thite 1,5%/nédm), ¢6 kha nang chuyén
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[ d6i trén thi trudng vén trong tuong
, lai; bo sung thém mét loai trdi phiu
I ‘¢hinh phii cho thi trudng tai chinh
. s VN. Piéu ddng néi ¢ day, viéc thuc
» ~”

CHINH PHU

Ngéy nay, ngin hang trung uong
cdc nudc c6 nén kinh té& thi trudng
phdt trién s dung nghiép vu thi
truéng md (cgen market) dé thuc thi
chinh sdch tién té, diéu tiét nén kinh
t€ qudc gia; thong qua hoat déng mua
- ban trdi phi&u chinh phi trén thi
trudng tai chinh (thi truong trdi
phiéu chinh phi), nhim mé rong hay
thit chat cung dng tién té cho nén
kinh t&. Liac 4y, ngdn hang trung
uong vdi tu cdch 14 thanh vién cha
y&u trén thi trudng trai phigu chinh
phi, déng thoi ndm gitt khéi lugn

trdi phi€u dd 16n va da dang d€ c6 thg
bom vao hay hiit ra lugng tién té dang
Iutu thong trén thi trudng, tao 4p luc
cung - cau trdi phiéu chinh phu, chi
phoi ldi sudt co ban trén thi truong
tién té. Thong thudng, & cdc nuée nay
lugng trdi phigu chinh phd c6é thé
chiém t6i ty 1& 50%/GDP, ching loai
that da dang - phong phd; va dé duy

Anh Trdn Va

NGUYEN NGOC ANH

tri lugng trdi phi€u dang luu hanh
trén thi trugng tai chinh, ngan hang
trung uvong thutng ding tha thuat
hodn ng (Roll - Over) tde 1a khi thanh
todn mdt lugng trdi phi€u chinh phi
nhdt dinh dén han, ngan hang trung
uong dong thdi phdt hanh mat lugng
trdi phi€u chinh phii méi tuong tng
c6 tong tri gid nhu lugng trdi phiéu
vita thanh todn. Mat khdc, tuong tu

- nhu vdy, ngdn hang trung uong sé

diéu chinh lugng trdi phigu chinh phi
mua vao - bdn ra theo huéng mé rong
hay thit chit cung tng tién té cho
nén kinh t&,

Vita qua, trong dgt ph4t hanh
cong trdi x4y dung t8 quéc ndm 1999
do B{ tai chinh phat hanh trifc tidp
cho cdng chiing tir 19.5 dén 15.7.1999
- v6i khéi lugng dat trén 4.000 ty
déng, han ky 5 nam, ménh gid tir
20.000 déng dén 50 trieu déng, lai
suéit duge quy dinh 1a 10%/mim (bao
gdm ca muc trugt gia va ty 16 1ai suat

hién Nghi dinh s6 34/1999/NP - CP -
Nghi dinh cta chinh pha quy dinh
vigc phét hanh cong trdi xay dung to
quéc nam 1999 la viéc cu thé héa
Phdp lénh s6 12/1999/PL - UBTV
QH10 - phédp lénh phdt hanh céng
trdi xay dung t6 quéc cta Uy ban
thutng vu Quéc hoi ngay 27.4.1999
do chi tich Néng Pite Manh ky; da
tao khudn khé phdp 1y cho viéc phét
hanh tréi phiéu trung - dai han trong
tuong lai; tao co s¢ da dang héa trai
phi€u chinh phi théng qua viéc thu
va ghi bing tién VN, thu va ghi bing
ngoai t& tuf do chuyén dadi, thu va ghi
bgng vang (tai didu 6) tic 1a md ra
kha ndng huy dong von qudc t& bing
ngoai t&. Mot dic difm lén khdc la
tai diéu 10, khodn 1, tiét khodn b ghi:
“edng trdi thu va ghi bing ngoai té tu
do chuyén déi duge bao dam gid tri
bang chinh ngoai t& ghi trén cong
trdi”. Cdc ddc diém khdc 1a cong trai
¢6 han ky 5 nam, 10 nim, ky danh va
vd danh. Nhu vy, cho dén higén nay,
trdi phi€u kho bac nha nuéc ¢6 han
ky tir 3 thdng, 6 thiang, 1 ndm, 2 ndm
va 5 nidm; ménh gid t6i thi€u tit
20.000 déng dén ménh gid t4i da 1a
50 tridu dong; loai dudi 1 nim duge
chiét kh&u trén ménh gi4 (thong qua
viéc t6 chitc d4u gid cda ngén hang
trung uong tit ndm 1995), loai trén 1
nidm duge tinh bing ty 18 trugt gid
(cdn duge goi la ty 16 rai ro lam phat)
cong lai suat thuc hang nam; khéi
lugng tuong déi nhé so vdi GDP (uée
khodng biing 5%/GDP).
Trong diéu kién nudc ta chua
thodt 'khoi dnh hudng con bao tai
* chinh khu viyc Pong - A déng thei
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dudi tdc dong xau cia vu dn Epco -
Minh Phung, dgt phdt hanh cong trai
phi€u thanh cong 1a mdt bude phat
trién mdi cua thi trugng tai chinh;
diéu nay md ra kha ning phat hanh
cacloai trdi phwu trung - dai han méi
trong tuong lai gan. Theo chung toi,
viée da dang héa trdi phleu chinh phu
trong thoi gian tgi 1a yéu clu biic
thiét cho thi trung trdi phxéu chinh
phi phét trién ,dong thai dap ting yéu
cau huy dong mjl Iy cho sy nghiép
cong nghiép héa, hién dai héa dat
nudc. Trdi phlcu chinh pht ngoai y
n;,'ma ban diu cua né 1a mét khodn
nd cia chinh phu doi véi cong ching,
ngay nay & cdc nude ¢6 nén kinh té
thi trudng phat trién da trd thanh
mdt cong cu tai chinh (Financial In-
strument) sic bén cua ngin hang
trung uvong cac nude tmng viée t.erc
thi chinh sach tién té diéu tiét nén
kinh t& vi mo.

Vice da dang héa trai phiéu
chinh phu theo cdc tiéu thie nhu han
ky, ménh gid, ty lé 1ai sudt (bao ham
ca chiét khau doi vdi trai phiéu chinh
phi ngdn han}, muc dich phat hanh,
ndi &, ngoai L&, trong nudc, ngoai
nude, kha nang mua lai trude khi ddo
han, mién thué thu nhap v.v...duge
xem x6t khi da dang héa trai phiéu
chinh phu

Vé han ky, thudng ngudi ta
phan chia nhu sau: duéi 1 nam duge
goi la Lrai phidu ngan han; tir 1 nam
dén 5 nam duge goi la trai phiéu
trung han va tir trén 5 nam la trai
phiéu dai han. Viéc phat hanh trai
phicu chinh phu vdi han k¥ da dang,
thugng gin lién véi mue dich phat
hanh. Céc trdai phiéu ngan han
thuing duge phat hanh cho nhu cau
chi tiéu tam thoi cua chinh phu va
thuirng duge hoan tra trong nam

-

18 PHAT TRIEN KINH TE

ngén sach. C4c trdi phi€u trung - dai
han thu'(mg duge phat hanh cho mue
dich xay dung cg s¢ kinh t& ha tang
nhu cau, cang, dudng x4, thiy dién,
cap nudc v.v..song day la nhitng cong
trinh ¢6 thu phi khi hoan thanh va
dua vao sif dung. Von va lai sé duge
hoan tra din khi cong trinh dua vao
su dung.

. Vé lai suat trdi phiéu, thong
thlr(’frng ddi véi cac trdi phidu ngin
han duge chiét khdu trén ménh gia
khi phat hanh, c4c trdi phiéu trung
dai han duge qui dinh theo mt ty 1¢
% trén ménh gid trai phiéu (face
value). Viéc xdc dinh 1ai sudt trdi
phiéu la mdt cong viéc phic tap,
ngoai lai suat danh nghia dugc ghi
trén bé mit trdi phiéu, thai i gian déo
han, thi gi4 v.v...]a nhitng y&u té duge
tinh todn khi tién hanh mua - bédn
trén thi trudng thi cap cta trai phiéu
chinh pha. Thuong, ngudi ta an dinh
ldai suat danh nghia trdi phiéu theo
cong thie rii ro lam phat du tinh
cong v6i lgi suat du tinh.

Trong diéu kién nén kinh t&
nudc ta phét trién chua duge 6n dinh
va viing chic, cdc bién dong lai suat
thi truong la diéu khong thé trdnh
khoi; dé 1ai suat trai phiéu trd thanh
céug cu diéu tiét 1ai suat thi trudng,
doi héi lugng trai phifu trén thi
trugng du 1dn va cong ching uu thich
d4u tu trdi phigu nhu 1a khodn dau tu
chic chdn; trong d6 cdc dinh ché tai

‘chinh trung gian luu tri trai phiéu

chinh phii mot cdch phé bién trong
danh muc dau tu (investments porfo-
lio). Trén cg s& ay, trai phiéu chinh
pht trd thanh dong san tai chinh luu
thong trén thi m.forng tai chinh; gép
phﬁn cung vdi co phiéu va trai ]:lhleu
cong ty co phéan hinh thanh mot thi
truong von phat trién. Luic ay, lai

suat trdi phigu chinh pht duge xem
nhu 14 1di sudt co ban cda thi truong
tién té, ngudi ta thudng cin i vao dé
dé tinh todn lai suat khi huy dong
von va cho vay von trén thi truong;
hoac nhu 1a mot lgi sudt co hoi khi
xem xét mot khoan déu tu nao dé.
Trong dé, can luu ¥ thém viéc phan
ky lanh lai sust phiéu dai v6i trdi
phigu trung - dai han, hodc mién thué
thu nhﬁy tur lgi tide trai phiéu.

Vé viéc phat hanh trdi phlé’u
chinh phi bang ngoai té va ra nudc
ngoai phu thudc vao chinh sach ngoai
héi cia chinh phu. Pén nay, viéc
quan 1y ngoai hoi cia nude ta tuong
déi chat che, thong qua hé thong tai
chinh trung gian ngan hang nha nuée
VN kiém soat nghiém ngit lugng ra
vao ngoai té cho nén viée diu co tién
té & nude ta khé dién ra; song chinh
diéu nay kém hap dan cho cdc nha
dAu tu nude ngoai khi dau tu vao trai
phiéu chinh phi hay cdc khodn dau tu
khdc vao thi trugng tai chinh, mgt
mét do khia canh ddu tu cua cdc to
chifc trung gian tai chinh quic t¢ hién
nay cén mang tinh dau co nita. Mgt
diém khdc, khi muén phat hanh trdi
phiéu chinh pht ra nuge ngoai doi héi
phai ¢é té chic trung gian tai chinh
qubc t& dam bao phat hanh, trong
diédu kién nugc ta chua phat hanh tréi
phiéu chinh pha ra nuéc ngoai lan
nao; do vay, chi phi ddm bao phat
hanh 1an diu sé cao.

Theo chiing toi By tai chinh va
Ngan hang nha nudec VN nén phéi
hop chit ché trong viéc da dang héa
trdi phiéu chinh phu, nhat 14 doi véi
cdc loai trdi phiéu trung - dai han,
huy dong tiém luc trong cong chunﬁ
ciing nhu ¢6 chinh sdch ngoai hoi
thong thodng hon nhim thu hit dau
tu qua ngd thi trugng vén =



