Tréi phiéu kho bac nha nudc
(KBNN) la médt céng cu vay ng clua
chinh pht, nhim bt ddp thi€u hut
tam thoi cho chi tiéu ngan sdch nha
nude. Hién nay trén thé gidi, nhiéu
chinh pht vAn dang phai ph4t hanh
trai phiéu kho bac ddp tng cho nhu
cau chi tiéu cua minh. Ngay nhu nuc
My giau cé nhat nhi thé gidi, nhung
chinh pht My vdn dang phdi phét.
hanh trai phiéu kho bac. Pé giai
quyét ng thuong mai cia VN qua Cau
lac bo London, VN ciing phai st dung
t.rz-’u phléu kho bac My dé dap ing yéu
cAu clia cdc chil ng thuong mai quéc
té.

O VN, tir dau thap kg 90, chinh
phti da cho phép phat hanh trai phiéu
kho bac, do kho bac nha nugc truc
tlep phat hanh rong rai ra dan chung,
vii tong khéi luong 1én tdi hang
nghin ty dong. Thoi diém 14i sudt cao
nhat cudi nam 1993, lai suat ph4t
hanh trdai phi€u kho bac téi
2,1%/thang tra lai trudc, tinh ra thuc
té 1én tdi gidn 27%/Mmam, mot mic 1ai
sudt khong cé ¢ bat cif nudc nao trén
the gidi.

Pén niam 1995, cung vdi viéc
Kho bac nha nudc true tiép phat hanh
trdi phiéu ra cong ching, thi mgt khoi
lugng quan trong trai phidu kho bac
da dugc dua qua ngan hang nha nudc
t6 chife dau thau giita cdc ngan hang
thu’cfng mai trong nude, chi nhdnh
ngan hang nudc ngoai, cong ty tai
chinh, cong ty bao
hiém va quy dau tu.
Song do chua c6
kinh nghiém té
chiic dau thau, 1ai
suat chi dao cing
nhic, viéc cho vay
cia cdc ngian hang

thuong mai con
thuan lgi...nén
khoi lugng trai

phiéu kho bac phat
hanh qua dau thau
¢ Ngan hang nha
nude con rat khiem
ton, viéc t6 chic
dau thau lé té,
khéng thuong
xuyén, va nhiéu lic tuéng chitng nhu
phai déng ctra thi trudng dau thau
trai phiéu kho bac. Trong cd niam
1995 chi t6 chie duge 4 phién dau
thau, téng khéi lugng phéat hanh la
243 ty dong/ké hoach 756,1 ty, ky
han tir 183 dén 274 ngay, lai suat
tring thau tit 17,2% dén 18%/nim.
Nam 1996 két qua t6 chic cé kha hon
nhung cing chi duge 19 phién va khai
lugng phat hanh la 976 ty dong/ké
hoach 3.598 ty, 1di sut tring thau tir
7,89% dén 13,8%/mam.

Song dén nam 1997 vita qua, thi
thi truong ddu thdu trai phiéu kho
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bac nha nude da thuc su soi dong.
Ngan hang nha nuéc da t6 chie duge
37 phién dau thau, véi tc’ng khai
lugng tring thau la 2.913,9 ty déng,
S0 vdi téng s6 tién ding ky du thau
14 8.017,2 ty ddng, 141 sudt qua diu
thau cﬁng lién tuc gidm, tir 12%/nam,
xuéng con 11%, réi 10% va 9%/nam
vao nhitng tudn cudi nam.

Theo nguén tin tir B tai chinh,
nam 1997, Kho bac nha nude da phat
hanh d:Icfc hon 6.000 ty déng trai
phiéu kho bac, dat 98% muc ké hoach
dé ra, thi rieng khéi lugng phat hanh
qua Ngan hang nha nuéc té chic ddu
thau, chi€ém gan 49%, s6 lugng con lai
la do Kho bac truc tigp phat hanh.
Diéu dé cho thay rang, véi su hoat
déng cha thi truong ddu thdu trdi
phiéu kho bac nha nuée (KBNN) da
ddp ting phdn quan trong su thiéu hut
tam thai trong chi tiéu ngan sdch.

Véi mifc 14 suat tring thau luén
luén thap hon tir 2% - 3% so véi lai
sudt do KBNN truc tiép phat hanh.
Ching han nhu tir 1.9 dén 10.12.1997
lai suat tring thau chi cé tir 10,3%;
10%; 9,4% va 9%/mam, so vdi 1ai suat
KBNN truc tiép phédt hanh trong giai
doan nay la 12%/mam. Diéu dé cho
thay 13 véi kh6i lugng gin 3.000 t§
déng qua dau thau tai NHNN da tiét
kiém cho nha nudec hon 50 ty déng
moéi nidm, dé 14 chua ké khoi lugng
Ién cdc chi phi khdc do KBNN truc
tiép ban 1é cho dan.

Tinh dén cubi nam 1997, thi
trudng ddu thau tra; phiéu KBNN cé

NHIN LAI CHANG DUUNG
AU THAU TRAI PHIEU KHO BAC
NHA NUOC NAM 1997
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tﬁ'ng s6 47 thanh vién, bao gom 4
ngan hang thuong mai quoc doanh,
20 ngan hang thuong mai ¢6 phan, 4
ngan hang lién doanh, 12 chi nhdnh
ngan hang nudc ngoai, 5 cong ty bao
hlem va 1 quy dau tu, chiem 60% t,cmg
so to chic dugc phép tham gia la
thanh vién thi truong. Con lai 12 chi
nhdnh ngan hang nuéc ngoai, 32
ngan hang thmmg mai c¢6 phan, 2
cong ty bdo hiém va 4 quy dau tu chua
tham gia. Trong két qua d4u thau trai
phiéu KBNN nam 1997 thi riéng cdc
cong ty bdo hi¢m da mua 828 ty dong,
cdc td chic tin dung mua 2.085,9 ty

dong. Piéu dé cing cho théy la, ngudn
vén cla cdc cong ty bao hiem kh4 lén
va déng vai trd quan trong khéi lugng
trdi phieu KBNN d4 tring thau, song
khoéi lugng chi yéu van thudc vé cac
TCTD, khi ma viée cho vay ra clia cdce
ngan hang thUo‘ng mai ¢6 nhiéu rai
ro, mdi truong dau tu khong thuan loi
- dac biét la, chi riéng Ngan hang
cong thuong VN da mua 1.280 ty
déng, nhiéu phién ddu thiu ngan
hang nay c6 khai lugng tring thau
tuyét doi, cang cho thay cdc vu 4n 16n
lién quan dén ngan hang, viéc chan
chinh chat lugng tin dung da tdac dong
dén viéc cho vay nhu thé nao?

Nam 1997, mic du duge coi la
nidm séi dong nhat cha thi trudng ddu
thdu trdai phidu KBNN, nhung né
ciing nim trong tinh trang khéng 6n
dinh, hoat dong that thudng, tir 2.4
dén 7.5.1997, thi truong khong td
chite duge phién ddu thau nao. Trong
nam c6 2 phién khong c¢é don vi nao
du thau, 5 phién chi ¢6 1 don vi va 5
phién khéc chi ¢6 2 trong s6 47 thanh
vién du thau

Mot sd ph1en ddu thau khfmg
bdn duge mét dong nao, va nhiéu
phién chi ban duoe 1% - 5% hay 10%
khéi lugng dua ra dau thau. Tinh téng
cong lai trong nidm 1997 véi hon
2.900 ty déng da ban dugc, chi dat
75% so v6i tong khoi lugng 4.090,0 ty
dong dua ra ddu thiu qua cdc phién.
Tinh trang hoat djng “bi bom”, nhiéu
khi ¢6 ngudi bdn ma khong €6 ngudi
mua trude hét 1a do viéc chi dao lai
sudt tring thdu qud
cao, lam mat di tinh
chat linh hoat vé lai
sudt theo quan hé
cung cau cua thi
trudng. Ngin hang
nha nude chua thue
su dua trén trai ph:éu
KBNN dé diéu chinh
lai suat va diéu chinh
thi trudng von. Cubdi
nim 1997, mot
NHTM quéc doanh
16n dua trdai phiéu
KBNN dén xin vay
tdi chi&t khau, thi
Ngan hang nha nugc
tir chai ngay tic khic, v6i mot 1y do
khé hiéu. Thi truéng thit cap, mua
bdn lai trdi phiéu KBNN da phat
hanh Idn d4u, chua hoat dong. Tinh
trang dé lam glam di y nghia cta thi
trudng d4u thau trdi phieéu KBNN.

Mat khéc, do thi trudng dau thau
chi bén tréi ph:e’u KBNN c¢é ky han
1 ndm, nén khong tao ra cong cu tién
té dé thac ddy su ra dvi cta thi truong
mé ngan hang trung wong. Pong thei,
tao tién dé& cho thi truong cerng
khodn s6m ra dgi § VNm=





