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PHAT TRIEN THI TRUONG VON -
KENH HUY DONG VON DAIHAN
QUAN TRONG BAC NHAT CUA NEN KINH TE

PINH TIEN DUNG *

Trong nen kinh té thi tr:m?:g, vm xXu hwdng hji nhip, toan ciu hoa, vtgc
huy dpng vén dé phit men kinh té rat da dang, bén canh cic nguén von
tin dung ngdn hang, von diu tir tryc ttep cia nwdc ngodi, von vay ng nwdc
ngodi, vigc phdt trién thi truong von, dic bi¢t la thi trwong trdi phleu chinh
phii cé vai tm quan trong dé tgo Idp va phin bé cé hi¢u qua nguon vin cho

nén kinh té.

Thue trang thi trueong von va thi
trwomg trai phiéu chmh pha

Cung voi sy phat trién cua nén kinh té,
su phat trién cua thi truong von & Viét Nam
trong thoi gian qua da ting budc gop phén
quan trong trong viéc dap tng yéu cau huy
dong va phén bo cac nguodn lyc cho dau tu
phét trién. Trong d6, su ra doi cia thi truong
ching khoan (TTCK) tir ndm 2000 da danh
dau budc tién quan trong trong viéc phat
tnen thi truong tai chinh va c6 tac dong
dén sy phat trién chung cua hé thong tai
chinh - ngén hang, tao dleu kién thuén loi
cho céac chu thé huy dong vOn théng qua thi
truong von. Cho dén nay, qua 15 nam phat
trién, thi truong von da timg bude tré thanh
kénh huy dong vbn quan trong cho Chinh
phi, cac ngin hang chinh sach, chinh quyén
dia phuong va doanh nghip. Dic biét, cac
doanh nghiép da bit dau quan tim va tham
gia huy dong von trén thi truomg von bén
canh viéc vay von tir h¢ thong ngan hang de
da dang hoa ngudn von phuc vu san xuat,
kinh doanh.

Sau 15 ndm hoat dong, thl truong von
Viét Nam da co sy phat trién, ting trudng

ca vé chiéu rong va ghiéu sau. Tai thoi diém
nam 2000, hau hét von cua cac doanh nghiép
dugce vay tir hé thong ngan hang, du ng tin
dung 12 40% GDP; dén nam 2014 du ng tin
dung vao khoang 100% GDP. Trong khi do,
gia tri von hoa cua thi trudong co phiéu vao
nam 2000 1a 0,28% GDP, dén nam 2014
1a 31,3% GDP, du ng thi truong tréi hiéu
vao khoang 22% GDP. Piéu d6 cho thay thi
truong von da c¢6 bude phat trién vuot béc.
Chi tinh riéng nam 2014, tong gid tri huy
dong vbén qua TTCK dat khoang 280.000 ty
dong, trong d6 phat hanh c6 phi€u, phat hanh
trai phiéu ra cong ching va c6 phan héa la
27.000 ty ddng. Dé phat trién thi truong von,
TTCK bén vimng, khuon khé phép 1y da dugce
ban hanh tu‘ong d01 dong b, thi truong van
hanh trén nguyén tic cong khai, minh bach,

tao niém tin cho cac chi thé tham gia trén
thi truong. Hon nira, hoat dong cia TTCK
da gop phan quan trong cho vi¢c ddy manh
qua trinh ¢6 phan héa cac doanh nghi¢p nha
nude (DNNN) trén nguyén tic cong khai,

minh bach.

* Uy vién Trung uong Dang, B truong BO Tai chinh
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Clng v&i sy phét trién ctia nén kinh té
va thi truong von, trong nhitng nam qua,
thi truong trai phleu noi chung, dic biét 1a
thi trudong trai phleu chinh phu (TPCP) da
co bude phat trién dong bo ca vé thé ché
va khuén kho phap ly, timg budc tr¢ thanh
kénh huy dong von cho dau tu phat trién ctia
Chinh phu va doanh nghlep Déi voi Chinh
phu, kénh huy dong von qua phat hanh TPCP
co vai tro ngay cang quan trong doi v6i cong
tac huy dong von cho ngén sach nha nudce
(NSNN). Tir nim 2010 trd vé truée khoi
lugng huy dong thdng qua phat hanh TPCP
con han ché, trung binh 1a 20.000 ty dong/
nam, nhung trong giai doan 2010 - 2014,
khoi [uong phét hanh TPCP tang khoang 8
lan so véi tong kh01 lucmg phat hanh trong
giai doan truge. Pbi vai doanh nghiép, binh
quan tir ndgm 2009 dén nay, kh01 lugng huy
dong vén qua kénh trai ph1eu vao khoang
30.000 ty dong/nam la mot khéi luong vén
khong nho, dic biét la trong nhing giai doan
kinh té kho khan. D6i véi thi truong thir cap,
khdi lLrong TPCP giao dich trén thi truong
thr cap tang manh trong cidc nam qua, gia
tri giao dich binh quan nam 2014 1a 3.600 ty
dong/ngay, tang gap 8 lan so véi nam 2009
va tang gap 2 lan so v&i nam 2013, qua d6
cho thay thanh khoan cua thi truong dugc cai
thién dang ké.

Su phat trién cta thi truong TPCP gitp
cac trung gian tai chinh, dac biét la cac ngén
hang thuong mai (NHTM) da dang héa duge
kénh ddu tur, can d6i dong tién, do dau tu vao
TPCP la kénh dau tur an toan, ¢6 hiéu qua, dic
biét 1a trong bbi canh tang truong tin dung
ctia cic NHTM bi han ché do anh huong cta
kinh té vi mé. Hién tai, cic NHTM tham gia
mua TPCP thong qua phuomg thirc dau thau
trén S¢ Giao dich chu’ng khodn Ha Néi theo
nguyén tic ti nguy¢én, binh dang va bao dam
tinh canh tranh. S lidu thong ké cho thay,
khi tang trudng tin dung thap, dong von cua
cdc NHTM khong dau tu ra nén kinh té thi
viée dau tu vao TPCP trd thanh kénh déu tu
¢6 hiéu qua va an toan cho cac NHTM, chinh
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vi thé cac NHTM da lya chon kénh dau tu
nay dé gia ting hiéu qua hoat dong. Dicu
nay dugc minh chimg qua thuc tién cua giai
doan 2011 - 2014, do tac dong cua khung
hoang kinh t¢, n¢ xXau téng cao va dang
trong qua trinh tai co cdu nén toc do tang
truong tin dung clia céc t chire tin dung chi
dat binh quéan 11,36%/nam so véi binh quan
ting truong tin dung cua giai doan 2006 -
2010 1a 33,06%. Tuong ung khéi luwong
TPCP cac NHTM déu tu trong giai doan
2011 - 2014 trung binh khoang 125.000 ty
dbng/nam, twong duong khoang 75% khoi
lugng phat hanh mét nam va chiém khoang
9% tong tai san cua kh01 NHTM trong nam
2014. Nhu vay, viéc déau tu vao TPCP cua
cac dinh ché trung gian tai chinh noi chung
va clia hé théng cic NHTM néi r:eng chinh
la sy lya chon an toan, hiéu qua gop phan
néng cao hiéu qua st dung von ciia nén kinh
t¢. Py ciing chinh la két qua cua su phoi
hop dong b, nhip nhang giita chinh séch tai
khoa va chinh sach tién té trong thoi gian
vira qua.

Bén canh d6, sy phat trién cua thi truong
trai phleu con c6 vai tro khoi thong nguon
vbn dau tu nude ngoai thong qua viéc thu hat
céc nha dau tu glan tiép trén thi truong. Tuy
nhién, trong thoi glan qua, viéc thu hut nha
dau tw nude ngoai tren thi truong trai phleu
con han ché, nha dau tu nudc ngoai chi dau
tu khoang 1% tong khéi lwong TPCP phat
hanh trén thi truong.

Kinh nghlem quoc té {rong viéc phat
trién thi trlro’ng trai phleu chinh phu

Cac nudc tap trung vao phat trien thi
truong TPCP voi 2 myc dich: Thir nhat, huy
dong vbn cho NSNN. Thir hai, tao thi truong
chuan cho hé thong tai chinh, qua do tac
dong trd lai su phat trién cta ca hé thong fai
chinh - ngan hang. '

Khéc véi thi truong co phleu thanhvién
tham gia thi trtro‘ng trai phiéu n6i chung, thi
truong TPCP néi ri€ng chu yéu 12 nha dau
tw ¢6 to chirc v6i gid tri giao dich 16n, do
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Bang 1: Co cAu nha dau tu trén thi truong TPCP ctia mot s6 nude nhur sau:

Ngén hang Quy déu tu v Nha dau tu

thuong mai (quy huru tri, cong ty bao hiém) nudc ngoai
Trung Qudc 70% 28% 1,8%
Xin-ga-po 60% 24% 16%
Ma-lai-xi-a 44% 33,9% 20%
In-d6-né-xi-a 34% 26% 30,5%
Viét Nam 79% 18,9% 1%

d6, dé phat trién thi truong TPCP thi yéu t6
quan trong hang dau 1a phat trién duoc hé
thong nha dau tu, dic biét 1a nha dau tu to
chire c6 nguon von dai han, nhu céc cong
ty bao hlem cac quy huu tri bit budc, quy
huu tri bo sung, cdc quy dau tu trong va
ngoai nude. Tuy nhién, co céu nha dau tu &
cac nude co sy khac bigt phu thude vao mo
hinh t6 chirc va trinh dd phat trién. Theo do,
cac nudc dang phat trién hogic c6 hé thong
ngan hang dong vai trd chu dao trong nén
kinh té thi NHTM la nha dAu tu chii yéu trén
thi truong TPCP. Trucmg hop nay, NHTM sé&
mua - ban TPCP véi myc dich vira bao dam
céc ty 1¢ an toan trong hé théng ngén hang,
vira da dang hoa kénh déu tu. Co ché dau tu
nay sé blen nguon von nho thanh ngudn von
lon, bién nguon von ngén han thanh ngudn
vén dai han cho déu tu phat trién. Nhur vay,
cac NHTM st dung TPCP lam cong cu dé
can d6i dong von nhung bio dam sinh 1o
gitip cai thién lgi nhudn ctia ngén hang (Xem

"Sgng ké trén cho thdy, cdc nudc trong
kiferwercfnhu Ma-lai-xi-a, Xin-ga-po, nha dau
trén thi truong TPCP la cac NHTM,
n@ayRa mot s6 quoc gia co nén kinh té va thi
ai chinh phat trlen nha dau tur chinh
trézmhi fruromg TPCP van la cac NHTM. Péi
wgc ude khac, ty 1€ d4u tur vao TPCP ciia
cae-DHTM c6 xu hudng giam do c6 su tham

Nguon: Bdo cdo ctia JP Morgan ném 2014

gxa manh m& ctia nha ddu tu nuwdc ngoai va
cac quy dau tu...

Trong qua trinh phat trién thi truong TPCP,
dé phat trién hé thong cc nha dau tu dai han,
thong thuo*ng cac nudc ciling phai mat vai
thép nién, phu thugc vao su phat tnen cla
nén kinh té va hé thong tai chinh. Néu nén
kinh té phat trién thi ty 1€ tiét kiém va dau
tur dai han s€ gia tang va nguoc lai. Truong
hop hé thong ngan hang déng vai trd chu dao
trong hé¢ thong tai chinh thi khéi NHTM sé&
dong vai tro la cac nha dau tu chinh trén thi
truong. Theo thong 1€ quoc té, thi tmong trai
phiéu cang phat trién thi viéc nim giir TPCP
cua cac cong ty bao hiém va cac quy dau tur
ngay cang gia tang, theo do, cac nude co thi
truong trai phiéu phat trién thi nha dau tur
trén thi truong hoan toan la nha dau tu c6 to
chire. Pbi voi nha dau te nude ngoai, viée
d4u tw TPCP ¢6 ca wu va nhugc diém nén
da phén cac nudc cling tuong dbi thén trong
d6i v6i cac nha du tu nay. Uu diém chinh
clia cdc nha dau tu nude ngoai la khéi luong
dau tu 16n trong thoi gian ngan, nén néu nén
kinh té 6n dinh va c6 co che phbng ngua rui
ro vé ty gia thi cac nha dau tu nuéc ngoai sé
tich cuc tham gia va nguoc lai. Tuy nhién,
nhuge diém 16n nhat cua dong von dau tu
nude ngoal 14 khi nén kinh t€ va thi truong
tai chinh c6 bién dong thi co thé rat von 6 at,
néu dur trix ngoal héi quéc gia khong di manh
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s€ co bten dong lon t6i thi truong ngoai hi,
thuc t& cude khing hoang tai chinh tién t¢
O cdc nuoc Pong Nam A glal doan 1997 -
1999 da chimg minh dleu ‘nay. Do do, bén
canh vi¢c thu hut nguon von nudc ngoai thi
viéc phat trién cic ngudn von dai han tir cac
cong ty bao hiém va cac quy huru tri dé dau tu
vao thi truong TPCP la rat quan trong. Kinh
nghiém quoc té cung cho thay viéc thu huat
ngudn von clia cac nha du tu cd nhan chi
pht hgp trong glal doan thi tru’cmg trai phiéu
moi hinh thanh va khi nén kinh té kém phat
trién. Xu huéng cua cac nuée phat trién 1a
chi tap trung vao cic nha dau tu ¢o to chirc
vOi tu céch 1a trung gian tai chinh thu hit
ngudn von clia cac ca nhan dé tai du tu vao
thi truong TPCP. Hién nay, thi truéng TPCP
¢ Viét Nam dang & giai doan dau phat trién
nén vige tham gia cta cac quy huu tri, quy
dau tir con han ché 1a yéu to khéch quan, phu
hop véi tién trinh phat trién cua thi truong.
Bén canh do, hién tai ¢ Viét Nam con cé quy
dinh han ché ddu tu ctia céc td chire tin dung
vao TPCP mac du TPCP la cong cu khéng co
do rui ro (6 cac nudce khac khong ¢6 quy dinh
han ché NHTM dau tu vao TPCP).

Nhin lai lich str phat trién cua thi truong
TPCP Viét Nam, trong giai doan 1991 -
2000, Chinh phu cha yéu phat hanh TPCP
dudi hinh thirc ban 1¢ tryc tiép cho céac ca
nhén, trong d6 chi yéu nguoi mua la cac ca
nhan. Trong giai doan nay, khéi lugng TPCP
phat hanh theo phuong thirc ban I¢ 1a 41.000
ty dong, chiém 72% tong khdi lugng TPCP
phat hanh. Tuy nhién, ciing véi sur phat trién
ctia nén kinh té va TTCK, trén thi truong
TPCP da co su xuat hién ciia cac nha dau
tw c6 to chire, TPCP duwge phat hanh theo
phuong thirc d4u thau, bao lanh cho céc nha
dau tu c6 t6 chae, nhu NHTM, cong ty bao
hiém, cac quy dau tu, thay vi phu’ong thire
ban 1€ cho cdc ca nhan phu hO‘p voi thong
1é quoc te va su phat trién cua thi trucmg
Trong s céc nha dau tu ¢6 to chure néu trén
thi NHTM la nha dau tu c6 to chire chi
yeu trén thi truomg vi hé théng NHTM hién
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nay chiém ty trong chinh trong hé thong tai
chinh cua Viét Nam. Day [a yéu to lich sur
cua Viet Nam cling nhu cac nude damg3 phat
trién khac, nhu Trung Quéc, Ma-lai-xi-a. Vi
tur cach la mot trung gian tai chinh, NHTM
thu hat dong von tir t6 chirc, cd nhén gui
tién tiét kiém va thuc hién dau tu dai han
trén thj trudng TPCP, gitp diéu hoa von trén
thi treong. Viéc dau tu nay cé lgi cho ca ca
nhan, ngan hang va Chinh phu vi: 1- Déi voi
c4 nhan c6 thé giri tién tiét kiém voi lai sufit
cao hon va dieu ki¢n gm tlen tiét ki¢m linh
hoat hon (Ial sudt tién gm tiét kiém 1 nam la
6%/nam va ngudi dan co thé nhén 1ai dinh
ky va rat trude han, trong khi 1ai suat TPCP
loai ky han 1 ndm la hién nay la 4,48% va
khong ¢o chuong trinh rut trude han; 2- Déi
v6i ngén hang, dau tu tri phi€u vira bao
dam cac ty I¢ an toan von cua hé thong ngéan
hang, vira da dang hoa nguén loi nhuéan khi
quan ly rui ro tot nhat la trong giai doan tang
tru‘omj tin dung bi han ché; 3- Déi véi Chinh
phu, viéc phat hanh trai phiéu cho nha dau tu
¢6 t6 chire s& tiét kiém chi phi hon nhiéu SO
v6i phéat hanh ban 1é cho ngudi dan. Viée to
chtrc tin dung dau tu vao TPCP 14 hoat dong
ddu tu gian tlep cua hé thong ngan hang vao
nén kinh té, gop phan tang ngudn von cho
dau tu phat trién, 6n dinh dau tu trong nudc,
hd trg ting tong cau, tir d6 thic day ting
treong kinh té.

H¢ thong nha dau tw tai thi truomng
trai phiéu Viét Nam va dinh huéng
phat trién trong thoi gian t6i

Mac du da dat duoc cac ket qua nhat dinh,
tuy nhién, néu so véi tiém niing cua nén kinh
té va quy mo thi truong trai phiéu cua cac
nudce trong khu vyec, thi quy mé thi trudhg
trai phiéu Viét Nam van con nhé. Tinh dén
hét nim 2014 du no thi trudng tréi phlel;i‘cua
nude ta chi chiém 14% GDP, trong khi d6
quy md thi truong trai phiéu ctia Ma-lai-xi-a
la 102% GDP, Xin-ga-po la 81% GDP;Thai
Lan 1a 36% GDP, Phi-lip-pin 1a 38% GDF"
Han Quéc 1a 122% GDP va Trung Quoc la
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53% GDP. Trong do, nguyen nhén chu yéu
la do su phat trién cua nén kinh tc Viét Nam
con & mirc d thap nén nguon von tiét kiém
dai han tir cac cong ty bao hiém, cic quy huu
tri bét bude con han ché, trong khi hé thong
cac quy huu tri tu nguyen chua hinh thanh.
Ngoai ra, do kinh t€ vi md trong thoi glan
qua chua thyc sy on dinh va du trlr ngoai héi
cua qudc gia con & mic khiém ton nén chua
thu hat duoc sy tham gia ctia cac nha dau tu
nudc ngoai vao thi trudng trai phlcu

Vi thue te néu trén, vin dé quan trong
hi¢n nay la cin thuc hién dong bo cac giai
phép nhdm phat trién hé thong co s& nha dau
tu trén thi truorng TPCP dé thi trudng nay
phat huy vai tré ¢6 hiu qua trong viéc huy
dong von cho NSNN. Vién de nay da duoc de
cap trong L¢ trinh phat trién thi truong trai
phiéu dén nam 2010 tam nhin dén 2020, v6i
céc giai phap chinh nhu sau:

Mot la, phat trlen hé thong nha dau tu c6
t6 chirc nham tang cau dau tu dai han va thu
hat ngudn von dai han trén thi truong TPCP,
nhu phat trién hé thong quy bao hiém huu tri
tu nguyén (B¢ Tai chinh dang trinh Chinh
pht Nghi dinh vé thanh lap va hoat dong cua
Quy Huu tri ty nguyén), dong thoi phat trién
hé thdng cic quy dau tu trén co s& khudn kho
phéap ly da ban hanh. Nam 2014, Chinh phu
da ban hanh Nghi dinh quy dinh vé dich vu
xép hang tin nhiém, theo d6 B Tai chinh da
trinh Thu tucmg Chinh pht Quy hoach phat
trién hé thong to chire nay. Bo Tai chinh cung
da trinh Chinh phua ban hanh Nghi dinh vé t6
chire thi truong chiing khoén phai sinh, trong
do, trude hét 1a phat trién san pham phai sinh
vé TPCP nhiam tang tinh thanh khoan cua thi
truong TPCP.

Hai la, cing ¢b va tang cuong hé thong
cac nha tao lap thi trrong trén thi truong trai
phleu nhu cac NHTM, cong ty chung khoan
dé vira phat tr1en thi truong so cap thic day
huy dong von cho NSNN, vira day manh
giao dich trén thi truong thir cap.

Ba la, BO Tai chinh phat hanh TPCP deu
dan theo lich biéu, phat hanh theo 16 16n dé

huy dong von cho NSNN va cho dau tur phat
trién, dong thoi tao nguon cung trai phleu cho
thi trudng; thuc hién cac giai phap dong bo
dé co ciu lai cac loai trai phiéu theo hudng
kéo dai ky han, thyc hién mua lai, hoan doi
trai phleu dé nang cao tinh thanh khoan cua
trai phleu

Bén la, thyuc hién cac giai phap dé thu hit
nha ddu tu nudc ngoai. Thu twéng Chinh
pht dd cho phép ngan hang nude ngoai tai
Viét Nam tham gia phat hanh Chirng chi luu
ky trai phiéu toan cau tao diéu kién thu hit
von dau tu nudc ng0a1 Dé thu hat nha dau
tw nude ngoai, cin phai bao dam 6n dinh
kinh té Vl md, 6n dinh ty gia va du trit ngoai
héi quéc gia di manh dé thu hat von dau
tu 1on va dai han vao thi truong TPCP. Bén
canh do, céc chinh sach thué, phi va co ché
giao dich cén dugc don gian héa mét cach
t6i da, diic biét, can nghlen ctru dé cho phép
cac nha dau tu nudc ‘ngoai duge sir dung cac
cong cu hoan d6i tién té dé phong ngira rui
ro vé ty gia. ) s

Nam la, bao dam 6n dinh kinh t& vi mo,
tao sy chénh léch lon giua 131 suat tién gui
tlei kiém trung va dai han vai lai suét tién gui
n gan han dé khuyén khich ngum dan giri tien
tiét kieém dai han, khi d6 cac NHTM s€ co
nguon von dai han cho dau tu. Bé giai duoc
bai toan nay can c6 su phoi hop chit ché cua
chinh séch tai khéa va chinh sach tién t.

Tom ]_z_li, cung v&i sy phat trién cua thi
truong von, thi truong tai chinh, dac biét la
hé thong nha dau tu ¢6 6 chire, co ciu nha
dau tu trén thi trudong trai phiéu cung co su
chuyen dich theo hudéng tép trung vao cac
nha dau tu ¢6 to chirc va tdng cuong sy tham
gia cua cac cong ty bao hiém, cac quy hwu tri
bat budc va tu nguyén ciing nhu thu hut cac
nha dau tu nude ngoa1 Cong viéc nay doi
hoi nhiéu thoi gian va su phoi hop chat che
ctia chinh sach tai khoa voi chinh séch tién
té va tang cuong tinh thanh khoan va lién
thong cua thi tru‘cmg tién t& voi thi trudng
TPCP nham phat trién sau rong va bén vimng
thi truong nay.
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