Cd ché méi, ngudn luc méi...

Mgi ndm, théng qua phat hanh céc loai trai phiéu, céng trai, B Tai chinh
da huy déng hang chuc ngan ty déng vén nhan réi trong dan cho NSNN
v ddu tur phat trién. Nho vay, tinh hinh tai khoa da duoc cai thién dang
ké, nhiéu chuong trinh, dur 4n déu tur quan trong da duoe trién khai dung
ké hoach, thi trudng tai chinh - tién té dang phat huy ngay cang tét hen
vai tré tao vén cho nén kinh té va gép phan én dinh déi séng x4 hoi.

Danh gia két qua huy
déng vén cho NSNN
va dau tu phat trién
thdi ky 2000 - 2006

Mham 1ang cuting kha nang huy
déng cdc ngubn vin trong nude cho
dau tir phat trién Knh t&, dang thei
lao hang hod cho thi truéng ching
khodn (TTCK), ngay 13/1/2000,
Chinh phi ban hanh Mghi dinh 5§
01/2000/ND - CP v& quy ché phat
hanh tréi phiéu Chinh phi (TPCP)
thay thé Nghi dinh 72/1995MND -

CP mé ra cic phuong thic phat
hanh mdi: B&u thau qua Trung tam
Giao dich chimg khoan (TTGDCK)
va bédo lanh phat hanh,

Dén nam 2003, dé tiép tuc
hoan thién khung phép Iy cho cdng
tac huy dBng v8n, thic ddy sy phat
trién cta thi trudng trai phiéu, Chinh
phii che ra doi Nghi dinh sd
141/2003MD - CP v vigc phat
hanh TPCP, frél phigu dugc Chinh
phd bao Ianh va trdi phidu chinh
quyén dia phuong thay thé Nghi
dinh s& 01/2000/NE - CP vl pham

vl digu chinh da duge md réng hon,
tao co ché khuyén khich chinh
quyén dia phuong, cac doanh
nghiép thufic moi thanh phan kinh
té tang cuong huy ding win dudi
hinh thie phdt hanh trdi phisy,
nhdm thu hit t3i da cac ngudn von
nhan rbi phuc vy cho cdng cudc
CNH, HDH dét nuéc.

Cing t nam 2000, Bo Tai
chinh da phdi hop véi Uy ban
Chimg khodn Nha nudc 16 chic
dau thau TPCP tai TTGDCK va bao
lanh phat hanh. Trong giai doan
dau di vao hoat déng, do 6 lugng
cac thanh vién tham gia it, tinh
thanh khodn cla tral phigu trén thi
trudng thir cdp thdp, nén vide 15
chirc d3u thaw, bao |3nh khing thyc
hién thuéng xuyén va két qua con
han ché. Sang nam 2004, lidn
nganh Tai chinh - Ngan hang Nha
nuic - Uy ban Chimg khodn Nha
nutrc da tich cuc phdi hop trién kha
cac gidi phap thic ddy giao dich trdl
phigu trén thi trubng thir cép, thyc
hién théng bao ké hoach huy ding
wdn hang nam, hang quy cho cac
nha dau tu; thi trubmg duge 18 chire
déu dan, thuing xuyén... Nha vy,
khdi lugng tréi phidu huy déing
théng qua kénh ddu thiu mdi nam
khing ngimg tang 1&n, gbp phén
dap Umg nhu cdu v8n trung va dai
han cho dau tu phét trién, ding théi

Khéi lwong trai phiéu huy déng théng qua kénh diu thau mdi nam khéng ngimg tao ra mot Ium'ig-hang w_lm s
ting lén tao ra médt luong hang hoa lon cho TTCK TTCK. Dén théi diém gia nam
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2006, TPCP chiém trén 80% tdng khdi
lugng ching khodn niém yét tai TTGDCK
vé khodng 50% gia trj giao dich toan thj
trudng.

Ciing voi vige thye hién nhigm vy huy
ddng viin cho NSNN, tir nam 2003, Bg Tai
chinh cén duge giao nhiém vy huy déng
cong trdi gido dyc va tréi phiu giao théng
thilly lgi véi khéi lugng méi nam héang chyc
ngan 1y ddng, gop phin quan trong bd
sung ngudn vdn thyc hién cic chuong
trinh, muc tigu dau tu lon cla Dang va
Nha nuéc.

Nhiing két qud ndi bét cia cdng tde
huy déng vén cho NSNN va cho DTPT
dupe thé hidn trén nhiing mat sau:

» Thiéng qua cac hinh thic phat hanh
TPCP va cng trai XDTQ vdi co ché thich
hop, tinh dén hé& nam 2006, dudi hinh
thic phat hanh cac loal TPCP, trél phigu
cang trinh, cdng tréi XDTQ, BS Tai chinh
da huy ddng dupc khoang 260.000 ty
dbng. Khdi lugng TPCP phat hanh ngay
cang tang qua cic ndm va di rd thanh
ngudn quan trong, co ban bl dap thigu
hut NSNN. Digu ndy cd § nghia quan
trong trong digu kign ngudn thu NSNN
chua bn dinh va con mét can ddi lon,

e Vigc phét trién thi tnsimg TPCP d3
md ra mgt kénh mél gép phan tich cyc
vao dn dinh tién 18 va kiém soat lam phat.
Théng qua viéc 1am nay, Chinh phi din
han ché va cé thé di dén cham dit phat
hanh thém tign madi; ddng thai viéc phat
hanh céc loai tin phiéu kho bac di bé
sung mit lugng hang hoa lon tao digu
kign thuan lgi cho Ngén héng Nha nuéc
digu hanh thi truimg md, gop phin digu
hod luu théng tién té va phan bd lai céc
ngudn lyc ti chinh trong nén kinh t&.

» Khung phép Ij digu chinh cdng téc
phat hanh, thanh todn TPCP ludn duoc
nghign cdu, hodn thign phi hgp vai chinh
sach tai chinh - tién t& clng nhwr tinh hinh
phit trién thi truéng véin trong timg thai ky,
dang thdi tao tién dé thic ddy sy phat
trién én dinh thi trubng tién 13, TTCK. Hinh
thic tral phidu, phuong thic phat hanh
luén duge cdi tién, da dang hod, di déi véi
ddi méi quy trinh, th tyc phat hanh, thanh
todn tréi phiu, gbp phan ning cao hidu
qua huy ddng vén gan véi viéc bdo dam
tuyét di an todn tign bac cla Nha nudc
va nhan dan.

o Trong digu kign phét tridn nén kinh
1é thj trudng, théng qua phat hanh tréi

phidu cdng trinh, tréi phidu dau tu, nhigu
bd, nganh, dia phuong da bist khai thac,
st dung 6 higu qua cac kénh huy dng
véin dau tu cho céc cfing trinh trong diém.
Két qué thu duoc ban dau di khing dinh
déy |2 hudng di ding trong chién luge tao
v8n phyc vy sy nghiép phat trién kinh t&
dat nude.

Tuy nhién, bén canh nhilng két qud
dat duge vén con mét s& han ché, on tai
sau day:

® Mac dii khéi lugng phat hanh TPCP
hang ndm kha kém, song nhin chung, quy
mé clia thi trudng TPCP cén nhd bé. Tng
du ng céc loai TPCP bao gbm trdi phisu
huy déng cho NSNN vi trdi phiu giao
théng thiy Igi, ciing frdi gido dyc dén cudi
nam 2005 chi dat muc 7.59%/GDP, ty 18
ndy con thip so véi cc nude trong khu
VUG,

@ Céc loai tréi phiéu pht hanh ting
budc di duge da dang hod, nhung chi
y8u 1 ky han 5 ndm, céc loal ki han khae
khéng dugc duy ti déu dan, thudng
xuyén, chua dép Ung duge nhu cau da
dang cla cdc nha diu tr vA xdy dung
dudng cong lgi tic chudn TPCP dé th|
trudng tham chiéu,

# Co ché phét hanh trdl phidu con
nhigu han ché, chua xay dyng duge chién
luge vay ng théng qua phat hanh TPCP,
Vige xdy dung ké hoach vay ng mdi chi
dya trén nhu clu chi tiéu cia NSNN vi
chi cha trgng déin viéc bao dém khdi lugng
vin huy ddng, chua quan tdm dén hiéy
qué va qudn Iy rlil ro trong vay ng; chua
6 sy gan két gitta cong tac huy ddng van
vii vige quan If ngan quif nén da lam tang
ganh nang ng cho NSNMN.

o Nha nudc con can thiép vao thi
truémg TPCP théng qua kiém soat I3l sudt
tran, vi vily da lam gidm tinh canh tranh
trén thi trubng va 1l sust TPCP chua thyuc
sy trd thanh chudn myc dé céc 18 chirc tai
chinh, tin dyng, cac doanh nghiép tham
chiéu.

® B§ mdy quén Iy ng trong nuic chua
tap trung va thdng nhét vao mit diu mai.
Hién nay ng trong nute dang giao cho Bg
Téi chinh, Ngan hang Phat trién Vit Nam
vé UBND tinh, thanh phd véi tr cach la co
quan tryc tiép vay va tra ng quan Iy, Digu
nay da gdy tré ngal cho cdng tac chi dao,
digu hanh, lam gidm higu qua cong tac
huy déing vin va can trd sy phat trién thj
trudng van.

® Kj thuat phat hanh tréi phigu con
nhigu han ché. Phat hanh tréi phidu tryc
1iép qua hé thdng Kho bac Nha nude chi
phi cao; cdc phuong thic ddu thdu, bio
Iinh duge coi 14 ién tign, nhung trong béi
canh cy thé hién nay vin chua thé tridn
khai c6 higu qud: s§ lugng thanh vién
tham gia thi trudmg i, chl yéu tap trung
vao mét s8 ngan hang thuong mai nha
nude, chua ob mang luti dai Iy phén phdi
so cip déng val rd nhi tao I3p thi truimg,
viée phat hanh con chia lam nhigu dot
trong nam véi khdi lugng han ché... gay
kht khan cho edc nha quén Iy cing nhu
nha déu tu tham gia thi truéng thir cdp.

Giai phap déi méi cd ché
huy déng vén cho NSNN
va dau tu phat trién dén
nam 2010

D4 dat duge tic 44 tang trudng kinh 18
nhanh, hidu qua cao va bén ving nhu
Nghi quyét Dai hoi Dang X d& ra, vén déu
tur todn xa hdi phai dat khodng 40% GDP.
Véi phuong cham "vin frong nubc A
quyét dinh, vén ngoai nute 4 quan trong”,
phéi gan cong tac huy déing vin thang
gua phdat hanh TPCP véi viéc phat trién thi
trudmg tign t&, TTCK; chi trong tinh higu
qua, an toan va tac dong tich cuc dén cc
chi tidu kinh t& vi md.
ddng vén gial doan 2007 - 2010 4 théng
qua phat hanh TPCP, mdi ndm huy dgng
tr 60.000 - 70.000 ty dbng dé bi ddp
thiu hut NSNN va bd sung ngudn véin chi
d&u tu phét trién; khuyén khich cdc dia
phuong cd didu kign va nhu clu thyc hign
phét hanh irdi phidu dé bd sung ngudn
viin diu tu xdy dung co s& ha ting, cédc
edng trinh trong diém tai dia phuong;
Tang cutng huy ding vdn cho dau fu fin
dung nha nudc theo nhiing nhiém vy duge
Chinh pht giao; Phdn ddu dén ndm 2010,
14 sudt TPCP trd thanh I&i sudt chudn trén
co s& phdi hop dbng bd cdc kénh huy
dging vidn, phét trién hidu qud thi trudng tai
chinh - tién té.

D& thyc hién muc tidu trén, trong théi
gian 16i, thi trudmg TPCP cn duoe phét
trién theo nhing dinh hudng, gidi phdp
chi yéu sau dédy:

Thi nhdt, hoan thign khudn khd phap
Iy v huy déing win cho NSNIN va cho dau
tu phét trién. Chinh sach huy déng vén
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phdi khéng ngimg dugc nghién clu, bd
sung va sia d8i dé bao dam tinh higu qua
vé kha nang thyc thi cao. Qué trinh hoan
thign khudn khé phép I cing doi héi phéi
duoe xem xét todn dién va ddng bb gida
cding tc huy ddng vén cla Chinh phl véi
hoat déing tin dyng cla hé théng ngan
héng va sy véin hanh cla TTCK.

Trong qué trinh hodn thién khudn khd
phap Iy, phdi phan dinh rd trach nhiém
clia cic cp, cac nganh, cdc don vi ddi véi
viéc quan Iy, giam sdt hoat déng vay ng
cla Nha nudc thang qua phét hanh TPCP
va cdc cong cy ng khac: trach nhiém cia
Quéc hii trong viéc gidm sat tng mic no
quic gia, phé chudn mic vay ng hang
ndm vé quyét dinh cic cdng trinh trong
didm quéc gla phdi huy déng vén bling
nguén phat hanh tri phiéu; trach nhiém
ciia Chinh phil trong viéc thding nhét quan
I cac khodn vay no cla Nha nuéc; trach
nhiém cla B§ Tai chinh v cac bd, nganh
lién quan trong viée phéi hop phat trién thi
trudmg TPCP néi riéng va thj trubng vén
ndi chung.

Thit hai, tiép tuc ddi méi cdng tac ké
hogch hod trong finh wyc phdt hanh
TPCP. Xay dung ké hoach huy ddng véin
héng nam va trung han trén co sb chién
luge huy ddng moi nguidn lyc cho dau
phat trién va qudn Iy ng va khubn khd tai
khod trung han, bao dam tinh hiéu qua va
an toan.

Ngudn thu tr ph&t hanh trdi phidu
trong nudc phai tai trg 151 thidu 70% nhu
cdu bl ddp bl chi NSNIN; dép ing di vdn
cho céc ciing trinh kinh 18 trong diém clia
qudc gia.

Gén kit cong tac quan Iy ng vai cong
tac quan I ngén qui thong qua viée ning
cao chat lugng xéy dung dy todn NSNN,
viée huy déng TPCP phai phil hop vai nhy
¢Au NSNIN vé ddu tu phét trién treng timg
ihéd ky, k&t hop véi vige sl dyng ngén qui
¢€ mua trdi phigu trute han va co clu lai
ny nhaim han ché i ro va nang cao higu
qua sir dyng win.

Thir ba, tiép tyc nghién ciu cdi tign va
hodn thién cac quy trinh ki thuat nghidp
vy huy déng von:

- Da dang hod céc loal hinh tréi phiu
phat hanh dé thu hat 15i da ngudn vén
rllénrﬁl-muNSHNVﬁd'lndhuhlphél
irién. Digu chinh linh hoat co ciu céc
ngubn vGn ngan han va Ilung‘ dai han
trong timg théi ky theo nhu cau cba NSNN

v dau tu phét trién; chil trong phét hanh
tréi phidu trung va dai han 1ao digu kién
cho nhé phat hanh chi ddng sl dung vin,
tang lugng hang hoa cho TTCK va tao co
s hinh thanh dutng cong I4i sudt chudn.

Phét trién dbing thai céc loai tréi phidu
kho bac, tréi phiu céng trinh Trung uong
va dia phuong, trdi phigu duge Chinh phi
bao lanh, trdi phidu do cac 13 chic tai
chinh - tién 1& cla Nha nudc phat hanh voi
tu céch 14 dai Iy d& huy ddng viin cho dau
tu phat trién; thay thi§ din ngudn vén cip
phat ciia NSNN.

- Di véi phuong thic Kho bac Nha
nube phat hanh trdi phigu trye 1iép ra cong
chiing thi ban hanh quy tinh chudn phét
hénh, thanh toan trdi phidy; dng dyng
manh mé& cong nghg thing tin phyc vy
nhi&m vy quan ly trai phigu trén dja ban cd
nudc. Trong tuong lal, viec huy dong truc
ti§p qua hé thdng Kho bac Nha nudc sé
gidm dan va tién 161 chi thue hién ddi vai
nhing dot phat hanh tréi phiéu, cong trdi
huy dgng vin theo myc tiéu cia Chinh
ph.

B&i v&i phuong thic d8u thdu tin
phiéu, tréi phigu kho bac va bdo lénh phat
hanh thi duy tri du dan cac dot béo lanh,
déu thiu TPCP; dinh ky céng bd cdng
khai lich biéu phat hanh TPCP cy thé timg
loai ky han, khdi lugng trai phidu dy kién
huy ddng, giip cdc nha diu tr chl ding
bd tri win, dong thai bao dam chi tiéu huy
ddng vGn cho NSNN va cung cp d céc
loai hing hod cho hi trung tién 18, TTCK.

Thiét I3p hé thing cac nha kinh doanh
Irdi phigu so cdp (dai Iy cdp 1) bao gom
mit s& ngén hang thuong mai, cdng ty
ching khoan uy tin co nhiém vy tham gia
diu thaw, bao lEnh phat hanh TPCP va
dong vai ird nha tao [@p thi frudng.

Khin truong trién khai co ché phat
hanh TPCP theo "6 Ion" tao digu kién
thuan lgt cho cbng tac quan ly clng nhu
hoat diing niém yét, giao dich trdi phidu
sau khi phat hanh, nham nang cao tinh
thanh khodn cla trai phigu trén thi trudng
thir cp va hinh thanh duémg cong lgi tic
chudn ciia TPCP.

V& |au dai, két hop hai hinh thic ddu
thiau va bdo 1anh thanh mét hinh thic d&u
théau chon nha béo Ianh phét hanh va t3p
trung nghiép vu ddu thiu tréi phidu vé mt
diu mdi {S¢ giao dich ching khodn - B
Tai chinh hodéc S& giao dich - Ngan hang
Mhé nude) nham ndng cao hiéu qua quan
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Iy ¢ling nhur tao didu kién thuan lgi cho cac
thanh vién tham gla ddu thiau, cho hoat
ding chuyén giao, cam cd TPCP sau khi
dau théu,

- Ci tién co ché xac dinh |3 sust trai
phiéu: Timg bubde thye hién 1§ trinh ty do
hod I&i sudt; bdo dam céc digu kién dé I3i
sudt TPCP dugc hinh thanh theo quan hé
cung - cau van trén thi trudng; tién 161 bai
bd co ché 13l sudl trdn trong cac dot déu
thau va bao lEnh phét hanh TPCP, xdy
dyng dutmg cong I3 sudt TPCP dé thi
trudng tham chiéu.

Thit tu, ddy manh cong téc thdng tin,
tuyén truyén; dio tao, bdi dudng cén b,
ndng cao hiéu qua hoat ddng cla bd may
thyre hign nhiém wy huy déng va quan Iy
cdc ngubn vin:

- Thue hién céing khai khod k& hoach
phét hanh TPCP ciing nhu két qua huy
ddng trdi phiéu sau timg dot phat hanh
gilp cho cdng ching ndm bat dién bién
théng tin v& thi trubng va cng tac quan iy
ng ciia Chinh phi.

- Tang cubng cong tac tuyén truyén,
quang b4, ning cao nhin thirc cla céng
ching v ching khodn va TTCK; dac biét
la nhiing nha dau tu tiém nang, cdc dinh
ché tai chinh, 1ng céng ty Kn nhan thuc
duge Igi ich va nguyén tac khi tham gia
dau tr TPCP; thu hit su tham gia cla
cbng ching vao TTCK, nham tang cubng
ngudn viin déu tu dai han cho nén kinh té.

- Chi trong cong tac dao tao, bdi
dudng déi ngl can b xdy dung co ché,
chinh sach huy ddng vén, clng nhu can
bd quan Iy, van hanh TTCK; M& ring
quan hé hop téc quic 16, trao ddi kién
thie, kinh nghiém va chuyén gia dé timg
buoc dua trinh 4 dbi ngd can b trong
nutc dat tiéu chudn quéc 16,

Thir nam, ehil trong tang cubng sir lién
két hoat ddng quén Iy, digu hanh gida thi
trudng TPCP véi thi trubng tién &, TTCK
nhdm tang tinh thanh khodn cla céc thi
iruéng, bao dam sy phat trién dbng b,
bén vimg cua thi trudng tai chinh trong
nudc. Nghidn cu va chudn bi cac digu
kién can thiét dé hai nhap voi thi trudng
trai phidu khu vuc sau nam 2010 véi 1
trinh va bude di phil hop voi Irinh do phat
trién ciia thi truang TPCP trong nutc; thic
déy qua trinh cai cach va hién dai hod thi
trudng tréi phidu trong nudc, tao didu kién
thyc hién quan Iy ng cb hidu gua.

To remove this message, purchase the
5ISOLID CONVERTER PDF ) b tierse uohs te



