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Tréi phigu d6 thi 1a loai trdi phi€u dau tu cé ky
han tir mdét nam tré 1én, do chinh quyén dia
phuong iy quyén cho kho bac hoéc cdc phdp nhén
do chinh quyén dia phuong lap ra, phat hanh véi
muc dich huy dong von dé dau tuxay dung cdc cong
trinh mang tinh cong cong nhu dudng x4, bén
cdng, truong hoc, bénh vién,. Kinh nghiém cdc
nudc phét trién cho th&y phdt hanh tréi phi€u doé
thi dugc xem 1a lua chon hiéu qud trong huy dong
v6n cho dau tu. O VN nhiing ndm qua, da c6 mdt s&
dé thi 16n nhu: TP.HCM, Ha Nbi dugce su cho phép
ctia Chinh phd da cht dong phdt hanh trai phiéu
tai trg cdc du 4n phét trién co s& ha tang, song
hinh thitc huy dng nay van con nhiéu khé khin,
quy md con han ché. Vi vay, trong thoi gian t6i véi
suhinh thanh va phét trién cdc dé thilén nhuvige
mé rong Tha dé6 Ha Noi, chinh trang va phat trién
TP. Hai Phong, TP.HCM ... chéc chdn sé& tao dp luc
téang nhu cau vén. Cho nén, viéc nghién ctu vin
dung phuong thic phét hanh trdi d6 thi dé huy
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dong von dau tu rat cAn thiét. V6i muc tiéu cung
cdp céc dit lidu 1y luin nhidm da dang héa cdc kénh
huy dong von, ddy manh dau tu co s& ha tdng dé
thi ctia cdc dia phuong. Baibdo tap trung phan tich
tinh hinh ph4t hanh trdi phigu do thi cda cdc dia
phuong dé tir d6 dé ra cdc gidi phdp nhim thic ddy
hoat dong phat hanh trdi phi€u 46 thi ¢ VN trong
thoi gian téi.
1. Thuc trang phét hanh trai phiéu dé thj ¢ VN

Dua vao nhitng diém méc cia viéc hinh thanh
khung phdp 1y va co ch& phén cdp NSNN cho viéce
phét hanh trdi phigu dé thi, ¢6 thé chia lam hai
giai doan co ban:

e Giai doan ti nam 1991 dén nam 2003

Co ché& phén cdp cla ngin sdch trong giai doan
nay con mang ndng tinh tép trung, phan 16n
ngudn thu cdc du 4n dau tu déu do NSTW thuc
hién. Vi vay, chi c6 mot s6 dia phuong vén dung
ndi dung céc vin ban phdp 1y vé phat hanh tréi
phisu chinh phii, trdi phigu céng trinh dé dau tu
cho céc cong trinh dia phuong. Nhitng trdi phi€u
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nay dugc ddm bdo thanh todn biing ngudn ngan
sdch dia phuong. Nam 1995, trién khai Nghi dinh
72/CP clia Chinh phi, B Tai chinh huéng ddn Uy
ban Nhan dén cdc tinh x4y dung dé 4n huy dong
von cho cdc du dn d4u tu trong diém cia dia
phuong vé phdt trién kinh t& xa hoi. Uy ban

~ Nhén dan cdc tinh nhu: Binh Thuén, Tién Giang,

Ca Mau, Lao Cai.. da trién khai k& hoach diu tu
cdc cong trinh thudc ha tAng kinh t& xa hoi. Van
dung noéi dung cia Ludt NSNN, nhim khuyé&n
khich cdc dia phuong ddy manh ddu tu co s ha
tdng, théng qua quy ddu tu phét trién dé thi, cdc
dia phuong nhu TP.HCM, Déng Nai, Binh Duong,
Héi Phong, Dong Thdp, .. nhu: khu d6 thi Linh
Pam 42 ty dong; khu d6 thi méi Dinh Céng 50 ty
dong; khu d6 thi méi Chi Linh 71 ty déng; nha
mdy xi ming Bdt Son 12,2 ty ddng; nha mdy xi
méing Anh Son 7,6 ty dong; dudng Nguyén T4t
Thanh-lién tinh 16 15 14 25,2 ty dong.. Ngoai ra,
mdt s6 dia phuong nhu: Tién Giang, Binh Thuén,

Khanh Han wnhat bhan

i S B T PP T gl P

dong trén 130 ty dong.

® Giai doan tiw nam 2003 dén nay

P4y manh ddu tu ph4t trién kinh t&, nhim
hoan thanh chi tiéu kinh t& x4 hoi trong ké&
hoach 5 nam (2000-2005) cung v6i tién trinh dé
thi héa, dd lam cho nhu nhu cdu vén ddu tu cia

~ tinh, thanh phé tang 1én r4t 16n, ddc biét 1a cdc

du dn phdt trién ha tdng co s8. Van dung néi
dung ¢ khodn 3 Diéu 8 Luit ngan sdch nha nudc
vé cho phép cdc tinh, thanh chi déng huy dong
von dé€ thuc hién cdc cong trinh dau tu co sé ha
tdng, va cdc nghi dinh cia Chinh phi vé viéc dp
dung quy ché tai chinh dic biét cho mét s¢ dia
phuong nhu Nghi dinh 123/2004/ND-CP va Nghi
dinh 124/2004/NDP-CP ngay 18 thdng 5 niam
2004, cung vdi viéc thuc hién hién co ché& phi tap
trung héa trong linh vue ngdn sdch nha nudc,
mot s6 tinh, thanh phd c¢6 diéu kién vé tiém luc
kinh t& dd v4an dung phuong thitc phdt hanh tréi
phi€u d6 thi d€ huy dong vén tai trg cho cdc du
dn phdt trién co sé ha tdng. Tir nam 2003-2007,
Quy ddu tu phdt trién cdc dia phuong nhu
TP.HCM, Ha N¢i d4 huy dong dugc mot lugng
von 16n cho ngan sdch. Téng luong vé6n ma hai
dia phuong nay huy déng qua phdt hanh trdi
phiéu d6 thi trén 11.000 ty dong, trong dé
TP.HCM la 10.000 ty déng va Ha Néi 1a trén
1.000 t§ déng.
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Bang1: Tinh hinh phat hanh trai phi€u dé thij
TP.HCM tif 2003 dén hét nim 2007
Don vij tinh: ty déng

Loai 2nam [ 5ndm [10 ndm |15 ndm
Sé Sé Sé S8 |Téngsd
lugng lugng lugng lugng

2003 200( 1.800 - -1 2.000
2004 -1 1.600 400 -|  2.000
2005 - 600 700 700] 2.000
2006 - 850 525 625 2.000
2007 - 756 742 502] 2.000
Téng 200| 5.606| 2.367| 1.827| 10.000

Nguén: Quy dau tu dé thj TP.HCM

Thanh céng trén chi buéc dau, vide phéat hanh
trdi phi€u d6 thi vAn con mot s6 han ché tdn tai
can phai khéc phuc nhu sau:

® Quy mé thi truodng phdt hanh trdi phigu do
thi con qud nhé, vén huy dong con han ché chua
dép dugc nhu cdu von d4u tu phdt trién co sé ha
tang dé thi. Mic dit, Luat NSNN cho phép céc dia
phuong huy déng vén dau tu cdc cong trinh co sé ha
tang, tuy nhién cdc dia phuong van chua manh dan
lua chon phuong thie nay. Tinh dén cudi nam
2007, chi méi c6 2 dia phuong thuc su chi dong
thuc hién phét hanh trdi phiéu dé huy dong vén
d4u tu cho ngan sdch 1a Ha No6i va TP.HCM. Piéu
nay xudt phdt ti nhitng nguyén nhan co ban sau:

+ Quy trinh, thi tuc lap phuong 4n phat hanh
cdon qud nhiéu phic tap: dua trén nhu cdu von diu
tu trong ndm, co quan tai chinh dia phuong lap
phuong dn huy dong trinh Hoi dong Nhan dan
tinh, thanh phd xét duyét. Tuy nhién, khau bdo
cdo va gidi trinh v6i Bo Tai chinh rat phic tap.

+ Phan cdp nguédn tai chinh cho ngan sdch dia
phuong con han ché, chua tao duge co sé dam bao
ngudn thu dn dinh cho ngan sach dia phuong chd
déng cdn d6i trd ng.

® Ciing nhu trédi phi&u chinh phd, cong téc lap
k€& hoach ph4t hanh trdi phiéu chinh quyén dia
phuong van chua tot, do d6 hiéu qud ph4dt hanh
khong cao. Cong tdc k& hoach héa ké& hoach huy
dong von con chua duge quan tAm ding mie. Chi
mdi xdy dung k& hoach hang nim, cdc dia phuong
chua c6 chién luge téng thé vé& huy déng von thong
qua phdt hanh trong khodng thoi gian dai 5-10
ndm, trong khi da phat hanh loai trai phiéu cé ky
han 15 nam. Viéc xay dung k& hoach phat hanh
trai phi€u mang tinh thu dong, chii y&u dua vao
nhu cdu chi tiéu va dy todn ngan sich da duge



thong qua. Quy trinh 14ap du todn ngén sdch hién
nay van cdon theo mé hinh cii, dua trén co s§ nguén
tai chinh huy dong dau vao tir d6 xdc dinh dau ra.

® Co ché& phat hanh con nhiéu bat cdp:

+ V& lai sudt ddu thau: thoi gian qua lai sudt
dau thau trdi phi€u chinh pha do B9 Tai chinh dua
ra con phan ndo mang tinh chd quan, chua cén ci
vao tinh hinh bién dong ciia nén kinh t&, ciing nhu
viéc quy dinh vé bién dd dao dong giita trdi phi&u
chinh pht va trai phi€u d6 thi con cing nhic. Vidu
nhu tinh hinh dau thiu trai phiéu dé thi TP.HCM
nam 2007, rat nhiédu phién khéong thuc hién duge,
phai 4p dung phuong thic bdo 1anh phat hanh.

+ Hinh thic trai phiéu chua that su phong ph,
cht y&u la dang ching chi c¢6 ghi hodc khong ghi
tén, 1ai sudt ¢6 dinh. Phuong thitc trd 14i phd bién
132 hang nidm, dinh ky 6 thang d6i véi tréi phi€u d6
thi TP.HCM.

® Quy mé phat hanh trdi phiéu céng trinh dé
thi con han ché&. Hién nay, trdai phi€u dé thi chi c6
loai trai phi€u duge ddm bao chi tra tryc ti€p biing
ngudn ngan séch, chua cé loai trdi phigu duge ddm
bao chi tra bing ngudn thu nhap truc tiép tir cong
trinh ddu tu cong. Pidu nay, xuit phat tit nguyén
nhan co ban 13 chua ¢6 modt cd ché chinh sdch tai
chinh cu th& cho hoat déng huy dong vén dau tu
bing phuong thic phat hang trdi phiéu cho cédc
doanh nghiép céng ich dia phuong.

2. Cac giai phap ddy manh phat hanh tréi phiéu
dd thj ¢ VN

L& mot phuong thiic vay ng ctia chinh quyén dia
phuong, phat hanh trai phi€u d6 thi duge thuc hién
trén co s cdc diéu kién v& méi trudng phdp 1y, co
ché tai chinh thich hop. Trong diéu kién § VN, dé
thi trudng trai phiéu doé thi tré thanh mot kénh
huy déng v6n thuc hién cdc du 4n dau tu mé rong
va chinh trang cdc d6 thi l16n, thoi gian téi can
thiét phai thuc hién cdc gidi phdp sau:

Nhém thit nhdt: Céc giai phdp tao co s6 tién
dé phat trién thi truong trai phigu chinh quyén dia
phuong

P4y manh phan caAp NSNN nhim tao ra co ché
tai chinh linh hoat chi chinh quyén cdc tinh, thanh
phd cha déng md réng ddu tu phat trién co sé ha
tdng d6 thi. Péng thoi, tAng cudng nguén thu cho
NSNN dia phuong ddm bado ngudn von trd ng khi
dén han.

Mac di, nhitng ndm gin day Nha nudc da day
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manh déi méi co ch& quén ly tai chinh theo huéng
phi tap trung héa, trao nhiéu quyén hon cho chinh
quyén dia phuong trong linh vyc thu chi NSNN, dé
kinh t& d4t nudc ting truéng manh va bén ving
phai dua trén co sd phdt trién thuc va bén ving
clia tirng dia phuong, nhitng d8i méi trén vin chua
dt ma cAn phai thuc hién manh mé hon véi cdc noi
dung sau:

Thi nhéat, ting cudng ngudn thu cho dia
phuong ‘

- Diéu chinh tidng thu ngan sdch dia phuong
dédm bao nguyén tdc sau: can déi hgp 1y nguon thu
gitta NSTW va NSDP, tang cudng hon nifa ndng
luc tu chd sdng tao cia dia phuong nhung khong
phd v su can bing téng thé trén ca nudc.

- Piéu chinh phan dinh lai nguén thu 16n cho
NSDP. Nha nuéc ddy manh phén dinh téing ngudn
thu cho NSBP, cdc ngudn thu thu€, hodc phi 1& phi
¢6 ngudn goc cha né xac dinh rd, khi dia phuong
khai théc cdc ngudn thu nay ma khong dnh hudng
dén céc dia phuong khéc. Cu thé 12 céc loai phi, thug
thu nhép phét sinh tir hoat dong kinh doanh chuyén
nhuong quyén st dung d4t, tai san trén dat do duge
hudng loi tit cdc cong trinh dau tu cong. Dong thoi,
cho phép dia phuong cé quyén cht dong trong viéc
xdc dinh mic thu. Tuy nhién, d& tinh 8n dinh chung
va han ché& tinh trang canh tranh khong lanh manh
gilta cdc dia phuong Nha nudc nén xay dung miic
thué sudt va dinh mde phi tran d€ gidi han sy khai
thdc qué miec cha céc dia phuong.

- Xay dung ch& d¢ hgp ly d6i v6i cdce loai phi
dich vu thudc ha tidng co s do chinh quyén dia
phuong d4u tu cung cAp ma ¢6 tinh canh tranh véi
khu vue tu theo nguyén tic “ngudi hudng lgi phéi
tra tién”. Hién nay, theo phép Iénh phi va 18 phi
lién quan dén céc dich vu thude ha tang co sé cung
¢4p, gdm céc loai phi nhu; phi giao théng qua xéng
déu; phi s dung dudng bd; phi qua cdu, qua dd, qua
pha; 18 phi truéc ba xe 6 t6, xe mdy; phi vé sinh;
phi bén bai, hé dudng; phi thodt nudc. Vi vdy, nén
b8 sung thém loai phi giao thong d6 thi d6i vdi cdc
phuong tién co giéi dudng bd trong cdc do thi, dé
chi trd cdc khoan chi phi bdo tri duong bd va mot
phan chi phi dau tu. Mat khéc, viéc dp dung loai
phi nay, con cé tdc dung han ch& dan dé6 thi sir
dung cécloai phuong tién van chuyén cd nhén, gép
phan chéng dch tic giao théng tai cdc do thi lén.

Thi hai, phan cdp vé vay ng cho chinh quyén
dia phuong
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- Xay dung miic giéi han vay ng riéng cho timg dia
phuong: Mbi dia phuong cin phai duge xay dung mot
muc gidi han tin dung riéng. Xdc dinh mic gidi han
nay trén co s6 cdc diéu kién kinh t& x4 hoi va ning
luc quéan ly phtu hgp. Giai doan dau, khi chua c6 t5
chire x€p hang tin nhiém, x&p hang tin nhiém chinh
quyén dia phuong dé xay dung han miic vay ng c6 thé
dua trén cdc thong s6 vé danh gia hidu qua quén ly,
phat trién kinh t& xa hoi sau:

+ Tdc do téng trudng kinh t& GDP dia phuong
qua cdc nam, trién vong phat trién trong tuong lai.

+ Téc do tang dan s6, mic thu nhap binh quin
d4u ngudi clia dia phuong.

+ Trinh d6 va hiéu qua quén ly diéu hanh kinh
t€ xa hoi cia bd mdy chinh quyén nha nudc dia
phuong.

+ Tinh hinh diéu hanh ngan sich dia phuong
qua cdc nam, nhitng trién vong vé téng ngudn thu
ngén sach trong tuong lai.

+ Mic do phu thudc gitta NSPP vao NSTW.

+ Hiéu qua trong viéc thu hit vén dau tu trong
va ngoai nudc.

+ Mitc chi dau tu phat trién, nhu cdu vay mugn
va cdc gidi phdp can d6i ngan sdch cia dia phuong
qua cdc ndm ciing nhu trong thoi giai tdi.

Han miuc tin dung nay sé dugc 6n dinh trong
khodng thoi gian tir 3-5 ndm, nhim hb trg cho viée
thuc hién k& hoach diu tu trung han ciia NSNN,
sau d6 s& duge diéu chinh cho phu hop vé6i cdc k&
hoach ngén s4ch giai doan tiép theo.

- Cong khai héa théng tin vé tinh hinh tai chinh
dia phuong, hiéu qua cta cdc du 4n d4u tu st dung
ngudén von phap hanh, dé nha dau tu c6 thé phan
tich ddnh gid khi mua trdi phiéu, ciing nhu gép
phin gia tdng tinh thanh khodn cta trdi phiéu
trong cdc giao dich thu cép.

+ Nha nudc cdn sém diéu chinh ban hanh cédc
chudn muc k& todn ngan sdch dia phuong rd rang,
théng nhat. Ché& do6 c4p nh4t bdo cdo thong tin
phdi dugc chdp hanh nghiém chinh § cc cdp chinh
quyén dia phuong.

+ Quy dinh vé ché& d6 cong khai héa théng tin
cho cdc dot phdt hanh trdi phigu. Déc biét 1a cdc
thong tin vé du 4n va hiéu qua clia du dn dugc tai
tro biing ngudn vén phét hanh.

Nhom thie hai: Céc gidi phdp ph4t trién thi
truong trdi phiéu dé thi:

Hoan thién khung phdp 1y cho su phdt trién thi
trudng trdi phigu do thi
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B6i cdnh kinh t& § VN 1a diéu tién quyét dé xay
dung va ddy manh hoat dong cta thi trudng trai
phi&u do6 thi, ddm bdo vai tro quén 1y nha nuéc va
quyén lgi cia cdc chii thé tham gia, van dé c6t16i1a
phdi hoan thién khung phdp 1y.

® C4c nguyén téc xay dung khung phép 1y cho
thi trudng trai phiéu dé thi ,

Thit nhat, ddm bdo thuc hién ding chi truong,
dudng 161 ciia Pdng v Nha nudc dé ra la phat trién
thi trudng von.

Thi hai, nhitng quy dinh vé hoat dong cha thi
trudng trai phigu do thi phai duge xdy dung trén co
s chién lugc phat trién kinh t& xd hoi cta dat
nudc trong ting giai doan.

Thi ba, ddm bdo tinh théng nhat, déng bo, phu
hgp v6i cdc véin ban phap 1y vé kinh t&, tai chinh
va thi truong ching khodn, khong gy ra hién
tugng chong chéo dé dat hiéu qué cao.

Thd tu, ddm bao tinh hiéu qud, quin ly tap
trung théng nhat ma van tao diéu kién cho thi
trudng phat trién manh mé, an toan va ding phép
luat, bdo vé quyén lgi cho nha phat hanh va cdc
nha dau tu.

® Ban hanh cdc viin ban phdp 1y quy dinh vé
thi trudng trdi phi€u dé thi néi riéng thi trudng tin
dung dia phuong néi chung. Gidi phdp truéc mit
Nha nudc ban hanh cdc Nghi dinh vé quan 1y tin
dung dia phuong, quy ché& phat hanh trdi phiéu dé
thi dia phuong, cling nhu nhing quy dinh hudéng
din viéc niém yét va giao dich tri phiu nay trén
thi trudng ching khodn. Gidi phdp cin ban dé d4p
ing v6i su phét trién nhanh cta thi trudng 14 phai
c6 mot bo luat riéng vé tai chinh dia phuong, trong
d6 diéu chinh céng cu trdi phigu do thi.

® Co ché€ quin 1y ng dia phuong va co quan
quan ly trai phiéu dé thi dia phuong:

Xay dung mé6 hinh tdng thé quan ly ng cong
quéc gia va xdc 14ap co ch& quan 1y ng céng cha céc
dia phuong, ngoai nhitng quy dinh vé gi¢i han nog
cong ng gidi quyét bodi chi NSDP, can phai dua ra
hé thong cdc chi tiéu dé kiém tra, gidm s4t tong
thé hoat dong tai chinh dia phuong nhu:

Ng
Gid tri tai san cong
Ng . Nog | Ng
Thu nhap’ Déan cu’ GDP binh quan dau ngudi
Céc chi s6 nay cho thady mdc du ng vay ctia chinh
quyén cédc dia phuong trong méi tuong quan véi
tdng ngudn von ddu tu, kha néng can ddi giita tdng

; No trong cdan cén tai chinh;
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ng véi tong tai sdn céng va thu nhép cia dia
phuong, qua dé s& diéu chinh ting hodc gidm quy
md no dé dat dugc sy cAn bang t61 uu khi thuc hign
cdc muc tidu kinh t& x4 hoi dia phuong.

Trong diéu kién VN, dé xay dung chinh sdch
quén 1y no chung ctia quéc gia, tir d6 xdc lap co ché
quan 1y ng dia phuong phu hop va hiéu qud, trudce
hét cAn phai dinh nghia r6 cdc khodn no cia dia
phuong dé xdc dinh chinh xdc quy mé ng dinh
phuong. Péng thoi, cAn phai c6 ddy di cac thong
tin vé& tinh hinh dén s6, phat trién kinh t& x4 hoi
ctia dia phuong. Van dung cdc md hinh quén Iy nha
nuéc dé kim sodt ng dia phuong, cé thé van dung
mé hinh quan 1y ng — tai sdn (mé hinh ALM). M6
hinh ALM la mat tién trinh thiét lap, thuc hién,
gidm s4t va didu chinh chién lugce quén ly tai sdn
va ng dé dat duge muc tiéu quén ly ng trong gidi
han rdi ro nhat dinh. C6 thé phdc thdo tai sdn va
ng cong theo mé hinh ALM qua bang can d6i sau:

Bang 2: Bang can déi tai san theo mé hinh ALM

NG PHAI TRA

1. Nghfa vy chi tra truc
ti€p cong khai.

2. Nghia vuy chi tra bat
thudng cong khai.

3. Nghta vu chi tra truc
ti&p ngam dinh.

4. Nghfa vy chi trd bat
thudng ngam dinh.

TAI SAN

1. Tai san tai chinh

- Tién mat va tién gui

- Cac khoan tam tng

- Céc khoan dau tu cho
vay va khoan thu khéc.
- Céc khoan gép vén

- Tai san tai chinh khéc.
2. Tai san phi tai chinh
- Pat

- Nha ctia

- Nha may, cong cu va cd
sG ha tang.

- Tai san vat kién trdc.

- Tai s&n khac.

Gid tri thudn = T8ng tai san — t8ng ng phai

Can ct vao bang can déi, phan tich mdi tuong
quan giifa téng ng hodc cdc danh muc ng véi céc
ngudn vat chat tai san cong tir, d6 danh gid kha néng
can d6i va muc do rii ro tai chinh tin dung cta dia
phuong khi thuc hign cdc muc tiéu kinh t€ xa hoi,
déng thoi dé ra cac gidi phéap diéu chinh kip thoi.

® Da dang cédc loai hinh trdi phi€u d6 thi

- D&l v6i trai phiéu ng chung, can tao diéu kién
va khuyé&n khich cédc dia phuong ddy manh phéat
hanh. Trugc mit, Chinh phii cAn xem xét va sém
ban hanh quy ché tai chinh dic thu doi véi cac dia
phuong dé thi 1a thanh phé thudc Trung uong nhu
Hai Phong, Da N&ng, Cdn Tho, bing viéc ddy
manh nhéan rong mé hinh phdt hanh trdi phi€u dé

thi cia TP.HCM, Ha Noi.

- Trdi phiéu thu nhap

D& sém phat hanh loai trdi phi€u nay ra thi
trudng, can thiét phai gidi quyét cdc ndi dung co
ban sau:

Thit nhat, Chinh pht sém didu chinh bé sung
vao cdc nghi dinh c6 lién quan dén phdt hanh trai
phi&u chinh quyén dia phuong vé loai trai phiéu
thu nhap.

Thi hai, xay dung co ché tai chinh linh hoat: co
ché tai chinh phai phiu hop véi diéu kién kinh t&
thi trudng d6i v6i cdce don vi su nghiép c6 thu, cdc
doanh nghiép cong ich v& nguyén tdc “quyén han
tuong Ung vdi trach nhiém”. P4y manh phén cédp
tai chinh s& mé rong cdc ddu néi ddu tu, phdt trién
hé thong ha tdng kinh t& k§ thuat déng bd phuc vu
cho céng cudc cong nghiép héa hién dai héa.

Thi ba, xdy dung dinh mtc thu phi va 1¢ phi
phti hop véi co ché& kinh t& thi trudng: mitc phi dugc
xdc dinh theo nguyén tdc. “tiéu dung phéi mat
tién” d61 v6i cdc dich vu hang héa céng mang tinh
canh tranh v6i khu vyc tu, ddm bdo midc thu phai
dt dé trang trai cdc khoén chi phi khai thac van
hanh coéng trinh va thu héi duge vén dau tu trong
thoi gian hop ly.

Thu tu, xdy dung qu§ thanh todn ng¢ tréi phiéu
thu nhap: Quy nay dat duéi sy quan ly cia mot to
chic tai chinh chuyén nghiép nhu NHTM hoac
cong ty dau tu, d€ ddm bédo thanh todn ng¢ vay khi
tr4i phi€u ddo han.

Th nam, phdt trién mé hinh céng ty ¢§ phan
ddu tu co s¢ ha tAng: nhan rong mo hinh da nang
clia Quy ddu tu do6 thi TP.HCM. Viéc thanh lap
cong ty ¢8 phan ddu tu co s& ha tdng ctia quy dau tu
d6 thi, va chuyén giao quyén khai théc céng trinh
dau tu bing ngudn phat hanh trdi phiéu, thu hoi
von dé ti€p tuc ddu tu vao cdc cong trinh khac. Nhu
vy, thong qua co ch& kinh doanh cta coéng ty cd
phéan ddu tu co s& ha tdng da tao ra co ché tai chinh
linh hoat giup dia phuong c6 thé dau tu dugce nhiéu
cong trinh tit ngudn von phét hanh trédi phiéu 46
thi ban ddu.

® Cdc gidi phdp tidng tinh thanh khodn clia trdi
phi&u va han ché& rii ro trén thi trudng

- D4y manh céc hoat dong trén thi truong thit cip,
thuc hién phat trién md hinh ngin hang da néng theo
huéng md rong cac hoat dong dau tu tai chinh.

Mit khéc, khi NHNN thuyc hién nghiép vu luu
ky tréi phi€u d6 thi dia phuong va dua trai phiéu
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nay vao danh muc hang héa giao dich trén thi
trudng tién té, ciing nhu cong cu tdi chiét khau, tai
cap von s& khuyén khich cic NHTM mé rong céc
hoat dong chiét khdu mua bdn loai trdi phigu nay.

- Ph4t trién cac loai hinh phdi sinh ti trai
- phi&u dé thi dia phuong.

D& 4p dung cédc loai phdi sinh vao th1 truong
trdi phi€u d6 thi dia phuong, cAn phai thuc hién
céc bién phdp sau:

Thia nhat, xay dung khung phdp ly hoan chinh
cho giao dich ching khodn ph4di sinh: trugc mit
Nha nuéc diéu chinh Nghi dinh vé ching khodn va
thi trudng chiing khodn; b8 sung nhitng khdi niém
cd ban vé ching khodn phdi sinh va céc giao dich
phdi sinh. Trong tuong lai, khi d4 ban hanh luat
ching khodn va thi truong ching khodn, thi nhitng
ndi dung nay nén dugc chudn héa trong luat.

Thd hai, néi 16ng vai tro diéu hanh ctia Nha
nudc vao thi trudng: Nha nuéc cAn ndi 1éng dan
chinh sdch can thiép truc tiép vao thi trudng, ddy
manh thuc hién chinh sdch tu do hoa 1ai sudt tin
dung lam cho 14i sudt ngay cang mang tinh khach
quan, phdn dnh tuong déi duge thuc trang cung cu
von cha thi truong.

Thi ba, khéng ngimg ning cao hiéu qua thi
truong thong qua viéc cong khai héa va minh bach
héa thong tin, thu hdt nhiéu khéch hang tham gia
giao dich

Mién gidm thu& thu nhap d6i véi cdc khodn thu
nhép phdt sinh tir trdi phi€u dé thi dia phuong.

® Bio hiém trdi phigu d6 thi dia phuong

Véi tinh hinh thi trudng trdi phi€u dé thi nudc
ta, can thiét thuc hién cédc gidi phdp sau:

- Giai doan dau c6 thé trién khai nghiép vu bao
hi€m tr4i phi€u chinh quyén dia phuong bing cong
ty bdo hiém tién gii hién dang hién hitu.

- Tién téi Bo Tai chinh b sung danh muc vé
sdn phd&m bao hiém phat hanh trai phiéu trong dé
¢6 trdi phi€u chinh quyén dia phuong, trong céc
vén ban phdp ly vé linh vuc kinh doanh bdo hiém.

- Timg budc hoan thién nhiing quy dinh tao
khung phdp ly théng nhat cho viéc trién khai béo
hiém trai phiéu néi chung va trai phiéu dé thi.
Két luédn

Nhin lai tinh hinh phdt hanh tr4i phiéu d6 thi
cia mot s6 thanh phd 16n trong thoi gian qua, cé
thé rut ra két luan sau:

- Ph4t hanh trdi phi&u d6 thi huy dong von dau
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CHINH SACH TAI KHOA

tu co s ha tang déng thoi tao ra co ché tai chinh
linh hoat dia phuong, dac biét la cdc thanh phé
I6n.

- Bén canh nhitng thanh cong busc dau, thi
truong trai phi€u d6 thi vdn con nhitng han ché&
nhu: quy mé con qud nhd, cong tdc 1ap k& hoach
phdt hanh chua tét, co ch& phat hanh con nhiéu
bat cap.

Thi trudng trai phi€u dé thi hinh thanh va phét
trién dya trén nhitng didu kién co s6 1a: thi trudng
tai chinh phdt trién; co ch& quan Ly tai chinh nha
nudce dugce thuc hién theo hudng phi tap trung héa,
¢6 su chuyén giao quyén luc phan cdp ddu tu va vay
n¢ cia chinh quyén trung uong cho chinh quyén
dia phuong. Vi vay, trong thoi gian t6i can tap
trung gidi quyét cdc noi dung co ban:

- Co ché, chinh sdch tai chinh giita trung wong
va dia phuong theo hudng téng tinh chi déng cho
dia phuong.

- X4y dung khung phdp 1y cho viéc ph4t hanh
va giao dich trdi phiéu day dd va dong bo.

- Tao ra tinh thanh khodn cao cho trdi phigu dé
thi trén thi truong giao dich thi cap.

Tién trinh m& réong va chinh trang cac d6 thi &
VN dang doi héi mét lugng vén dau tu rat 16n va
cdp bdch. Bai viét nay hy vong s& cung cap cho
chinh quyén cdc tinh thanh phé nhitng thong tin
c¢d ban vé thi truong trdi phigu dé thi, va tiép tuc
nghién cttu d€ sém van dung phuong thic huy dong
vOon nay ®
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