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Thi trudng trai phiéu Chinh
pht (TPCP) 1a noi huy dong von
quan trong cho Ngan sach Nha
nuéc va cho dau tu phat trién.
Ti ndam 2011, hé thong van ban
phép luat déi véi hoat dong cla
thi truong TPCP tiép tuc dudgc
ban hanh, tao diéu kién cho cac
thi triong nay phat trién. Truéc
hét la su thay thé Nghi dinh
141/2003/ND-CP bdi Nghi dinh
01/2011/ND-CP ngay 5/1/2011
vé viéc phat hanh trai TPCP, trai
phiéu dugc Chinh phti béo lanh
va trai phiéu chinh quyén dia
phuong. Nhiing thay déi co ban
clia Nghi dinh 01/2011/ND-CP
so vdi Nghi dinh 141/2003/ND-
CP 1a: (1) Pa tinh t6i van dé no
cong dugc quy dinh trong Luat
Ng cong nam 2009 va Phap Iénh
Quan 1y ngoai h&i 2005; (2) Su
phan loai trai phiéu Chinh pht
da dugc thé hién ro rang hon khi
gan tén trai phiéu voi cha thé
phat hanh. Theo do, trai phiéu
Chinh phti sé do Bd Tai chinh
phét hanh va chi gom 4 loai: tin
phiéu kho bac, trai phiéu kho
bac, cong trai xay dung T6 qudc
va trai phiéu ngoai té. Trai phiéu
dau tu do cac t6 chic tai chinh
nha nuéc, t6 chic tin dung dugc

* Hoe vién Ngan hang

chi dinh phat hanh da dugc coi
nhu la trai phiéu duge Chinh phi
bdo lanh. Trai phiéu cong trinh
trung uong cing khong con ton
tai trong Nghi dinh mai; (3) B8
sung yéu cau vé diéu kién phat
hanh trai phiéu dugc Chinh ph
bao lanh va trai phiéu do chinh
quyén dia phuang phat hanh 1a t6
chtic phat hanh phai c6 mot “Dé
an phat hanh trai phiéu” cu thé
theo nhiing noi dung chi tiét yéu
cau trong Nghi dinh m6i nham
phuc vu cho cong tac thim dinh
cGa Chinh pht. Dé hudng dan
Nghi dinh 01/2011/ND-CP, B
Tai chinh da ban hanh cac thong
tu hudng dan cu thé vé viéc phat
hanh tiing loai trai phiéu'. Cac
van ban trén cung voi Quyét
dinh s6 261/2013/QD-BTC vé
phé duyét 16 trinh phat trién thi
truong trai phiéu dén nam 2020
cang nhu boi canh kinh té trong
nuéc va qudc t& t nam 2011
dén nay (nam 2014) da tao nén
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mot dién mao mai cho thi truong
TPCP vai nhiing nét ddc trung so
voi giai doan trudec day.

1.1. Quy mo thj truong trai
TPCP tang manh so voi thoi ky
trudc

Ttnam 2011, quy mo thi trudng
TPCP tinh ca vé du ng TPCP va
ty 1& du ng TPCP so vgi GDP
khong ngling ting lén. Theo S&
Giao dich ching khoan Ha Noi,
tinh dén cudi thang 9 nam 2014,
tong gia tri danh muc TPCP dang
luu hanh dat x&p xi 680.000 ty
dong, tang hon 4 1an so vai nam
2009 va tuong duong 18% GDP.
Quy mé thi truong TPCP dat téc
do tang trudng binh quan 23%/
ndm trong 5 nam qua, dudc
danh gia co mdc tang trudng dan
dau cac nén kinh t& mai néi tai
khu wiic Pang A ciing nhu khu
vuc ASEAN + 3. (Hinh 1)

Mac da khai lugng TPCP da
tang sau thoi ky gidm sat truéc
ndm 2011, song quy mo thi
trusng TPCP so vdi GDP van
nhé bé so v6i cac nudce trong khu
vuic?. Diéu nay khién cho |ai sudt
TPCP chua du stc chi phoi lai
sudt clia cac cong cu ng khac,
dac biét la 1ai suat clia cac ngan
hang thuang mai (NHTM).

Hinh 1: Quy mé trai phiéu Chinh pha 2011-2014

4,000,000

3,000,000

2,000,000 s e
: N

1,000,000 N\

2006 2008 2010

@ Quy mod TPCP so v&i GDP (%) (¢t phai)

2011 .

NN GDP (ty dong) (cot trai)

7777772 Du ng TPCP (ty df"mg} (cot trai)

20%
15%
10%
5%
0%

2012 2013 Sep-14

Ngudn: HSX, téng cuc thong ké va tinh toan cia nhém tac gia

TAP CHi NGAN HANG | SO 24 | THANG 12/2014



B &) 1HI TRUGNG TAI CHINK

Bang 1: @T qua TPCP niém yét tai HNX 2011-T7/2014

1.2. Thanh khoan caa trai
phiéu Chinh phd da duoc
cai thién

Tt nam 2009 dén 9/2014,
gia tri giao dich binh quan theo
phién da tang gap 7,5 lan, tu
365 ty dong/phién lén 2.734 ty
dong/phién. Ty lé doanh sé giao
dich tha cap so voi gia tri TPCP
luu hanh theo dé clng tang lén
gap 2,6 lan. Su tang trudng &n
tigng nay mot phan nha khéi
lugng TPCP niém yét trén Trung
tam giao dich chiing khoan ting
dan & quy mod tling ma TPCP
(4.000 ty doéng/ma nam 2014
so vGi gan 500 ty dong/ma nam
2009) véi tat cd cac ky han. Pay
la mot dau hiéu tich cuc bdi s6
luigng TPCP dugc tiéu chudn hoa
(c6 thé niém yét va giao dich
trén san giao dich) da tang lén,
tao diéu kién cho cac nha dau
tu trén thi truong trong viéc mua
ban TPCP (bang 1).

Su's6i dong cha thi truong TPCP
so cap cht yéu dén tr thi truong
tin phiéu kho bac. Khéi lugng
giao dich tin phiéu kho bac qua
thi trudng md ti khi hoat dong
dén cudi nam 2013 dat trén 126
nghin ty dong. Tin phiéu kho bac
da dugc cac t6 chic tin dung st
dung dé chiét khau, cdm cd tai
Ngan hang Nha nubc va tham
gia nghiép vu thi truong mé dé
dam bao kha nang thanh toan. Su
tang nhanh ctia khéi lugng giao

dich tin phiéu kho bac lan trai
phiéu kho bac da khién cho tinh
thanh khodn trén thi truong thi
cdp clia cac TPCP, dac biét trong
giai doan tii 2012-2014 dugc cai
thién manh mé so véi giai doan
2009-2011. Cu thé, néu tong gia
tri giao dich Repos TPCP nam
2011 dat 3.000 ty dong thi lién
tiép W nam 2012 dén 2014, con
56 nay dat trén 100.000 ty déng.
Két qua tuong tu cling xdy ra voi
cac giao dich Outrights TPCP
- giao dich chiém khodng han
80% téng gia tri giao dich TPCP
tai Viét Nam.

1.3. Su tham gia ciia nha dau
tu ngoai tang

TU nam 2009-2010, su tham
gia cla nha dau tu nudc ngoai
vao thi trudng con khiém tén voi
ty trong tham gia thi truong so
cap la 4% nam 2009, ty trong
giao dich trén thi trudng tha cap
la 18,5% nam 2010. Tuy nhién,
tir ndm 2011 dén nay, khi kinh t&
Viét Nam bat dau c6 dau hiéu 6n
dinh va héi phuc, cac nha dau tu
nuéc ngoai da bat dau tham gia
tré lai véi ty trong giao dich trén
thi truoing tha cdp 6n dinh & miic
ta 20% - 30%, gia tri tring thau
va mic do tham gia dau thau trén
thi truong so cdp la 12%. Tinh
chung ¢d nam 2013, khéi nha
dau tu nudc ngoai da mua rong 88
triéu USD trai phiéu Chinh ph.
Trong 6 thang dau nam 2014,
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I Thai gian Khéi lugng TPCP niém yét _ KH 2 nam KH 3 nam KH 5 nam L KH 10 nam |KH 15 nam ‘
2011 321.458.800 80_.3 5-1 I}OO— 226.?85.000_ I 152;800 .
2012 931.424.000 -1 68.600.000 435.600.000 302.224.000 25.000.000
2013 : 1,403.093.509 515.280.000 520.900.000 299.553.509 67.360.000
7 thang dau 2014 ; 1‘225,544..?25 321.898.666 467.077.059 ‘ 365.530.000 72.039.000 40.000.000
Nguon: Nhom tac gid tong hop o HNX

tuy gia tri ndm gid trén thi trudng
tha cap chi dat 14% - thap han
so v@i ngudng 24% trong 6 thang
dau nam 2013 nhung chung
quy lai khoi ngoai van mua rong
gia tri khodng 126 trieu USD.
(Hinh 2)

1.4. Khach hang mua TPCP
tap trung vao cac ngian hang
thuong mai

Su soi dong trén thi truong
TPCP trong sudt thoi gian qua
c6 dong gop tich cuc clia cac
NHTM. Theo s6 liéu théng ké
cia HNX, trong s6 23 thanh
vien tham gia dau thau trai
phi€u Chinh ph( nam 2014 c6
t6i 17 NHTM. Néu nhu vao nam
2011, ty lé ndm gia trai phiéu
Chinh ph trong téng tai san cla
NHTM chi la 6% thi hién lén
khodng 7%. Tiép tuc xu hudng
t nam 2011, trong 6 thang dau
nam 2014, nguon von huy déng
vao hé théng ngian hang Viét
Nam tiép tuc c6 muc tang trudng
tot, tao thanh khoan doi dao cho
cac NHTM Viét Nam. Trong khi
do, tang trudng tin dung van con
gdp nhiéu khé khan, ng xau cao
khién cac NHTM ddy von vao
thi trugng cac cong cu ng ¢o tinh
an toan cao nhu trai phiéu, tin
phiéu Chinh phu, trai phiéu do
Chinh phti bdo lanh. Bac biét, tu
cudi nam 2013 dén 6 thang dau
nam 2014, khoéng chi c6 NHTM
l6n ma cd cac NHTM nho ciing
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Hinh 2: Gia tri giao dich Outrights TPCP theo Nha dau tu
(trong nudc, nudc ngoai)

Hinh 3: Gia tri giao dich Repos TPCP theo
Nha dau tu (trong nudc, nudc ngoai)
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tham gia thi truong trai phiéu,
tang cudng nam gid trai phiéu
Chinh ph.

Trong b6i cadnh nhu cau tin
dung ctia cac doanh nghiép va
ca nhan bi han ché, viéc dau tu
vao TPCP da gitp cac NHTM bu
dap chi phf huy dong, tham chi
c6 thé tao ra lgi nhuan tuy khong
l6n. Pay la kénh dau tu an toan,
rii ro rat thap, tham chi bang
khong, do vay, NHTM co thé co
cau lai tai sdn c6 trong qua trinh
tai co cau toan dién ngan hang.
Thém ntia, TPCP c6 thé dé dang
giao dich trén thi trudng tién té
théng qua hoat dong thi truong
md cang lam ting khd nang
thanh khodn cho cac NHTM.

1.5. Trai phiéu Chinh phi co
ky han trén 5 nam tang ding ké

Truéc nam 2013, ky han cua
cac TPCP dugc phat hanh chd
yéu tap trung & ky han ti 3 nam
tré xubng, cac ky han td 4 - 5
nam hau nhu khong co trong khi
cac TPCP c¢6 ky han 5 nam va
trén 5 nam chiém ty trong thap
hon trong s6 TPCP dugc phat
hanh. Trong hai gan day, ty trong
clia cac TPCP dugc phat hanh co
ky han dai 5 nam tang lén so véi

cac ky han khac. (Hinh 4)

1.6. Loi suat trai phiéu Chinh
phi mang tinh thj truong hon,
dién bién cing chiéu vdi 13i suat
ngan hang

Pau nam 2011, Nghi quyét
11/NQ-CP/2011 thang 2/2011
da dat nhiém vu uu tién én dinh
vi md, kiem ché lam phat trong
nén kinh t& Theo do, lai suat
tién gli va lai sudt cho vay clia
hé thong ngan hang déu ting.
Vao gitia nam 2011, lai suat
cho vay ngan hang phé bién &
muc 18%/nam, ai sudt tién gui
la 14% theo qui dinh tran lai
suat huy dong ctia Ngan hang
Nha nudc. Lgi suat ctia TPCP (lai
suat hoan von) thai han 1 nam
khoang 12%, thap han 1ai sudt
tién gli ngan hang. M&i tuong

=GTGD ban “GTGD Mua

.'\,’.j,'urin: HNX
quan gidia 1ai sudt tién gli, cho
vay ctia ngan hang va loi suat
TPCP trong thai gian nay la hoan
toan phu hop.

Ti cudi 2011, nhiing dau hiéu
dinh dén kinh té& da xuat hién va
dén quy 1/2012, nhing dau hiéu
nay da ro nét doi hoi phai chuyén
déi muc tiéu wi kiém ché lam
phat sang thic ddy phuc hoi kinh
t&. Trong bai canh do, 1ai sudt co
xu hudng gidm. Dau nam 2012,
Ngan hang Nha nudc da co 6
lan diéu chinh gidm cap 1ai suat
chi dao (1ai suat tai chiét khau va
lai sut tai cap von) xudng con
7% - 9% vao ngay 24/12/2012,
ba lan cét gidm tran lai suat tien
gli xubng 11% t 25/5/2012 va
sau do6, gidm xubng mdc 7%,
mat bang lai sudt tiép tuc giam

Hinh 4: Ty trong ky han cua trai phiéu Chinh phu
2012 - 6 thang 2014
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xubng t6i mdc  10-12%/nam
trong 2013. Lgi sudt TPCP giam
manh vao gitia nam 2012, bién
dong lén xudng dén khodng cuéi
nam 2012. Tai thoi diém thang
12 nam 2012, dau nam 2013, loi
sudt TPCP cham ngang lai suat
tidn gdi ngan hang, song sau do,
da duy tri & mdc thap hon trong
subt nam 2013. (Hinh 5)

Nam 2014, mat bang 1ai suit
VND tiép tuc gidm ti 0,5% dén
1,5%/nam so vdi cudi nam 2013,
trong do 1ai suat huy dong giam
0,5% dén 1%/nam. Dén nay,
lai suat huy déng vai ky han tu
1 thang dén dudi 6 thang binh
quan & mdc 5,5 - 6%/nam; ky
han 6 thang dén dudi 12 thang
la 6% - 7,5%/nam; ky han trén
12 thang la 7,5 - 8,3%/nam. Lgi
sudt TPCP 1 nam khodng 4%.

Su bién dong tuong quan gida
lai sudt TPCP va lai suat ngan
hang cho thay lai suat TPCP da
mang tinh thi trudng han.

2. Mot so khuyén nghi

2.1. Tiép tuc da dang hoa trai
phiéu Chinh phi

Su da dang hoa cac loai ky han
sé lam tang kha nang huy dong
von va tién tdi 1a viéc xay dung
mot dudng cong lai suat chuan
cho cac cong cu ng khac tham
chiéu. Viéc da dang hoa ky han
TPCP can can cG trén nhu cau vé
von va kha nang huy dong vén
trong xa hoi; tuy theo muc dich,
thoi han st dung von dé dau tu
ma phat hanh TPCP c6 ky han
pht hop vai vong doi clia du an
va cong trinh. G Viét Nam, trong
chién lugc phat trién kinh té - xa
hoi va tién trinh la kha I6n, thai
han vay von dau tu thudng dai;
do vay, tru6c mat giai doan 2014
- 2020 can tap trung phat hanh
cac loai TPCP c6 ky han ti 3
nam - 10 nam, trén 10 nam dong
thai phat hanh TPCP véi nhiéu
ky han khac nhau tao ngudn
hang hoa dé thu hat cac nha dau

tu phtt hop véi chién luge dau wi
riéeng cang nhu tao lgi the dé thi
truong luon ton tai mic lai sudt
chudn. Viéc gia tang phat hanh
cac loai TPCP c6 ky han dai
khong nhiing sé giam ap luc tra
ng trong ngan han dai véi Chinh
phti ma con gitp Chinh phd c6
thé dé dang co cdu lai cac khodn
ng hon.

2.2, Khéi phuc lai viéc phat
hanh trai phiéu Chinh phu ra thj
truong quéc té

Bén canh viéc phat hanh TPCP
8 thi trudng trong nudc, viéc phat
hanh TPCP ra thi trudng quéc té
cling can dugc quan tam. Theo
danh gia cla cac té chic danh
gia tin nhiém qudc té€ thi hién
nay dinh muc tin nhiém cta Viét
Nam da dudc cai thién khi nén
kinh t€& c6 cac dau hiéu phuc
hoi. D€ kéu goi thanh cong cac
dot phat hanh trai phiéu quoc
t& nham bu dip thiéu hut ngan
sach véi chi phi thap do nhiéu

Hinh 5: Lai suat sudt trai phiéu Chinh pht va lai suét tin dung ngan hang 2011-2014
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quéc gia hién dang thuc hién
chinh sach tién té nai 16ng, viéc
chd trong nang cao dinh mdc tin
nhiém qudc gia la rat quan trong.
Pé lam dugc diéu nay, cac van
dé sau can duogc ddm bao thuc
hién dong bo:

Thit nhat, thuc hién day da va
c6 hiéu qud cac dé an ve tai co
cdu kinh té&, dau tu céng, doanh
nghiép nha nudc, hé thong cac
t6 chic tin dung, tai cdu trac thi
trugng ching khoan va cac dinh
ché tai chinh, nham goép phan
thGc ddy tang trudng va phat
trién bén ving. Tru6c mat, can
tap trung x( ly ng xau triét dé tai
cac T6 chdc tin dung dé cai thién
chét lugng tin dung. Bén canh
do, tang cuong hiéu qua cong tac
quan ly ng cong va ng nuéc ngoai
clia quéc gia theo hudng tiép tuc
hoan thién hé théng phap luat va
cong cu quan ly ng.

Tha hai, thuc hién chinh sach
tai khoa chat ché phan ddu giam
boi chi Ngan sach Nha nuéc vé
mic bang khoang 4,5% GDP
vao nam 2015 va xudng khoang
dudi 4% GDP vao nam 2020.

Tha ba, diéu hanh chinh sach
tien t& chat ché, than trong va
linh hoat theo tin hiéu thi trudng;
gidm dan mdc dé dé la hoa, vang
hod nén kinh t& va su phu thudc
vao dong Do la My trong can can
thanh toan quéc té& thuc hién
chinh sach ty gia linh hoat va chd
dong theo huéng uu tién kiém ché
lam phat, 6n dinh kinh t€ vi mo,
gidm nhap siéu va bdo dam an
toan can can thanh toan quoc té.

Thi'tu, tang cudng muc do cong
khai va minh bach thong tin, xay
dung co ché phéi hgp gitia cac

bo, nganh trong viéc cung cé‘(p,
trao ddi thong tin va t6 chic lam
viéc voi cac co quan x€p hang
tin nhiém quoc gia.

Tha nam, c6 ké hoach st dung
s6 tién huy dong duge mot cach
minh bach, hiéu qua cung ca ché
giam sat chat ché nham tranh
nhiing viéc dau tu khong hiéu
qua vao cac cong ty nhu trudng
hgp clia Vinashin truéc day.

2.3. Thu hiit thém nhiéu chi
thé dau tu

Giao dich trén thi truong TPCP
hién nay chua c6 su da dang khi
cht yéu dén i cac NHTM. Diéu
nay c6 thé dan dén sy thiéu bén
viing cho thi trudng vé mat dai
han. Do do6, Chinh pha va Bo
Tai chinh can xem xét ban hanh
cac chinh sach khuyén khich va
uu dai dau tu trén thi truong no
cong dé thu hat nhiéu chd thé
tham gia dau tu hon nhu: (i) cac
nha du tu nuéc ngoai; (ii) cac
t6 chic dau tu cong cu ng nhu
cac t6 chtic bao hiém nhan tho,
bdo hiém xa hoi. Cac chinh sach
khuyén khich vé tai chinh c6 thé
thuc hién két hgp voi cac chinh
sach vé diéu hanh, dinh hudng
phat trién dé tao dong luc thic
day sutham gia cCia cac dinh ché
dau t mdi nén trén. Bén canh
chinh sach vé tai chinh, viéc
nang cap, hién dai hoa hé théng
thong tin hd trg cho thi truong
TPCP cling can tap trung ddy
manh. Hién tai, hé théng thong
tin vé thj truong TPCP méi chi
cung cdp du lieu co bdn, chua
nhiéu thong tin gia tri gia tang va
céc thong tin chua duge tdng hop
da dang, nhiéu chiéu. Bong thoi,
hé thong thong tin chua cung
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cdp nhiéu chi bao mang tinh hd
trg du bao, dau tu cho thj truong.
Vi vay, trong tuong lai can nang
cap trang web chuyén biét vé thi
triong TPCP theo hubng cung
cap day di thong tin tho va thong
tin phan tich cho cac nha dau tu.
Giao dién cung cac di liéu dang
56, biéu db can dugc thiét ké sao
cho tién lgi v6i nguai st dung.m

'TT 17/TT-BTC 2012 huding dén phat hanh
trai phiéu Chinh ph tai thi triding trong nudc
(Dudc stta doi, bé sung b6i TT203/TT-BTC
2013); TT 81/TT-BTC 2012 hudng dan vé
phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phudng
tai thi trudng trong nudc; TT 34/TT-BTC 2012
hudng dan vé phat hanh trai phiéu dudc chinh
phli bdo lanh (dudc sta doi, bo sung bai TT
167/TT-BTC 2013); TT 106/102/TTLB-BTC-
NHNN hudng dén vigc phat hanh tin phiéu
kho bac qua Ngan hang Nha Nudc Viet Nam;
TT 234/2012/TT-BTC hudng dan quan Iy giao
dich trai phiéu Chinh phu, trai phigu dugc
Chinh ph bao lanh va trdi phiéu chinh quyén
dia phuong...

*Dén nam 2013, ty |é TPCP/GDP cuia Nhat
Ban 12 196,51%, Han Quoc la 42,38% va Théi
Lan 1a 27,76%
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