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Trong diéu kién nén kinh t& nude
ta dang van hanh theo hu&rtlg kinh t&
thi trudng, chic nang kinh t& ciia nha
nuéc ngay cang trd nén quan trong:
Nha nudc phai can thiép vao cic qua
trinh kinh t& @& khdc phuc nhing
khuy&t tat cia thi trusng nhim bao
dam moi trudng kinh doanh lanh
manh, bdo ddm tinh hiéu qua, cong
béng va 6n dinh ctia nén kinh t&.

Pé& thue hién cac chitc nang kinh
t&, chinh tri, xa hoi va dac biét 1a dieu
ti&t vi mé nén kinh t&, nha nudc da sl
dung nhiéu cong cu khéc nhau, trong
d6 ngan sidch nha nudc la mot trong
nhing céng cu quan trong nhét. Ngan
sich nha nuéc 12 moét hanh déng du
doan va cho phép toan bd cédc khodn
thu va cdc khoan chi ctia nha nuée
trong mét nam. Nhu vdy dé thyc hi¢n
chitc nang, nhiém vy nhiéu méit cia
minh, nha nuc di tip trung moi
khoén thu tit nén kinh t& dé phan phéi
st dung cho céc muc tiéu phat trién
kinh t& xa hoi trong timg théi ki nhat
dinh. Nguén thu chi y&u cla ngin
séch nha nuéc 1a thu tit nén kinh t&
trong nudc ¢6 tinh chét bit bugc, ma
khoan thu nay lai phu thuée rét 16n
vao sy phét trién kinh t&. M6t nudc c6
nén kinh t& cham phét trién thi ngudn
thu bi han ché, khong cho phép chinh

ht ting ti trong ng vién
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cau chi lai tang 1én ma nhimg nhu ciu
nay nhin chung la v6 han. Mgt trong
nhing dic diém rét quan trong cia
nén kinh t& VN trong giai doan hién
nay la tinh trang kém phét trién, con
mat can d6i, cdc ngudn Juc can kiét
dan. Do d6 nhu ciu vén chi dung cho
muc tidu 6n dinh va phat trién kinh t&
x4 hoi rat 16n. Theo cong b ctia Chinh
phii, s6 vén can thiét cho 10 nam
(1991-2000) vao khoang 40 ti USD,
soneg day chi la con s6 t6i thiéu can
thiét dé dat muc tiéu tang trudng kinh
t&. Né&u tinh toan day da nhu cau vén
nhim cé duge mét sy phat trién nhat
dinh ca vé kinh t& va xa hoi thi nhu
ciu vén con 16n hon nhiéu. Tuy vay
trong 2 nam 1991-1992 ca nén kinh t&
duge dau tu khoang 2 ti USD, so véi
nhu cau da dat ra cho 10 nam va cho
giai doan 1991-1995 (12-14 ti USD) thi
con s& trén that qué it oi.

Kha nang thu tir nén kinh t& bi
han ché& va rit th&p ma nhu cau chilai
16n nhu vay da lam cho sy m&t can déi
thu chi ngin sich thudng xdy ra. Sy
mit cAn d6i nay khéng chi xay ra &
nhitng nuée nghéo ma ngay ca & nhﬁ'ngg
nuée ¢6 nén kinh t& phat trién. T4t
nhién dnh hudng clia bdi chi ngén sich
d8i v6i méi nudc 1a khéac nhau. D&i véi
nhimg nude ¢6 nén kinh t& phat trién,
bdi chi ngan sach 1 tao diéu kién thue
hién chuong trinh dau tu cho nhing
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chién luge nham cai
thién co cu kinh t& va huéng téi sy
tang trudng. Con d6i véi nhiing nude

ngheo hodc cdc nude dang phat trién,
chi tiéu dung khéng nhimg khéng thé
cét gidm ma ngay cang tang, nhu cau
chi cho xay dung két cdu hatingl&r&t
16n va rit cip bach, Trong khi dé
khéng thé tang thu bing cdc céng cu
thué vi ting thu& qua mic sé lam suy
y&u nén kinh t& tai chinh, phd vé tinh
8n dinh kinh t& x4 hoi va hiu qua la
boi chi ngén séch 16n hon.

Vi vay, trong diéu kién hién nay,
dé& khdc phuc sy m&t can d6i phai bd
tri ngan sach theo xu huéng can déi
tich cuc va cé giai phap chia tri ph
hop. Gidi phép hiu hiéu 13 tim ra
nhing hudng méi, nhiing céng cu mdi
¢6 tinh ch4t b8 sung. Bén canh viéc
tranh thi sy tai trg tif cic nén kinh t&€
nuéc ngoai, phuong thitc duge 4p dung
phé bién & cde nuée 12 vay ng tryc tigp
tit dan cu. DU vay tit nude ngoai hay
vay trong nuéc van dé chu y&u duge
datrala tra ng, tiy theo titng muc tidu
cy thé ma tranh tht ngudn nay hay sit
dung nguén khic.

Kinh nghiém cta cidc nuéc cho
théy ring hinh thic vay truc ti€p ti
dan cu bang phéat hanh tréi phigu c6é
thé thuc hién duge thudng xuyén va
hiéu qua khéng nhoé. Hon nita cée tu
diém vén trong nén kinh t& nudc ta
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hién nay chua duge khai théng, it dugc
chu y huy dong. Mét trong cic nguyén
nhan chu yéu 1a thigu cic cong cu huy
ddng, mdi trudng kinh doanh con han
hep. K&t qua nghién cttu cho théy tiem
nang trong dan ta 1a rét 16n, hon nita
nhan dan ta luén tin tuéng vao dudong
16i ctia Pang, cia Nha nuéc. Chinh
nhing digu kién trén day da goi mé
mét kha nang, mét tién dé cho chinh
phi huéng t6i viéc phat hanh trai
phiéu vay dan, tao nguén bé sung cho
ngan sich nha nuée dé d4p ving céc
nhu ciu chi tiéu ctia Nha nuée.

DPé thyc hién phat hanh trai
phiéu trong cong chiing, mét vin de
dugc dat ra 13 hiéu trai phigu nhu the
nao va nhing loai trai phi€u nao ¢6 thé
duge dp dung duge & nude ta hién nay?

Trai phi€u 124 mét phiu ng ma
ngudi di vay (ngudi phat hanh) cam k&t
tra cho ngudi vay (ngusi mua phiéu dé)
ca goc va lai theo thai han da dinh.

Cé rat nhiéu loai trdi phigu nhung
trai phi€u do Nha nuéc phat hanh la
trai phi€u nha nuéc. D6 14 céce chiing
tu theo d6 Nha nude tu rang busc dé
thanh todn mét khoan tign nio dé vao
mot thoi diém nao d6. Day la phuong
thiic vay muon théng dung nhét caa
chinh phi nhiéu nuée trén thé giéi. Tai
Anh, céc trdi phi€u nay duce goi 1a
“Ching khoan ma vang” vi khéng c6
ruiro, da cé su bao dam ciia chinh phu
vé tra lai sust va hoan tra vén khi dén
han. Tai My, trai phigu nha nude duge
goi 1a trai phi€u kho bac. Nhin chung,
trai phi€u nha nuéc c6 thé duge chinh
phii trung wong, cac co quan chinh phi
va chinh quyén dia phuong phat hanh
du6i hinh thie ngdn han, trung han va
dai han tuy thuéc vao muc tidu st dung
ctia cg quan phat hanh.

O My, trdi phi€u do Chinh phu
lién bang Hoa Ky phat hanh ¢6 2 loai.
Tréi phi€u khéng dugc mua di ban lai
va trai phi€u duge mua di ban lai.

- Tréi phi€u khéng duge mua di
bén lai gém cé:

+ Phi&u tiét kiém loai EE duge
phathanh véi ménh gia 508, 75$, 100$,
2003, 500$, 1.0008; 5.000$ va 10.000%

" (USD). Théi gian d4o han ctia phigu 1a

11 nam.

+ Phi&u ti€t kiém loai HH dugc
phat hanh véi ménh gia 500, 1.000,
5.000 va 10.000 USD.

Nhiing loai trdi phi&u nay khéng
dugc mua di bén lai trén thi trudng ma
chi c6 thé hoan lai cho chinh pha.

- Trdi phi€u duge mua di ban lai
va chuyén nhugng cho ngudi khéac
bing ky hiéu. N6 bao gom céc loai cong
khé phigu,

+ Céng khé phiéu ngén han: Cé
thdi gian ddo han 91 ngay, 9 théng va
1 nam. Loai 91 ngay va 6 thang duge
phat hanh hang tuan, loai 9 thing va
1ném dugc phit hanh hang thang trén
co 86 chiét khdu va theo 18i d&u gid.

+ Coéng kh& phiéu trung han: C6

thdi gian d4o han tir 1 nam dén 10 nam,
duge ban theo 161 d4u gia.

+ Coéng khé phi€u dai han: Cé
thdi gian ddo han tir 10 nam trd lén.

Céc co quan ciia chinh ph cé thé
phét hanh nhieu loai tréi phi€u. Chang
han nhu tréi phigu GINNIEMAE do co
quan GNMA phat hanh va dude chinh
phi Hoa Ky bdo dam. GNMA dugc
thanh lap nam 1970 nhung dé chuyén
bét tién tir thi trudng ching khoan
sang thi truéng nha dat nén trai phisu
do co quan nay phét hanh thuge loai
dau tu vao bat dong sén. Théi gian ddo
han cta trdi phi€u nay thudng 1a 30
nam. Ngoai ra cdn c6 céc trai phidu cia
ngan hang.

Ciing nhu chinh phi trung uong,
khi can tién vén dé thuc hién nhing
dy 4n nhu xay dung dudng sd, cau
céng, trudng hoc, bénh vién. Chinh
quyen tiéu bang va chinh quyen dia
phuong cung phat hanh trai phigu dé
vay tién. Khi c6 dii digu kién phap ly
cing nhu ly do chinh dang, co quan
phat hanh trdi phigu ding thong bdo
cho biét chi ti&t vé s tién dinh vay,
thai han ddo han, lai suit va e gidy
cho céic nha buén trai phigu dé ho nép
don dy thau.

Tai Phép nhiing khoan vay ngén
han cta chinh pht (duéi 1 nam) duge
thuc hién bang phat hanh tin phi&u do
kho bac. Tin phi&u kho bac duge st
dung dé kh4c phuc sy m4t can déi c6
tinh thdi vu gitta cdc khoan thu va chi.
Cdc khoan nay tir 1 nam tré 1én duge
thuc hién théng qua viéc phat hanh

trdi phi€u kho bac nhim xir Iy béi chi
ngén gich,

O nuéc ta cée hinh thite huy déng
vén néi chung va céc hinh thitc trai
phi€u néi riéng con rat don didu va rat
it higu qua. Trong hé théng ngan hang
thuong mai, ky phidu ngan hang phat
hanh nam 1992 thu duge 245 ty, nim
1993 thu duge 2.334 ty ddng nhung s&
tien tigt kiem da giam tur 3.185 ty dong
nam 1992 xuéng 2.153 ty dong nam
1993 nén tdng s6 vén huy déng tang
khéng déng ké&. Theo s lidu hisn nay
méi 6 4% s6 dan c6 tién tiét kidm Dgrh
vao hé théng ngan hang. Qua ha th ng
kho bac, tin phi€u va trai phi&u chinh
phu cting con nghéo vé hinh thiec va
kém hidu qua: Cong trai xay dung t8
quéc phat hanh tit nam 1983 dén 1988
méi huy déng duge khodng 600 ty
ddng; tin phigu kho bac Nha nudc phat
hanh tu 1991 dén 1993 méi huy dong
duge trén 5.000 ty déng song néu trir
s6 thanh todn thi con trén 2.000 ty.
N&u cong don ca 4 hinh thic trén dén
cudi nam 1993 méi huy dong duge
khoang 8.000 ty dong chi&m trén 5%
GDP, trong khi cic nude khic riéng ti
1¢ huy déng tir trai phi&u nha nude
cung lén téi 35-40% GNP. Vi viy vdn
dé cdp béach hién nay 1a da dang héa
hinh thie trai phigu nha nuée va gay
niém tin trong dan dé g6p phan dat
muc tiéu huy déng 20 ty USD tu trong
nude va 20 ty USD tir nuée ngoai trong
muyc tiéu cta chién luge kinh t& xa hoi
dén nam 2000

Ban doc trong va ngoai nuée 6 thé dst mua tap chi &

cdc dia chi sau day:

1. Buu dién quan, huyén, tinh, thanh toan quée.
2. Céng ty xuit nhap khiu sich bdo (Xunhasaba)
thuéc Bé Van héa - Théng tin,

s6 32, Hai Ba Trung Ha Néi.
DT: 260382. Fax: 84.4.252860

3. Céng ty xuét nhap khiu séch béo (Xunhasaba)
thuéc Bé Van héa- Théng tin tai TP.HCM,
86 25B Nguyén Binh Khiém Q1, TP.HCM
BT: 230724 - 292900 Telex: 811270 PBTLX VT

Fax: 84.4.298540

4. Trung tdm Théng tin thuong mai Viét Nam
56 35-37 Bén Chuong Duong Q1, TP.HCM DT: 241376

5. Tda soan TC.PTKT,

s6 50c Nguyén Pinh Chiéu, Q3, TP.HCM

DT: 295635 - 242162

R4t han hanh phyc vu quy déc gia.

6. Coéngty dich vu nuée ngoai (Foseo),
124 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3 TP.HCM, DT: 290213.
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