổ sung 
trái phiếu hoặc hoán đổi trái phiếu, mua lại trái 
phiếu để hình thành các mã trái phiếu chuẩn, nhằm 
tăng thanh khoản, ổn định thị trường và quản lý 
phòng ngừa rủi ro Danh mục nợ TPCP. Tập trung 
phát hành TPCP theo phương thức đấu thầu (bao 
gồm cả phát hành cho Bảo hiểm Xã hội Việt Nam) 
nhằm tăng quy mô và tính thanh khoản của 
thị trường.

- Phát triển cơ sở nhà đầu tư thông qua: (i) Cải 
cách hoạt động đầu tư của Bảo hiểm Xã hội Việt 
Nam và Bảo hiểm Tiền gửi Việt Nam, khuyến khích 
tham gia trên cả thị trường sơ cấp và thứ cấp TPCP; 
(ii) Khuyến khích việc thay đổi chính sách đầu tư 
của doanh nghiệp bảo hiểm, đặc biệt là doanh 
nghiệp bảo hiểm nhân thọ theo hướng tăng tỷ 
trọng đầu tư vào TPCP; (iii) Đa dạng hóa các loại 
hình Quỹ Đầu tư mục tiêu, trong đó bao gồm các 
quỹ đầu tư trái phiếu.

- Nghiên cứu đưa TPCP vào rổ chỉ số trái phiếu 
quốc tế để thu hút thêm các quỹ đầu tư, các nhà 
đầu tư chuyên nghiệp nước ngoài, tăng tính thanh 
khoản của thị trường thứ cấp; đồng thời, chuẩn 
hóa các quy định, quy tắc của thị trường theo thông 
lệ quốc tế.�
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