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Tréi phi éu chinh ph G Viét Nam 2008
Nguy én Thj Lé Quyén

Tai Viét Nam, trai phiéu chinh pha (TPCP) dwoc phat hanh béi 3 cha thé 1a Kho
bac Nha nwéc (KBNN), Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB) va Ngan hang
Nha nwéc (NHNN) véi cac hinh thire d4u thau (phd bién nhét), bdo lanh phat
hanh hoac ban 1& qua hé théng KBNN (it phd bién nhat). Muc tiéu cia TPCP |a
dé dau tw vao cac du an trong diém, bu dap thAm hut ngan sach va la céng cu
dé can thiép vao thj trwong tién té. Cu thé:

- KBNN: Chju tradch nhiém phéat hanh Tin phiéu Kho bac, Trai phiéu Kho bac,
va trai phiéu céng trinh trung wong dé& huy déng vén cho Ngan sach Nha
nwdc (NSNN) va cac cong trinh trung wong;

- VDB: Phét hanh trai phiéu dé huy ddng vén cho cac doanh nghiép vira va
nho;

- NHNN: Phat hanh Tin phiéu kho bac (th&i han phd bién nhét 1a 1-2 thang)
lam céng cu quan ly tinh thanh khoan cla thj tredng tién té.

Theo ké hoach 5 nd&m 2006-2010 ma Chinh Phu dé ra, téc d6 tang trwéng GDP
binh quan la 7,5-8%/ nam, dat 94-98 ty USD. Diéu day thé hién quyét tam cao
cua Chinh Phu trong viéc day nhanh phat trién kinh té, nhwng cling dong nghia
v&i viéc can mét lwong vén lon cho dau tw phat trién. Trong cac nguon thu ngan
séach, giai phap huy déng vén tr viéc phat hanh TPCP tai qubc gia co ty 1é tiét
kiém cao nhw Viét Nam lubn dwoc khai thac. Tuy nhién, viéc phat hanh va st
dung TPCP nhw thé nao cho hiéu qua lai khong hé don gian va c6 thé anh
hwdng toi an ninh tai chinh cia mét quoc gia. Vi vay, khong phai ngau nhién ma
Chinh phu da quan tam rat nhiéu trong viéc phat trién quy mé, chét lwong, clng
nhw hoan thién khung phap Iy thi tredng TP Viét Nam trong dé an phat trién thj
trwong von Viét Nam dén nam 2010. Bai viét nay chi n6i vé TPCP phat hanh
bang ddng nodi t&, khdng dé cap té¢i TPCP phat hanh bang déng ngoai té vi trong
nam 2008, Viét Nam khong phat hanh TPCP bang ngoai té.

1. Tréi phi éu chinh ph G 2008

Tré lai ndm 2008, mot nam nhiéu khé khan cho thj trwéng TPCP Viét Nam vi cac
diéu kién kinh t& vi mé khdng may thuan lgi. TPCP duwoc phéat hanh trén thi
trwdng so cap da nhiéu 1an that bai. Cu thé, tbng khéi lwong TPCP phat hanh
qua ttrng quy nhw sau:
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(Pé thj 1 - Ngudn: Asian Bonds Online®)

Trong quy |, khéi lwgng TPCP phéat hanh duoc 1a 2,51 ty USD (khoang 42.670 ty
ddng), nhiéu nhat so véi cac quy khac trong nam va tang 1,44% so véi cung ky
nam ngodi. Tuy nhién, trong d6 c6 20.105 ty ddng TPCP do VDB va KBNN phat
hanh dwoi hinh thie dAu thau va bao Ianh va phan tdng thém la do 20.300 ty
ddng tin phiéu bat budc phat hanh trong thang 3 lién quan t&i chinh sach that
chat tién té, chéng lam phat cia NHNN. Ly gidi cho chinh sach manh tay trén
ctia NHNN la do ngay tr ddu ndm 2008 da c6 nhirng diu hiéu clia mét nguy co
lam phat cao. Ty |é lam phat thang 2 la 15.67%, thang 3 da tang lén 19.39%.
NHNN da quyét dinh rat tién tl lwu théng, nhwng thay vi bién phap téng tiép dw
triv bat budc (da tdng 1% vao thang 2) va lai suat co ban ma sé anh hwéng dén
|4 suét cho vay, NNHH da phat hanh tin phiéu bat budc

Trai ngwoc véi quy |, viéc phat hanh TPCP & quy Il lién tuc that bai. Cac dot dau
thiu TPCP tai S& giao dich chirng khoan Ha Néi (HNX) khéng thu hat dwoc cac
thanh vién tham gia, tham chi cé nhirng dot khéng co thanh vién nao tham gia
(nhw dot 4,5,6 vao thang 5,6 do KBNN phat hanh). Sang quy Il va quy IV, thi
trwéng TPCP da sbi dong tré lai, khdi lwgng TPCP do VDB va KBNN phét hanh
|an lwot 14 9.771 va 15.588 ty ddng?.

Cung v&i sy bién dong vé khoi lwgng TPCP phat hanh qua cac quy, lai suat
TPCP phat hanh trong nam 2008 ciing c6 nhieu thay doi phirc tap tai ting thoi
diém. Cu thé, lai suat TPCP th&i han 2 nam nhuw sau:

! http://asianbondsonline.adb.org/vietnam/data/bomketaphp?code=Issuance_Volume LCY

2 Ngudn: Bloomberg Trading System va HNX:
http://hnx.vn/ketquadauthau_traiphieu.asp?actTygerenuup=302000&TypeGrp=1&menuid=112110&menulink
=300000&menupage=ketquadauthau_traiphieu.asp&stpektl
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(P4 thj 2 — Ngudn: Bloomberg, HNX)

Tw thang 3, 18i suat cubng phiéu tdng manh, tr 7.5% vao 14/3 da tang 1én murc
cao nhat trong nam la 17.5% vao 6/8. Trong khoang th&i gian tlr thang 5 dén
thang 8, loi suat va 1ai sut cudng phiéu chénh léch nhau rat nhiéu, mic 13i suét
trdn TPCP ma BTC duwa ra da duwéi mirc ky vong cla nha dau tw, moét nguyén
nhan khién cac dot dau thau that bai trong quy Il

Trén thj truong thir cap, gia TPCP c6 nhiéu bién dong, déc biét 1a tir thang 4 dén
thang 7, lgi suat TPCP ky han 1-5 nam tang manh, hon 21% vao thang 6.

Loi suat TPCP
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(P4 thj 3 - Ngudn:Téng hop ter Bloomberg - Asian Bonds Online-NHNN)

Nhw d& dé cap & trén, vao thang 3, NNHH d& phat hanh tin phiéu bét budc dé
can thiép vao thj trwong tién té, chéng lam phat. Lwong tin phiéu nay khéng
dwoc st dung trong cac giao dich tai cAp vén v&i NHNN nén da tac dong nhat
dinh dén cung-ciu vén trén thj trwdng trong ngan han. Cac té chic tin dung
thiéu hut vén nén tham gia thj treng mé, chi yéu la tham gia giao dich mua véi
murc 13i suat dat thau rat cao®. Bdng thoi, cac ngan hang thwong mai ciing chay

? http://www.sbv.gov.vn/vn/homettinthoibao.jsp?tirtsb
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dua tang lai suat dé huy dong vén trén thj trwérng. Gia TPCP ¢6 xu hwédng tang

trong thoi gian nay.

Sang quy I, cac dot phat
hanh TPCP lién tuc that bai,

D6 thi 4 - Lai su at 2008 (Ngu 6n: NHNN)
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suét chiét khau cling tang tir 11% Ién 13% lam giam tinh thanh khoan cta TPCP
trén thi trwong. Hon niva, khiing hodng kinh té toan cau va nhirng béat én kinh té
vi md tai Viét Nam nhw tinh hinh tham hut thwong mai trong nhirng thang dau
nam cao (xem dd thj 5), viéc ndi rong bién do ty gia tv 1% lén 2% vao thang 6
(NHNN da ndi rong bién do ty gia: ttr 0.75% Ién 1% vao thang 3) khién cac nha
dau tw trai phiéu chirng lai trén thi trwong thwy cép. Trén thi trvong so cép, cac
thanh vién tham gia dau thau TPCP gap kho khan vé huy déng vén?, lai kém
man ma véi TPCP vi Ky vong su gia tang lai suat trong thdi gian téi nén 1 suat
trdn ma BTC dwa ra trong cac dot dau thau déu thp hon I4i suat dat thau cua
cac thanh vién tham gia d khién cac dot dau thiu nay lién tuc that bai khéng thu

dwoc ddng nao.
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(D6 thij 5 - Ngudn: Standard Chartered Bank, Global Research)

Quy I, lam phat tiép tuc tdng cao va Ién téi me ky luc trong vong 17 ndm

qua

tr ndm 1991. Chi sb gia tiéu dung tdng 28.3% so v&i cung ky ndm ngoai vao

“ Ngay 16/5/08, NHNN ban hanh Qitytinh 16/2008/@®-NHNN quydinh cac & chirc tin ding n dinh 1ai sut
kinh doanh Bng VND d6i véi khach hang khénduoc vurot 150% lai sat co ban.
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thang 8 ndm 2008°. Gia TPCP trong th&i gian nay van tiép tuc gidm va cé dau
hiéu phuc hdi trong cudi quy Ill. Sang quy IV/2008, tinh hinh lam phat & Viét
Nam d& gidm dan do chinh sach that chat tién té ctia Chinh phd, nhwng sau d6
Viét Nam chuyén sang muc tiéu chéng suy gidm kinh t& do tac déng cta khang
hoang kinh té toan ciu. NHNN bat dau gidm |ai suat co ban tir thang 10 va chinh
phi I1an lwot dwa ra cac bién phap kich ciu, ddy manh san xuét kinh doanh.
NHNN tiép tuc tdng bién dd ty gia theo huwéng gidm nhap khau va hd tro xuét
khdu, tang tlr 2% lén 3% vao thang 11 (sau do tiép tuc ting Ién 5% vao thang
3/2009). Ngoai ra, viéc ndi 1éng chinh sach tién té khién tinh hinh vén clia cac
ngan hang thwong mai trong giai doan nay da bot cang thdng. Cac ngan hang
c6 ngudn vén dw thira nén nhu cau nadm gitv TPCP cla cac t6 chire tin dung
cling tang theo, TPCP dwgc phat hanh thanh céng hon.

Ngoai cac yéu tb kinh t& vi md trén, mét trong nhirng tré ngai cho viéc phat hanh
TPCP nam 2008 la van dé gidi ngan sé vén da huy déng tir TPCP. Trong giai
doan nam 2003-2008, Chinh pha huy déng dwoc hon 300 ngan ty déng tr TPCP,
nhwng méi gidi ngan dwoc khoang 65 ngan ty déng, dat khodng 54% ké hoach.
Diéu nay khién nhu cau huy déng vdn tr TPCP chwa rd rang, anh hwéng téi viéc
tinh toan I&i suat trdn TPCP®.

2. Trach nhi émtra no

M6t van dé quan trong khac lién quan téi TPCP 14 trach nhiém trd no cha Chinh
phd. Cudi ndm 2008, Chinh phi da dwa ra mét sé nhém gidi phap nham ngan
chan suy giam kinh t&, lam gidm dang k& ngudn thu NSNN va tang chi tiéu trong
nadm 2009 (quy mé cla cac goéi kich cau khodng 143.000 ty ddng, twong duwong
8 ty USD). Nam 2008, ty I& b6i chi NSNN so v&i GDP la 4.95%, trong d6 khoang
77% dwoc bu dép bang ngudn vay trong nwédc va khoang 23% la nguén vay
nwdc ngoai. Nam 2009, Québc hdi thdng qua marc bdi chi NSNN tdi da 1a 8%.
Con theo bao céo cia ADB, mic tham hut du kién sé 1én t&i 9.8% GDP va
twong tng, ng cong va ng co bao dam cua Viét Nam sé |én 45.8% GDP®. Tuy
cac con s6 dy doan déu trong gi&¢i han an toan (dwéi 50% GDP), nhung day la
mdrc thAm hut rat cao va neu tiép tuc trong cac nam tiép thi sé gay anh hwéng
t&i an ninh tai chinh quéc gia.

Trong bdi canh trén, thang 6/2009, Quoc hdi quyét dinh bd sung 20.000 ty ddng”®
thay vi 11.500 ty dong, tang tébng ngudn thu TPCP Ién hon 63.000 ty déng trong
nam 2009 dé& bu dap tham hut ngan sach. Tuy nhién, nhu cau dau tw vao TPCP
trong th&i gian téi con rat han ché do sé lwong cac nha dau tw tham gia, dac biét
la cac nha dau tw nwédc ngoai cé tam ly doi che do tinh hinh kinh té kho khan.
Hon nira, tinh thanh khoan cla cdng cu nay chwa cao va viéc ap dung lai suat

> http://www.gso.gov.vn/default.aspx?tabid=413&tht+§8/2008

® Uy ban kinh &, B4o céo tdm tradanh gia I sung Kt qui thuc hién Ngh' quyét ciia Quic hji vé ké hagch phat
trién kinh €-xa hgi nam 2008; tinh hinh tén khai thec hién nhigm w kinh ©-xa hgi va NSNN am 2009 ngay
19/5/2009¢rang 11

" Xem thém Nghquyét 30/2008/NQ-CP ngay 11/12/2008 nhitng gii phap ép bach nm ngin chin suy gim
kinh &, duy tri fing trong kinh €, dam bao an sinh x& éi.

8 ADB, Asian Development Outlook 2QGgang 265.

° Nghi quyét 32/2009/NQ-QH12 ngay 19/6/2009



tran khong theo kip sy bién dong cua 1ai suat thi treong da lam gidm tinh hap
dan ctl‘a TPCP d0i voi céq nha dau tw. Va thuc té ‘Ia dau nam 2009, nhiéu phién
dau thau TPCP tiép tuc that bai, khong thu dwoc dong nao.

3. Két luan

TPCP la c6ng cu no do Chinh pha phat hanh. Nhitng bién déng tinh hinh kinh té
vi md hay nhu cau vdn cta céac td chirc tin dung déu tac déng truc tiép téi khdi
lwong va Iai suat phat hanh cta céng cu nay. Chinh vi vay, qua viéc tim hiéu
TPCP, nguti doc co thé thdy dwoc mét goc nhin vé nén kinh té ciing nhw tinh
hinh thi trwdng tai chinh cda Viét Nam.

Qua nam 2008 véi nhiéu bién ddng, co6 thé thay Chinh pha Viét Nam duy y chi
trong viéc dat ra céc chi tiéu khién viéc thwc hién ton nhiéu nguon lvc ma khong
hiéu qua. Viéc phdi hop nhip nhang gilra cac chinh sach vi mo dé tranh lang phi
trong giai doan suy thodi nay la hét stc quan trong vi viéc phan bd cac ngudn
lwe khéng hop ly co thé gay anh huéng Ién dén nén kinh té Viét Nam.
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