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phCn mé ®Cu
1. TYnh cEp thidOt cfia ® tpi

Giai phdp thu hut va st dung cé hiéu qua ciac nguon von huy dong cho dau tu
phat trién kinh t€ luon 1a van dé hang diu cho cdc quoc gia dang phat trién. Bén
canh viéc khai thac cac nguén von trong nudc, can phai huy dong ngudn von tir nudc
ngoai thong qua cac hinh thitc huy dong hién hitu khac nhau nhu nguén von hd trg
phat trién chinh thitc ODA, nguén vén dau tu truc ti€p nuéc ngodi FDI, cdc hinh
thic vay thuong mai tin dung xuat khdu... Mot phuong phap huy dong nguén von
bén ngoai ma nhiéu quoc gia dang phat trién dang st dung c6 hiéu qua 1 hinh thiic
phat hanh trai phi€u quoc té.

Trong bdi canh do, tir nam 1997 Viét Nam da c6 k& hoach phat hanh trai phi€u
quoc t€ nham tao ra mot kénh huy dong von mdi, nang cao hinh anh Viét Nam trén
truong quoc t€ va thu hit dau tu vao Viét Nam. Nhung vi nhiéu ly do, k€ hoach
khong thé sém thuc hién dugc, cho dén thang 10 nam 2005, Viét Nam mé&i chinh
thac phat hanh trai phi€u Chinh pht 1an dau tién ra thi truong von nudc ngoai va da
dat dugc nhiéu thanh cong ngoai du tinh. Su kién nay con ching t6 quyét tam cua
Viét Nam trong viéc cam két véi cong dong quoc té€ vé kha nang hoi nhap sau rong
vao thi trudong toan cau, trong d6 phic tap nhit la thi truong tai chinh. Cac nha tai
tro, t6 chic qudc t&€ da danh gid cao két qua clia viéc phat hanh trdi phiéu quoc t&
cia Chinh phu vao cudi nam 2005 va dugc Tap chi Tai chinh Qudc t€ trao giai
thudng “Trdi phi€u qudc t€ phat hanh xuat sac nhat trong nam”.

Doi v6i cac doanh nghiép trong nudc, su thanh cong ctua dot phat hanh trai phiéu
quoc t&€ cua Chinh phui mang mot y nghia vo cung quan trong, da thiét 1ap dugc mot
“diém chuin” cho c4c doanh nghiép truc ti€p huy dong nguén von trung va dai han
bang ngoai t¢. M& ra kénh huy dong von trung dai han hiéu qua cho muc tiéu tang
trudng bén viing cta doanh nghiép bén canh nguén von gép ban dau khi thanh lap,
nguon von vay tir hé thdng ngan hang, hay phat hanh trai phi€u huy dong von trong
nudc...

Vi day la lan dau tién phat hanh trai phi€u Chinh pht ra thi truong trai phi€u

qudc té, bén canh nhitng thanh cong ciing ton tai khong it nhiing bat cap trong qua



trinh phat hanh. Bat ky mot hoat dong kinh t&€ nao cling c6 tinh hai mat, cac doanh
nghiép cling nén chu y. Phat hanh trai phi€u qudc t€ mé ra mot kénh huy dong von
mdi nhung ciing tiém 4n rat nhiéu rui ro, cin than trong nghién ctu va chuin bi céc
yéu t6 can thiét cho viéc 1ap k€ hoach phat hanh trai phi€u nham dat hiéu qua cao.

Xudt phét tir nguyén nhan nay, tac gia da chon dé tai:

“Phat hanh trai phiéu quoéc t€ cua Viét Nam - Thuc trang va giai phap”
2. Mbéc ti®u nghi®n cgu:

Nham huéng dén viéc tim ra nhiing giai phap hoan thién cho qua trinh phat hanh
trai phi€u Viét Nam ra thi truong von nude ngoai trén co s& xem xét, phan tich, danh
gia nhitng thanh tyu bén canh nhitng ton tai, nguyén nhan trong 1an phat hanh dau
tién trai phi€u quoc t€ cua Chinh phu vao thang 10/2005. Pay la van dé trung tam
ma dé tai muon giai quyét dé phat hanh trai phi€u qudc t&€ ctia Viét Nam.

3. §Seéi t-ing nghi®n cgu vp Ph'm vi nghi®n cgu:

Dai twong nghién ctiu cta dé tai 1a cac van dé co ban nhat vé trai phi€u quoc t€
lién quan dén thuc trang phat hanh trai phi€éu Chinh pht cua Viét Nam va qua trinh
chuén bi dé 4n phat hanh trai phi€u Cong ty ra thi trudng quoc t€.

Pham vi nghién ctu: Tt 1y thuyét co ban cua mot trai phi€u qudc t€ két hgp tinh
hinh thuc t€ dang dién ra trén th€ gigi va Viét Nam. Can cu trén cdc s6 liéu trong
qua khit dén thoi diém hién tai, tir pham vi toan thé giéi dén pham vi riéng c6 clia
Viét Nam trong qua trinh phat hanh trai phi€u quoc t€. Tuy nhién do mot s6 yéu to
khdch quan, nén s6 liéu thu thap duoc vé tinh hinh trdi phi€u quéc t€ trén pham vi
thé gi6i chi dimg lai & muc tdng quat, khong di vao cu thé phan tich ddnh gia ting
thi trudng trai phi€u qudc t€ hién dang ton tai va phat trién trén thé giéi.

4. Ph--ng ph,p nghi®n cgu:

Chu yéu dua trén cac ly luan co ban, két hop v6i phuong phédp thong ké cac dit
kién thuc t&€ bién dong qua thoi gian cua tinh hinh phat hanh trai phi€u quoc t€ trén
toan cau va két qua dat dugc trong 1an phat hanh dau tién trai phi€u Chinh phi cua
Viét Nam. Tién hanh phan tich, so sanh nhitng van dé con tén tai nham tim ra giai
phdp phét trién cho trai phi€u qudc t€ ctia Viét Nam.

5. KOt quqi cia ®0 tpi:



D3 téng hop tuong d6i s6 lieu cta hoat dong thi trudng quoc t€ the gidi trong
thoi gian qua, va nhiing s6 liéu lién quan dén trai phi€u qudc t€ ctia Viét Nam trong
lan phat hanh dau tién.

Pua ra duoc cac giai phap cht yéu dé phat trién trai phi€u quoc t€ ctia Viet Nam
n6i chung va cho tiig chi thé phat hanh riéng biét: Chinh phu, cong ty.

6. Néi dung nghi®n cgu:

Ngoai phan ma& dau va két luan, luan van tap trung vao 3 chuong:

Chuong 1: Trinh bay nhiing van dé co ban ctia mot trdi phi€u, dong thoi nhitng
dac trung riéng cua trai phi€u quoc t€. Bén canh do, ciing néu ra y nghia chién luoc
khédc ngoai ¥ nghia phat hanh trdi phi€u quoc t€ nham muc dich huy dong von tir bai
hoc kinh nghiém ctia Trung Qudc.

Chuong 2: Tim hiéu tinh hinh phédt hanh trdi phi€u quoc t€ trén thé gidi. Di vao
thuc trang kinh t€ Viét Nam, qua trinh phat hanh trai phi€u Chinh pht nam 2005 vira
qua va giai doan chuén bi phét hanh trdi phi€u quoc t€ clia cac Tong cong ty nhim
néu lén nhitng mat thanh cong va ton tai.

Chuong 3: Can ct trén nhitng phan tich & chuong 2 va nhitng dinh hudng tai
chinh trong giai doan 2006-2010 nham dé xuit mot s giai phap:

e Phit trién phat hanh trai phi€u qudc t€ ctia Viét Nam.
e Nang cao chat luong phat hanh trai phi€u quoc t€ cia Chinh pha.
e Diy manh trién khai va thic ddy phat hanh trai phi€u quéc t€ ciia doanh

nghiép.



Ch--ng 1
Taeng quan vO tr,i phidu quec td
1.1 Téng quan vé trai phiéu
1.1.1 Khai niém

Trai phi€u 12 gidy chiing nhan mot khoan no ciia ngudi vay tién (t6 chiic phat
hanh) d6i v6i nguoi cho vay (ngudi s& hitu trai phi€u_trai chu), cam két mot su
chi trd 1oi titc va hoan lai von goc cho ngudi s& hitu trdi phi€u ¢ thoi diém ddo
han.

Theo di€éu 6 cua Luat chiing khodn s6 70/2006/QH 11, thuat ngit trdi phiéu
duoc giai thich 1a loai chiing khodn xac nhan quyén va loi ich hop phép cta
ngudi s& hitu d6i v6i mot phan von no cua t6 chiic phat hanh.

1.1.2 Nhirng dac diém co ban cua trai phiéu

1.1.2.1 Ménh gid

Meénh gid 1a so tién duoc ghi trén bé mat cla trai phi€u, dai dién cho s6 tién
duoc hoan tra tai thoi diém ddo han.

Ménh gi4 trai phi€u c6 thé do luat dinh, hodc ciing c¢6 thé do t6 chitc phat
hanh quy dinh. Tai Viét Nam, trai phi€u cua cac doanh nghiép Nha nudc, trai
phiéu cua Chinh pht s€ do Nha nudc quy dinh trén co s& Bo Tai chinh quyét

dinh cho tig dot phat hanh trai phi€u.

S6 von huy d ong (1.1
S6 trai phi€u phat hanh

Meénh gia trai phiéu =

1.1.2.2 Thoi han

Thoi han cla trai phi€u 1a thoi han di vay cta t6 chic phat hanh déi véi tréi
chu va dugc ghi ro trén trai phi€u. Thoi han trai phi€u c¢6 anh hudng truc ti€p dén
gid trdi phi€u trén thi truong, lgi tic va rui ro trai phi€u.
1.1.2.3 Lai sudt cua trai phi€u

e Laisuit

MBOéi trai phi€u c6 ghi cam két cta t6 chitc phat hanh thanh todn cho ngudi so

hitu trdi phi€u mot so tién 14i c6 dinh vao mot ngay xac dinh. SO tién 1di thudng



duoc ghi theo ty 1€ phan tram so véi ménh gia cta trdi phi€u, con goi 1a 1ai suat
danh nghia. Lai suat dugc tinh toan theo nam, tuy nhién cé 2 phuong thic thanh
todn tién 1di phé bién: 6 thdng mot 1an & thi trudng M§ va Nhat, 1 nam mot 1an
tai thi trudng Chau Au.

T4t ca trdi phi€u déu cé chu ky thanh todn lgi tic trdi phi€u, ngoai trir trai
phi€u chiét khau, nguoi s& hitu loai trai phi€u nay thu dugc 1oi titc do mua trai
phi€u véi gia thap hon ménh gia.

Lai sudt cta cac trai phi€u rat khac nhau, duoc quy dinh béi cac yéu to:

» Cung cau von trén thi truong. Luong cung ciu von tiy thudc vao chu ky

kinh t&, chinh siach ctia ngan hang trung uwong, mic do tham hut ngan sach

ctia Chinh pht va phuong thiic tai trg tham hut do6.

» Miic rai ro cia mo6i nha phat hanh va cua timg dot phat hanh. Cau tric rui

ro cua lai sudt s& quy dinh 1ai suat cia mdi trai phi€u. Rui ro cang 16n, 1ai

sudt cang cao.

» Thoi gian ddo han cua trai phi€u. Néu cac trai phi€u c¢6 mdc rai ro nhu

nhau, nhin chung thoi gian ddo han cang dai thi 13i suét cang cao.

e Ty suat sinh 16i

Lai suat cta trai phi€u khong bao ham hét khoan thu nhap ma mot nha dau tu
nhan dugc sau mot thoi gian nhat dinh. Thude do chinh xac cho khoan thu nhap
nay la ty 1¢ sinh 10i cha trdi phi€u. Téng miic sinh 16i thu dugc trén mot tai san
trong mot khoang thoi gian 1a téng cia thu nhap 1ai thu duoc tir tai san trong

khoang thoi gian d6 va gia tri von gia tang.

C —P C: Tién lai trai phicu
SR

t t

P: Gid tri phié€u tai thoi diém t

P, .: Gi4 tri phiéu tai thoi diém t+1
RR: Ty I¢ sinh 16i cua trai phi€u
e Lgi suit cua trai phi€u (Yield)
» Loi sudt hién hanh (Current Yield)
La loi tic thu dugc tr mot khoan dau tu nhit dinh ma khong xét dén yéu to

thoi han cua 1ai suét thu duoc.



» Loi sudt ddo han (Yield to Maturity YTM)
Loi suét ddo han 1a su két hop tién thanh todn 14i suat dinh ky va gid tri von
goc khi dén han, c6 tinh todn ca gia tri thoi gian cta tién.
1.1.2.4 Nhiing quyén loi nhdt dinh cua trdi chi
e Duoc hudng loi tic trdi phi€u c¢6 dinh, tuy tién 1di trong dau tu trdi phiéu
khong cao so v6i ¢6 phi€u nhung khong phu thuoc vao két qua san xudt kinh
doanh ctia chu thé phat hanh.
¢ Duoc hoan von ding han hay truée han tuy thudc vao su thoa thuan cta hai
bén, dugc thu hdi von goc cla trdi phi€u & thoi diém déo han.
¢ Duoc quyén bén, chuyén nhuong, chuyén déi, cim co.
e Trai phi€u la chitng khodn ng, vi vy néu cong ty bi giai thé hodc pha san thi
trudc hét cong ty uu tién tra ng cho cac trai chu trude, sau d6 méi phan chia
cho cdc c6 dong (néu 1a trai phi€u cong ty).
e Trai cht gap it rli ro, nhat la trong truong hop trai phiéu la cong trai thi gan
nhu khong ¢ yéu t6 rui ro thanh todn trong di€u kién nén kinh t€ binh thuodng,
khong c6 chién tranh...

1.1.3 Phan loai trai phi€u

1.1.3.1 Theo phuong thic tra 1ai
e Trai phi€u Zero — coupon: la loai trai phiéu ma phuong thic tra 1ai khong
duoc thuc hién theo dinh ky.
> Trai phi€u chiét khau
La loai trai phi€u khong tra 13i hang nam nhung dugc ban véi gia thap hon
ménh gia trén co s& khau trir toan bo 13i ngay tir dau ky va trai phi€u duoc hoan
tra theo ménh gia khi dén han thanh toan.
> Trai phi€u gop
La loai trai phi€u dugc hoan tra von va 1ai mot 1an khi dao han.
e Trai phi€u tra lai
> Trai phi€u c6 1ai suat 6n dinh (Straight bonds)
La loai trdi phi€u ma tién 1di dugc thanh todn theo mot ty 1€ ¢6 dinh da duoc an

dinh khi phét hanh, con von goc dugc thanh todn mot 14n tai thoi diém ddo han.



> Trai phi€u c6 1ai suat tha néi (Floating Rate Bonds)
La trdi phi€u c6 1ai suat dugc diéu chinh dinh ky 3 thdng, 6 thang hodc 1 nam
mot 1an, sao cho phu hop vé6i 1ai suét trén thi truong.
Phét hanh trai phi€u nay c6 thé 12 mot 1oi diém cho nha phét hanh trai phi€u
trong thoi ky 1ai sudt giam do nhan dugc muc chi phi vay hop ly, va ngugc lai
nha phdt hanh trdi phi€u ciing c6 thé phai chiu mot I4i suét cao hon trong sudt
thoi han cua trai phi€u. Tuy nhién, nha dau tu ciing nhu nha phat hanh khé cé
thé kiém soat duoc miic 1ai suét tuong lai khi phat hanh loai trdi phi€u nay.
1.1.3.2 Theo chii thé phat hanh
e Trai phi€u Chinh phu
Trai phi€u Chinh pht 1a ching khodn ng do Chinh phu hodc chinh quyén dia
phuong phat hanh, nham muc dich bu dip su thi€u hut ngan sach nha nuéc va cho
d4u tu phét trién nhu tai trg cho nhitng du 4n xay dung co s& ha ting, xay dung cdc
cong trinh phic loi cong cong cua trung wong va dia phuong.
Trai phi€u Chinh phu la loai ching khoan khong ¢6 rui ro thanh todn va ciing
12 loai trdi phi€u ¢6 tinh thanh khoan cao trong di€u kién kinh t€ binh thuong, khong
c6 chién tranh... Do d6, 13i sudt cta trai phi€u Chinh phi dugc xem la 14i suat chudn
dé 1am can ctt 4n dinh 13i suét cha cdc cong cu no khdc c6 cling ky han.
Trai phi€u Chinh pht bao gdbm nhiéu loai, phong phu va da dang. Thudng cé
3 loai: dai han (10 nam trd 1én), trung han (tr 1 dén 9 nam) va ngan han (loai 1
thang, 3 thang, 9 thang). Cac loai trai phiéu trung va dai han giao dich trén thi
trudong ching khodn, con trai phi€u ngan han giao dich trén thi truong tién té.
e Trai phiéu cong ty
La mot cong cu vay ng c6 ky han, c6 ménh gid, cé 1ai, do cic cong ty phat
hanh d€ huy dong von trung va dai han trén thi trudng nham dau tu mé rong quy mo
san xudt va doi méi thiét bi, cong nghé ctia cong ty. Khi mua trai phi€u cong ty, nha
dau tu s€ trd thanh chu ng cua cong ty, khong duogc tham du vao cac quyét dinh cua
cong ty.
1.1.3.3 Theo hinh thic bao dam

o Trai phi€u tin chap



Con goi la trai phi€u khong bao dam: day la trai phi€u phat hanh chi dua vao
uy tin cta cht thé phat hanh, thudng 1a cdc cong ty 16n c6 danh ti€ng va uy tin phét
hanh.

o Trai phi€u thé chdp, cam co

Ching khodn no dugc dam bdo béng tai san cu thé clia chu thé phat hanh cho
kha nang hoan tra von va 1ai, dugc goi la trai phi€u th€ chap hoac cam co, con goi la
trai phi€u bao dam. Tai san th& chap c6 thé 1a bat dong san, cdc thiét bi, ching
khodn... Nguoi nam gii trdi phi€u ndy duoc bao vé & mot mic do cao trong trudng
hop cong ty pha san, vi ho c6 quyén doi no doi véi mot tai san cu thé.

Trai phi€u thé chip hodc cam c6 c6 thé c6 hai loai:

»  Trai phi€u dong

Cong ty khong duoc phat hanh bat ky mot loai chitng khodn bé sung nao doi
vGi nhitng tai san da dugc thé chap.

»  Trai phi€u m&

Cho phép phat hanh ching khodn bd sung d6i véi tai san da dugc the chip
theo ty 1& quy dinh. Chinh vi 1y do d6, trai phiéu thé chdp md thuong c6 14i suat cao
hon trai phi€u th€ chap dong.

o Trai phi€u bao lanh

La loai trai phi€u dugc dam bao kha nang thanh toan von va lai boi mot nguoi
bao lanh, thuong 1a ngan hang, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém hay cic cong ty
ching khoéan. Néu su bao lanh dugc thuc hién béi nhiéu ngudi bao lanh thi trdi phiéu
bao lanh con goi la trai phi€u lién déi.

1.2 Khai quat vé trai phi€u quoc té
1.2.1 Khai niém
Trai phi€u quoc t€ 1a trai phi€u do Chinh phu, chinh quyén dia phuong, céc to
chic kinh t&€ cia mot quoc gia phét hanh trén thi trudng von quoc t€, nham huy dong
von clia cac nha dau tu trén thé gidi.
Ngoai nhitng dac diém chung ctia mot trai phi€u thong thudng, trai phi€u quoc

t€ con c6 mot s dac trung riéng.



1.2.2  Dic trung cua trai phiéu quoc té

1.2.2.1 Don vi tién té

Viéc phat hanh trai phi€u quoc t€ 1a qua trinh vay von ¢6 lién quan truc tiép
dén rui ro ty gid. Néu trong sudt thoi ky vay von, ty gia ctia ngoai té chon lam don vi
tién té cho trai phi€u qudc t€ lién tuc tang gid so véi dong noi té thi day la van dé
quan trong trong viéc thdm dinh chi phi vay von. D€ c6 thé giam thiéu chi phi vay
von tir i ro ty gid, c6 thé:

e Du dodn ty giad dong tién chon lam don vi tién té khi phat hanh trdi phi€u qua
timg thoi ky thanh todn cho nha dau tu. Sau d6 xédc dinh s6 tién cua dong noi té cin
dé thanh todn theo cic ty gid di du doan. Phuong phdp nay dé dang dua dén quyét
dinh sai 1am do viéc uéc lugng diém chinh xéc ca ty gi rat kho.

Don vi tién té cla trai phi€u quoc t€ phé bién hién nay la dong USD, vi c6 thé
luu chuyén trong bat ky qudc gia nao.

e Do thoi han trdi phi€u thuong quéd dai dé lua chon ra mot loai ngoai t¢ duy
nhat, c6 thé lya chon phat hanh trai phi€u quéc t€ véi mot danh muc cdc ngoai té
khac nhau. Mot danh muc cdc ngoai t¢ da dang héa c6 thé giam thiéu rii ro héi
doai.

e Mot phuong thic khac 1a khong can quan tam dén ty gia: phat hanh trai phiéu
chi can lua chon don vi tién té 1a ngoai té tuong ung véi dong thu ngoai té trong
twong lai. Tuy nhién, kho c6 thé két hop mot ciach hoan hdo thoi han va so tién phai
chi ra bang ngoai té cua trai phi€u va so tién thu vao bang ngoai t¢ d6. Nhung du
sao, muc dich clia phuong thttic ndy nhiam can béng ty gid hoi doai hon 1a gidm thiéu
rti ro do ding dong ngoai té thu vao, c6 anh huéng nhiéu dén van dé cung cau ngoai
hoi cua quoc gia.

1.2.2.2 C4c chu thé tham gia phét hanh trdi phi€u quoc t€

e Nha phat hanh

Bao gém Chinh pht, chinh quyén dia phuong, céc t6 chiic kinh t€, cc t6 chic

tai chinh quoc té.

¢ Nha quan ly, nha bao lanh
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La céac cong ty chiing khoan hay cdc ngan hang dau tu qudc t€. Nha quan 1y
chinh dong thoi 1a nha bao lanh chinh thuc hién viéc tu van, thao luan véi nha phat
hanh vé thoi han, 14i sudt trdi phi€u, gia phat hanh, thi trudng phat hanh, s6 lugng
phat hanh, ngan hang thanh toan, c6 van phap 1y ...

Nha bdo 1anh phat hanh c6 thé ding ra nhan mua toan bo khai lugng trai phi€u
phat hanh hoac phoi hop v6i mot s6 ngan hang, cong ty chiing khoan cung bao tiéu
khoi lugng phat hanh.

e CO van phap 1y

Cac luat su trong nudc hodac quoc t€ véi nhiém vu tu van phap ly: soan thao van
ban hgp dong, kiém tra, gidm sét viéc chdp hanh luat phdp, kién nghi xir Iy vi pham
hop dong... lién quan dén van dé phat hanh trai phi€u quoc t€, nham dam bao quyén
lgi cua nha phat hanh cling nhu cac nha dau tu qudc té.

¢ Dai 1y tai chinh va thanh toan

La cac ngan hang 16n c6 uy tin, dugc chi dinh thay thé nha phat hanh thuc hién
cong viéc thanh todn cac khoan chi phi phat sinh trong qua trinh phat hanh, thanh
toan 1ai va ng gdoc cla trai phi€u cho nha dau tu...

e Cic nha dau tu

Bao gém cdc hiép hoi, ciac quy bao hiém xa hoi, quy luong, cic cong ty dau tu,
cac nha dau tu ca nhan...

1.2.3 Cac véu to anh hudng dén gia trai phi€u quoc t€

1.2.3.1 Lai suat thi trudng

Lai suét thi truong la mic 1ai suat ma thi truong doi hoi d6i véi mot khoan
vay cu thé, tlly thudc vao thoi diém vay va thoi han vay. Ngudi ta thudng coi 13i suit
vay tin dung dai han Ia 1ai suat thi truong.

Lai sudt trén thi truong tai chinh quoéc t€ luon bién dong, duoc quyét dinh
theo thi truong quoc t€, phan anh miic chi phi von thuc t€ so v6i cac nudc khac.

Gid cuha trdi phi€u thay doi ty 1é nghich v6i su thay doi cua Iai suat thi
trudong. Do gia cla trdi phi€u 1a gia tri hién tai cia dong tién. Khi 1ai suat thi trudng
tang, thi gid trdi phi€u s€ giam. Ngugc lai, khi 1ai sudt thi truong giam, thi gia tri

hién tai cia dong tién mat tang déng nghia véi viéc gid trai phiéu tang.
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Nhu vay, quan hé gilra gia trai phi€u va lai suét thi truong khong phai la
duong thing.

Lai suat thi truong
Po thi 1.1: Quan h¢ 1ai suat thi truong va gia trai phiéu

Quan hé gitra 1ai suat thi trudong, 1ai suat trai phi€u va gia trai phiéu:

e Khi 14i suat trén thi trudng bang 1ai sudt trai phi€u thi gia trdi phi€u bang
ménh gia.

e Khi 1ai suat trén thi truong thap hon 1ai suat trai phié€u thi gia trai phi€u sé cao
hon ménh gia.

e Nguoc lai, khi 1ai suét trén thi truong cao hon 1ai suét trai phi€u thi gia trai
phiéu s€ thap hon ménh gia.

Su tic dong cua lai suit 1én gid cua hai trdi phiéu khic ky han

Trai phi€u c6 thoi han cang dai thi su tic dong cua 1ai suét 1én gia trai phi€u
hién tai cang 16n. Nghia 1a, d6 nhay cam cuta gia trai phiéu dai han 16n hon doi véi
trai phi€u ngan han.

1.2.3.2 Lam phat

Néu lam phat du kién tang lam cho 13i suét thi truong thuong tang cao theo. Va
khi d6 gia trai phi€u sé xuong thap doi véi trai phi€u cé 1ai suit c6 dinh. Con doi véi
trai phi€u c6 1ai sudt tha noi thi y&u t6 lam phat s& c¢6 anh hudéng nhung ¢6 phan han
ché& do 1ai sut trdi phi€u dugc di€u chinh sao cho pht hop véi 1ai suat thi trudng.

Nguoc lai v6i su tdic dong clia lam phat 1én gid trai phi€u la su tdc dong cua
giam phat. Trong thoi gian giam phat xay ra, 1ai sudt thi truong s€ giam xudng. Doi
VvOi trai phi€u c6 1ai suat co dinh, cht thé phat hanh trdi phi€u phai chiu mot khoan

chi phi vay kha I6n. Néu trai phi€u c6 1ai suat tha néi thi s& han ch& bét duge su
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khdc biét gitra 1ai suat trai phi€u va 1ai suat thi trudng, tuy nhién su diéu chinh cta
141 sudt trai phi€u it khi bang ding véi 1ai sudt thi trudong.
C6 thé xem xét dong tién trong moi quan hé vay- tra dudi tdic dong clia lam

phét nhu sau:

+C, (1+§)§ +.+C, — _
(1+i) @+ 1+0)

PV =C (1+1)

Y14 (1.3)

PV: hién gié ctia dong tién.

C, : céc khoan loi titc dinh ky, gia stt khoan loi tic nay khong bang nhau gitta
cac ky do ¢6 su diéu chinh 1ai suét trai phiéu.

F: ménh gia trai phiéu.

i : 14i suat chiét khau cua thi truong.

t : ty 1é lam phat.

Nhu vay, tdc dong cta lam phat va l4i sudt nghich chi€u nhau 1én dong tién
hang nam (gi4 bén trdi phi€u tai thoi diém hién tai). Vi vay, cdc khoan loi tifc dinh
ky thuong dugc di€u chinh qua cac ky thong qua viéc diéu chinh trdi phi€u gitp rit
ngan su cach biét gitta 13i suat thi trudng va 1ai suat trdi phiéu.

1.2.3.3 Ty gia hai doai

Day 1a yéu t6 dac trung chi anh hudng dén trdi phi€u cé don vi tién té 1a dong
ngoai té. Gia su, trén thi truong dong do la My cé gia tri cao hon déng bang Anh,
diéu nay s& lam gia tang gi4 tri clia céc loai trdi phi€u dugc thanh todn bang déng do
la My.

1.2.3.4 Moi quan hé giita hé s6 tin nhiém va phat hanh trai phiéu quoc t&€

e Hé s6 tin nhiém cta cha thé phat hanh

> Khai niém

Hé s6 tin nhiém 1a thang diém duoc dung trong viéc danh gia kha nang sin
sang ctia nguoi di vay vé viéc hoan tra ding han gbc va 1ai cuia mot khoan ng, ¢ day
la trai phi€u quoc t&. Hé so nay la két qua phan tich danh gia cua cac nha chuyén
mon.

Heé s0 tin nhiém dugc xay dung trén cic yéu to chu yéu:
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- Moi truong kinh t&, phan 4nh thong qua cac chi tiéu thé hién tinh trang nén
kinh t&: toc do tang trudng, ngudn luc tai chinh bén trong cua nén kinh t&, tinh hinh
quan 1y ng, chinh sich du trit va quan 1y ngoai hoi...

- Su 6n dinh ctia moi trudng chinh tri.

- Moi truong xa hoi.

Thang di€ém danh gid duoc sip xép tir mic do tin nhiém cao dén thap va cd su
khac nhau trong ky hiéu gitta cac cong ty danh gid hé so tin nhiém. Hang AAA hay
Aaa 1a muc cao nhat tuong trung cho quoc gia ¢6 do rui ro cuc thap. Mitc BBB hay
Ba3 12 mic thap nhat cta gidi han ddu tu an toan. Bat ddu tir BB hay Ba ta c6 miic
rui ro suy doan. Va miic Ca, C, DDD, DD, D dai dién cho mtic ¢6 do rti ro cao.

»  Vai tro ctia hé s6 tin nhiém

Doi v6i trai phiéu quoc t€ thi hé s6 tin nhiém 1a thude do do an toan trong
viéc hudng 1oi tir trai phi€u cua trai chi, gidp cho nha diu tu nam dugc nhitng thong
tin can thiét d€ danh gia mic do i ro tin dung, rui ro thi trudng, rui ro 1ai suat, rai
ro thanh khoan, rti ro hé thong clia ca nén kinh té.

Heé s6 tin nhiém t6t dong nghia véi chi phi vay no tir tri phi€u sé thap hon do
viéc tra 1ai suét thap doi v6i khoan vay tir trai phi€u. Bai vi 1ai suat trai phi€u néu cé
tinh tGi y€u to rhi ro thi bao gdm hai yé€u t6: 1ai suat co ban va phan thudng bu dap.

- Ldi sudt co bdn trdi phiéu (basic interest rate): 1a 1ai suat cho vay lién ngan
hang Chau Au (LIBOR), hoic lii suét lién ngan hang khu vuc Pong Nam
(SIBOR), it dugc st dung; hodc ciing ¢ thé 1a 14i suat co ban cua trai phiéu Bo Tai
chinh M§ (US Treasury). & mot s6 quoc gia con su dung 1ai suat trung binh ctia cac
loai trai phi€u trong thi trudng trai phi€u quéc gia 1am chuén.

- Ty I¢é bu (premium spread rate): ing vé6i ting mic do rui ro c6 mot hé s6 bu
hay phan thudng cho rti ro (premium rate) tuong ting. Néu ton tai mot mic do rui ro
qua 16n thi phan thudng nay s€ phai cong vao mot do bu rat 16n (premium spread),
va theo d6 14i suat cho khoan tai trg tir trdi phi€u s€ rit 16n. Ty 1& phan bu cang 16n
khi hé s6 tin nhiém cua qudc gia cang thap.

o Heg s6 tin nhiém va thoi han trdi phi€u

! Phu luc 1: “ Thang diém mic tin nhiém déi vé6i cdc khodn vay von dai han”
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Do hé s6 tin nhiém quyét dinh ty 1€ bu trong dinh gia trai phi€u, anh huong
dén chi phi tai trg theo thoi gian, vi vay hé s6 tin nhiém chi phoi thoi han tréi phi€u.
Ta c6 ty 1&€ bu khong chi phu thudc vao hé s6 tin nhiém ma con bi chi phoi bai thoi
gian d4o han cua trai phi€u. Hé s6 tin nhiém cta cht thé phat hanh thap thi mic rui
ro cua trdi phi€u cang 16n. Khi dau tu vao trai phi€u ¢ muc rui ro cao, nha dau tu hy
vong tim dugc mot phan thudng thoa dang trong twong lai nhim bu dap lai tén that
hién tai, vi vay mitc do rli ro nay trong twong lai cdn phai dugc bu dip bang mot ty
1¢ tang nhanh hon so véi trai phi€u c6 do rui ro thap.

Gia str, ¢6 hai trai phi€u quoc t€ cua hai qudc gia c6 mic hé so tin nhiém
tuong ung l1a Aaa (trai phi€u A) va Baa (trai phi€u B). Goi R, 1a 1ai suat thuc, R, la
lam phat, R, 1a ty 1é bu cho rui ro.

Nhu vay, trai phi€u A c¢6 lai suit 1la R,+R,+R;,, va lai suat trai phi€u B la
R,+R,+R3,. Do hé s6 tin nhiém cua trai phi€u A 16n hon trai phi€u B nén R;, < Ry,
=> ldi sudt cua trai phi€u A thap hon lai suat trai phiéu B < R;+R,+R;, <
R,+R,+R;,. Sau mot nam, mic sinh 10i cua trdi phiéu B [(R;+R,+R;,)*-1] >
[(R;+R,+R;,)*-1] 1a miic sinh 16i cua trai phi€u A, va ct nhu vay toc do tang cua

phan bu cta trai phi€u B nhanh hon hon trdi phi€u A cho cac nam tiép theo.

= A
2
=]
—
f(b)
R+ Ry+Ry, A/ Ty I¢ bu chénh lech gifia trai
|
n_/m va trdi phiéu B
[}
: f(a)
R+ R,+Rs, Y—

Thoi gian
Do thi 1.2: M6i quan hé giira thoi gian dao han trai phiéu véi phan bu ting

theo thoi gian
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1.2.4 Dinh gia trai phiéu quoc té

La viéc lua chon gid hop 1y ma theo d6 t6 chitc phat hanh phéi chiu mot chi phi
stt dung von trong sudt thoi doan song cua trai phi€u. Do ¢6 rdt nhiéu yéu td khac
nhau thudc tdm t6ng thé tic dong dén thi trudng trai phi€u quoc t€, nén ching ta
khong thé xét hét tat ca céc yéu to tic dong dén gia trdi phi€u. Yéu td chinh chi phoi
dén viéc xdc dinh gid trdi phi€u quoc t€ 1a hé s6 tin nhiém culia t6 chiic phat hanh, 14i
sudt thuc cta thi truong va ty 1& lam phat. Trong do, yéu t6 1ai suat thuc cta thi
truong va ty 1& lam phat chi phoi dén su sinh 16i cua trdi phiéu dé dinh gi4 trai phiéu.

C6 hai cach xac dinh gia trai phi€u:

Cdch _thit nhdt. Xac dinh theo mot loai trai phi€u dugc nhi€u giGi dau tu biét

dén va c6 mic gia chung nhat. Cac quoc gia khu vuc Pong Nam | thuong phat hanh
trai phi€u 14y gid trai phi€u kho bac cia My (US Treasury) 1am co s& dé xac dinh gia
phat hanh trdi phi€u cta minh. Vi vay, trai phi€u loai nay thuong khi dinh gia chi
hiéu don gian: gid trdi phi€u 12 phan chénh léch so véi gia US Treasury c6 cung ky
han tra cho phan rai ro du dodn tuong ting véi mic tin nhiém.

Vi du: Mot trai phi€u chi€t khau A, thoi han 5 nam, dugc phat hanh véi gia ban
1a 92,5 USD, can ctt vao gia US Treasury c6 cung ky han c6 gia 93,2 USD. Gia tri
dén han 1a 100 USD. Chénh léch 0,7 USD (93,29 - 92,595P= ,7Y5P) 1a miic sai léch
gia dai dién cho phan bu tuong tng hé so6 tin nhiém.

Lai suat t6i han cua US Treasury la: ;g—g -1=7,296%

b

Lai suat t61 han cua trai phi€u zero-coupon A: 100 -1=28,108%

Do léch 1ai suat 1a: 8,108% - 7,296% = 0,812% = 81,2 diém

Nhu vay, trai phi€u A duge dinh gid & mic gia 81,2 diém trén US Treasury c6
cung ky han.

Cdch thir hai: Xac dinh theo co s& phan tich trang thdi cua thi truong von noi
dia va thi truong von quoc t€. Tuy nhién, cach tha hai rat phic tap, cic nudc dang
phat trién (c6 thi trudng von chua phat trién) thudng chi 4p dung phuong phap thit

nhat.
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1.2.5  Xac dinh chi phi vay (1ai suat thuc cua trai phiéu)

Viéc xdc dinh 14i suat thuc cta trdi phi€u gidp t6 chic phat hanh nhan dang
duoc chi phi thuc su ctia viée stt dung von vay. Tir d6, t6 chitc phat hanh c6 k& hoach
st dung von vay phti hop hon, tao di€u kién thuan 1oi cho viéc tra ng vé sau.

Vi du: Mot quoc gia phat hanh mot luong trdi phi€u c6 téng ménh gid 1a $500
triéu ra thi truong quoc t€, c6 ky han 1a 5 nam. Can cu 13i suat cua US Treasury ky
han 5 nam 1a 4,44%/nam lam lai suat can ban. Phan bu cho muc rui ro trai phi€u
tuong ung v6i hé sO tin nhiém trong quan hé vay ng la 2,5%. Phuong thic tra ng
theo chudi déu gop chung ca goc va 1ai. Vay, 1ai va von goc dugc tra bang bao
nhiéu? Lai suit thuc clia von vay?

Lai suat ma to chitc phat hanh tra cho nha dau tu: 4,44% + 2,5% = 6,94%/nam

Goi a la 1ai va von goc duoc tra hang nam.
1-(1+6,94%)°

6,94% }

500 triéu USD =a * {

=>a= 121.749.504 USD
Do ¢6 phat sinh chi phi khi phat hanh trai phi€u, vi vay phai trir khoan nay vao
nguodn thu khi phat hanh trdi phiu. Chi phi nay gia st chi€ém 1,5% téng ménh gia
phat hanh. Ta c6 phuong trinh tinh 1ai suat thuc:
1-@+i)°
i

500.000.000* (1—15%) =121.749.504*

1- 1)

N (1+17)
]

=i =7512%

=4,045191

Béng phuong phép noi suy, ta xdc dinh dugc muc 1ai suét thuc cla trdi phiéu i
la 7,512%.

Nhu vay, do phai chiu mdt khoan chi phi trong qua trinh phat hanh trai phi€u
nén miic 13i suat thuc 7,512% ma t6 chic phdt hanh phai ganh chiu cao hon miic 1ai
sut 6,94% tra cho nha dau tu. D€ dam bao cho viéc tra ng trdi phi€u vé sau, thi to
chtic phat hanh phai chiu mot chi phi st dung von la 7,512%/nam thay vi chi la
6,94% /nam.
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Chinh vi vay, dé viéc sit dung von vay bing hinh thic phét hanh trdi phi€u c6
hiéu qua thi chi phi sit dung von it nhat phai bang 7,512%/nam.
1.2.6  Thi truong trai phi€u qudc t&€

Thi truong von ngay nay khong con bi dong khung trong pham vi mot quoc gia
ma phat trién manh mé véi xu huéng toan cdu. Mot trong cac hinh thic huy dong
von trén thi trudng von quoc t€ phd bién hién nay 1a phat hanh trdi phi€u quoc té.

Thi truong trai phi€u qudc t€ 1a thi truong giao dich cac khoan von thong qua
viéc mua ban cdc ching khoan ng dién ra trén binh dién quoc té€. Thi truong trai
phiéu qudc t€ hién nay bao gom:

1.2.6.1 Thi trudng trdi phi€u Chau Au (Eurobonds market)

La thi truong bao gdm nhiing trai phi€u dugc phat hanh bdi cac chinh pha, cac
t6 chic tai chinh, cong ty bing dong tién khac vé6i dong tién tai nudc phat hanh. Vi
du: trai phi€u bang dong Yén Nhat phat hanh tai My.

Khoi luong trdi phi€u Chau Au phat hanh vao khoang 100-1.000 triéu USD,
chi yéu 1a thi trudong von trung han, c6 ky han duéi 6 nam. Céc cht thé tham gia
phat hanh trén thi trudng thudng 1a cdc t6 chiic ¢6 hé s6 tin nhiém cao (hé s6 AAA,
AA chiém gan 80% t6ng s6 céc dot phat hanh).

Trai phi€u Chau Au dugc phat hanh véi 13i sudt ¢§ dinh, hodc 14i suat tha ndi
(tuy méi dugc dp dung gan day nhung ngay cang duoc ua chudong). C6 nhiéu loai
tién khdc nhau duoc chon lam dong tién dinh danh cho trdi phi€u nhu do la My,
bang Anh, yén Nhat...trong dé doanh s6 d6 la My 1a 16n nhat.

Viéc phat hanh trdi phi€u duoc tién hanh cting lic & nhiéu trung tam tai chinh
thong qua cédc nhém ngan hang bao lanh da quoc gia va duoc t6 chitc dau tu quoc t&
mua, t6 chic ndy cé tdm hoat dong vuot ra khoi bién gidi clia cidc quoc gia phat
hanh.

Day 1a thi trudong trdi phi€u quoc t€ ton tai tuong doi lau va phat trién nhanh
chéng ngay tur khi hinh thanh (vao gitta nhitng nam 1960). Bén canh d6, trén th€ gidi
ciling ton tai mot so thi truong trdi phi€u quoc t€ 16n.

1.2.6.2Thi trudng trai phi€u toan cau (Global bonds market)
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La thi truong géom nhiing trai phi€u tuong tu trong thi trudng trai phi€u Chau
Au, tuy nhién trai phiéu ny vin c6 thé dugc thanh todn bing déng tién ciia qudc gia
noi n6 dugc phat hanh. Vi du: trai phi€u bang dong Yén duoc phat hanh & Nhat va
nhiéu qudc gia khdc thong qua thi trudng trdi phiéu Chau Au.

Qua trinh phat hanh trdi phi€u dugc thuc hién cing mot lic trén nhiéu thi
truong tai chinh. La thi trudng c6 khoi luong trdi phi€u phat hanh rit 16n_c6 thé 1én
dén 3 ty USD.

Dic diém ctla trdi phi€u: c¢6 ky han dai (trén 10 nam), 13i suat thap va kha
nang chuyén déi trén thi trudong thit cdp cao. Cha thé phat hanh tham gia trén thi
truong tri phi€u toan cau phai 1a cic quéc gia, nhitng t6 chitc 16n ¢6 do xép hang tin
nhiém cao.

1.2.6.3Thi truong trai phi€éu My

Bao gom 2 thi truong:

. Thi truong cong cong (US Public Bond Market)

Dic diém cua thi truong 1a ky han cla trdi phi€u twong d6i dai 7-10 nam.
Khéi luong phét hanh c6 thé 1én dén 500 triéu do la, va doi hoi phai st dung dong
USD lam dong tién phat hanh.

Phan 16n nha dau tu tham gia trén thi trudong nay c6 tinh chuyén nghiép,
nhung nho hon so véi thi trudng trai phi€u toan ciu. Dé ¢ thé phat hanh trai phi€u
trén thi trudong, doi hoi nha phat hanh phai dugc céc t6 chiic chuyén mon nhu
Moody’s va Standard & Poor xép hang do tin nhiém.

Kha ning thanh todn, chuyén ddi trén thi trudng thit cAp thap hon so véi thi
truong trai phi€u toan cau.

. Thi truong tu nhan (Private Bond Market)

Trai phi€u phat hanh trén thi truong nay khong phai dang ky véi SEC. Nguoi
phat hanh va mot s6 nha dau tu 16n truc ti€p thda thuan 1ai suat, khdi lugng phat
hanh va ky han trai phi€u.

-u diém quan trong cla thi trudng ndy 1a viéc phat hanh trdi phi€u c6 thé

khong yéu cdu phai c6 xép hang tin nhiém, c6 thé trd ng din, ngoai ra chi phi lap
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cac van ban tuong d6i thap. Tuy nhién, chi thé phat hanh phai chap nhan nhiing
diéu kién rang buoc chat ché hon.

1.2.6.4Thi truong trai phi€u Dragon Bonds

Tu nhitng nam 90, v6i da phét trién cua thi trudng trdi phi€u trong khu vuc
Chau |, thi truong trai phi€u Dragon Bonds ra doi. Day la thi truong con rat non tré
nhung niang dong va c6 toc do phat trién rit cao. Dic trung cla thi trudng nay 1 cac
trai phi€u phdt hanh thudong c6 ky han ngin hon thi trudng trdi phi€u Chau Au hay
thi truong trai phi€u My, chi khoang 5 nam trd lai; khoi lugng trdi phi€u cho mot 1an
phét hanh nho, t6i da chi khoang 500 triéu USD; dong thoi viéc phat hanh khong doi
hoi x€p hang hé sd tin nhiém, do muc dich chinh nham nuo6i dudng siic manh thi
truong; kha nang chuyén déi cua trdi phi€u trén thi trudng thit cap thap.

1.2.7 Hinh thic phat hanh trai phi€u quoc té

Hién c6 ba hinh thiic phat hanh trai phi€u ra thi truong qudc té:

- Chinh pht phét hanh trdi phiéu r6i lua chon doanh nghiép dau tu.

- Doanh nghiép phat hanh, chinh pht bao lanh.

- Doanh nghiép tu phat hanh.

Du phat hanh trai phi€u qudc té€ trén thi truong nao, ngudi phat hanh 1a ai,
viéc phat hanh déu phai theo mot phuong thic chung, gom cac giai doan sau:

e Giai doan chudn bi

Day 1a giai doan dai nhat vi 1 giai doan thdo luan, dam phan va chuén bi ban
dau.

»  Lua chon nha bao lanh chinh, tir d6 bén phat hanh va bén bao 1anh cung
nhau thao luan vé khoi luong trai phi€u can phat hanh, thoi han, muc dich phét hanh,
céc diéu khoan, diéu kién lién quan... Dong thoi, hai bén phai lua chon c6 van phap
1y cho méi bén. Véi su gidp dd clia c6 van phdp 1y, tién hanh du thao ban thong cdo
phat hanh va cdc ho so c6 lién quan khac. Sau d6, phia phéat hanh chinh thic ky vao
thu dé nghi phat hanh, trong d6 chinh thitc Gy quyén cho phia bao lanh ding ra lo
cac thu tuc phat hanh. Trong thu phat hanh khong ghi thoi han chét budc phai phat

hanh, nhung c6 thé dua ra mot thoi han chung huéng dan viéc phét hanh.
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» Tiép can thi truong va duy tri thi thuong: nha phat hanh gap g6, ti€p xuc véi
cac nha diu tu quoc t€ d€ quang cdo va moi mua trai phiéu.

» Lap k&€ hoach quan 1y va st dung von.

» Ky két cac gidy to lién quan dén thu tuc phat hanh.

e Giai doan phat hanh va két thic phat hanh

» Ngay phat hanh trai phi€u chinh thitc dugc dua ra.

» Nhom cac nha bao 1anh phat hanh chinh thic dugc nguoi phat hanh chap
nhan.

» Dong thoi, cac van ban lién quan dén viéc phat hanh duoc hoan thién va
chinh thic duge ky (thong tu chao ban, ban thoa thuan vé viéc phan phdi, ban thoa
thuan gitta cac thanh vién tham gia bao lanh, ban thoa thuan vé dai 1y tai chinh). Sau
d6 dugc gdi t6i co quan niém yét thuoc s& giao dich ching khoan noi trai phiéu
dugc niém yét.

» Sau khi viéc phat hanh chinh thitc két thic, toan bo s6 tién trai phi€u duoc
chuyén cho nguoi phat hanh vao ngay két thic thong qua dai 1y ti chinh-thanh toan.
Va ciing trong ngay nay, cac khoan chi phi va phi cling dugc thanh toan.

1.2.8 Bai hoc kinh nghiém phat hanh trai phi€u quoc t€ cua Trung Quoc

1.2.8.1 Tinh hinh kinh t&€ Trung Quéc nam 2003

e Mau dich doi ngoai

Ndam 2002: tong kim ngach xuat nhap khau dat 620,8 ty USD, ting 21,8%.
Trong d6 xudt khau dat 325,6 ty USD_ tiang 22,3%, nhap khau dat 295,2 ty USD,
tang 21,2%; xuat siéu 22,55 ty USD.

Ndam 2003: tong kim ngach xuat nhap khau dat 851,2 ty USD, ting 37,1%.
Trong d6, xuat khiau dat 438,4 ty USD, tiang 34,6%; nhap khau dat 412,8 ty USD,
tang 39,9%; xuét siéu 25,6 ty USD. V6i muc thang du thuong mai khoang hon 2 ty
USD hang thang.

e Du trit ngoai té

Du trit ngoai té cua Trung Qudc rat 16n va ding hang dau trén thé giGi chi sau
Nhat Ban. Dy trit ngoai té ctia Trung Qudc tang tir 286 ty USD nam 2002 Ién tGi
khoang 365 ty USD nam 2003.
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e Vay no nuéc ngoai: Muc vay ng ciia Trung Quoc dudi 150 ty USD, thap
nhat trong vong 20 nam qua.

e Mic dau tu nude ngoai truc ti€p vao Trung Quoc

Ndam 2002: t6ng kim ngach ky két dat 82,8 ty USD, tang 19,6% so v6i nam
2001; dau tu thyc t€ dat 52,7 ty USD, tang 12,5%.

Ndam 2003: ca nuée phé duyét 41.081 xi nghiép dau tu truc ti€p nudc ngoai, voi
tong kim ngach ky két dat 115,1 ty USD, tang 39% so v6i nam 2002; dau tu thuc t&€
dat 53,5 ty USD, tang 1,4%.

e Lai sudt cho vay trén thi truong noi dia & mic thap hon rat nhiéu (2%/nam)
so vdi di vay bang trai phi€u quoc t€ (4,75%/nam)

e Hé thong ngan hang trong nuéc dang du thira rat nhi€u ngoai té, khoang
100 ty USD.

1.2.8.2 Ly do chién luoc cta dot phat hanh trai phi€u qudc t€ nam 2003

Trung Qudc phat hanh trai phi€u 1an dau tién ra thi truong von quoéc t€ da hon
10 nam (nam 1994). Muc dich cua cic dot phat hanh truée day 1a do yéu cau cép
thiét vé von cho nén kinh té.

Vao ngay 22/10/2003, Trung Qudc phat hanh trai phi€u qudc t€ véi téng gid tri
1,5 ty USD bang dong do la My va Euro. Vi tinh hinh kinh t€ trong giai doan nay,
theo mot s6 chuyén gia kinh t&€, Trung Quoc hoan toan khong can phat hanh trai
phiéu ra thi trudng quoc t&€ dé huy dong von tir bén ngoai trong thoi diém hién tai
néu chi don thuan giai quyét van dé von vi Trung Quoéc dang trong tinh trang “qua
du thira ngoai té trong nudc”. Ngan hang Trung wong Trung Qudc da phai mua vao
khoang 60 ty USD chi riéng trong 6 thang dau nam 2003 va bod ra khoang 240 ty
Nhan dan té dé diéu hoa gitt 6n dinh ty gid dong Nhan dan té.

Nhu vay, day 1a dot phat hanh nam ngoai nhu cau can thiét vé von. y nghia
chién luogc cua no la:

e Xay dung mic 13i sudt co ban vay ngoai té thuong mai, tao di€u kién céan
thi€t cho cac cong ty khac ctia Trung Quoc huy dong von 16n trung va dai han trén
thi truong tai chinh qudc té.

e Da dang héa cac ngudn von vay cling nhu tim ki€ém cdc kha nang vay trén
céc thi truong tai chinh khac nhau bang déng do la My, Euro ciing nhu cdc ngoai té
khac.
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e Tao co hoi tiép can lién tuc v6i nhitng nha diu tu qudc t€ nham khang dinh su
tham gia tich cuc cua Trung Qudc trén thi truong von quoc té.

e V6i mong muodn gidi thiéu véi cac nha dau tu quéc t€ nhitng thanh qua kinh
t€ dat dugc ctia Trung Quoc nhu: tang trudng GDP trén 8% hang nam, tham gia tich
cuc nén kinh t€ toan cdu thong qua WTO va tiép tuc tién trinh déi méi kinh té...

1.2.8.3 Phuong thiic phat hanh trai phiéu quoc té

e Chinh phui Trung Quéc phét hanh trdi phi€u quéc t€ ¢ téng tri gid 1a 1,5 ty
USD bing dong USD va Euro. Bao gém 1 ty USD trai phi€u bang dong USD thoi
han 5 nam, va 500 triéu USD tréi phi€u biang dong Euro thoi han 10 nam.

¢ D6i tugng nha dau tu mua trdi phi€u Chinh pht trong 1an phat hanh nay gom:
ngan hang (52%), cac qui dau tu (23%), nha dau tu ca nhan (15%), ngan hang trung
wong cdc nuéc (8%), cac cong ty bao hi€ém (2%) tai Chau Au, Chau | va Trung Can
Dong.

® Miic danh gia hé s6 tin nhiém trdi phi€u Chinh pht nay ctia Moody’s 1a A2,
cta Fitch 1a A- va cia Standard & Poor’s 1a BBB.

1.2.8.4 Két qua phat hanh trai phi€u quoc t&

e Tan dung co hoi lai suat chinh phu My & mic thap nhat trong lich str. Lai
suat trai phi€u duoc phét hanh 4,75% d6i véi trai phi€u bang USD va 3,75% d6i véi
trai phi€u bang dong Euro.

e SO luong dat mua clia cac nha dau tu qudc t€ doi véi trai phi€u Chinh pha
Trung Quoc trén 3 ty USD. Cao gép 2 lan so v6i téng gid tri 1,5 ty USD ma Chinh
phu Trung Quoc phat hanh .

e Cac nha dau tu qudc té€ hoan nghénh va danh gia cao tam nhin chién luoc,
su tham gia thuong xuyén ctua Trung Qudc trén thi truong von qudc t€ thong qua dot
phat hanh trai phi€u Chinh phu nay.

e Thanh cong cua viéc phat hanh trdi phi€u quoc t€ cia Chinh phu Trung
Quéc khang dinh thém niém tin clia cdc nha diu tu quoc t& vao su 6n dinh clia nén

kinh t€ Trung Quoc.
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KOT LUEN CH--NG 1

Nhitng van dé mang tinh co s& 1y luan nhu khdi niém, diac diém, phan loai... lién
quan dén trai phi€u cling nhu nhitng dac trung riéng co, cac yéu t6 anh hudng,
phuong thitc phéat hanh... vé trdi phi€u quéc t€ phan nao da dua ra céch nhin téng
quét vé doi tuong nghién citu _trai phi€u quoc t€. Bén canh do, bai hoc kinh nghiém
tr Trung Quoc gitip cho ta hiéu thém vé phat hanh trdi phi€u quoc t€ ngoai y nghia
huy dong nguoén von dau tu nudc ngoai, con mang mot s6 y nghia chién luoc khac
trong thdi ky nén kinh t€ toan ciu: khang dinh su tham gia tich cuc clia mot quéc
gia dang phat trién vao thi trudng von quéc t&, va day ciing 1a c4ch gidi thiéu thanh
qua kinh t€ cho cac nha dau tu thé gidi.

Phat hanh trai phi€u qudc t€ 1a mot dé an cling duoc Viét Nam quan tam, nghién
ctu tr nam 1994. Tuy nhién, dé c6 thé thuc thi dé 4n nay Viét Nam da phai mat mot
thoi gian kha dai, sau khi da hoi da cac di€u kién noi luc kinh t€, thuan lgi tir cac
yéu td bén ngoai... Nam 2005, Viét Nam da phat hanh trai phi€u Chinh phu ra thi
truong nudc ngoai. Tuy day la lan phat hanh dau tién nhung da dem lai két qua
ngoai su mong dgi, tao dugc ti€éng vang trén thi truong von quoc té€, dugc su quan
tam 16n tir cic nha ddu tu Chau Au, Chau _, vd Chau M§. Tét ca nhiing van dé nay
sé dugc dé cap va trinh bay tai chuong 2 “Thuc trang phat hanh trdi phi€u quoc t&€

ctia Viét Nam”.
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Ch--ng 2
Thuc tring ph,t hpnh tr,I phiOu quéc t0 cha
viOt nam
2.1 Tinh hinh Kinh té thé giéi va thi truong trai phiéu quoc té
2.1.1Tinh hinh Kinh t€ thé gidi

2.1.1.1 Toc do phat trién kinh t€ toan cau

Theo cac quan sat vién kinh t€, cac dau hiéu tang truéng cham lai trén toan
cau bat dau tir cudi nam 2000, chl yéu 1a do kinh t€ My. Dén nam 2002, nén kinh t&
th€ giGi van chua thoat khoi cudc suy thodi do My, Nhat Ban va Chau Au van gip
nhiéu khé khan. Tuy nhién cdc nén kinh t&€ c¢6 xu hudng gan giii nhau hon, né luc
thiic ddy thuong mai va dau tu, bdo hiéu mot giai doan tang truéng méi clia cic nén
kinh t&€ th€ gigi. Budc sang nam 2004, nam ma kinh t&€ th€ gigi dat toc do tang
trudng xap xi 5%, muc cao nhat ké tir khi nhan loai bu6c sang thién nién ky méi.

Nam 2005 theo Quy tién t& quoc t€ IMF, kinh té€ thé€ gidi da dat toc do tang
truong 4,3%; mac du thip hon so véi téc do tang trudng nam 2004 nhung mic tang
trudng nay da cao hon so véi du béo 3,9%. Tuy nhién, su phuc héi phat trién kinh t&€
6 cac quoc gia khu vuc rat khac nhau, tao ra mot bic tranh tang truong “khong can
bang”.

Gan day, trong bdo cdo vé trién vong kinh t€ toan cau dua ra ngay 14/9/2006
cta IMF, nén kinh t€ toan ciu sé& tang trudng vdi toc do 5,1% trong nam nay va
4,9% trong nam t6i. Cac muc du bdo mdi nay cao hon 0,2% so v6i cdc muc du bdo
ma IMF dua ra hoi thang 4. Cac nén kinh t€ 16n khac trén th€ giéi nhu khu vuc EU,
Trung Quodc, Nhat Ban, En Do dugc nang mitc du bdo tang trudng nhung lai ha mic
du bdo tang trudng doi v6i nén kinh t&€ My. Tuy nhién, cic moi rui ro (gid dau tho,
mat can doi trong thuong mai va dau tu toan ciu dugc thé hién qua mitc tham hut
thuong mai ky luc ciia My va thang du cta khu vuc Chau ) van gia tang va c6 thé
khién muc tang trudng cta nén kinh t€ th€ gidi giam xuéng muc 3,25% hoac tham
chi thap hon vao nam téi.

2.1.1.2 Lam phét
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Tai My duéi su di€u chinh 13i suét ctia Cuc du trit lién bang My_FED va su
suy giam kinh t€, nam 2001 t6¢c do lam phat rit xuoéng con 2,8%; khu vuc cac quoc
gia Chau Au va Nhat Ban ciing xay ra tinh hinh lam phat & muc thdp, giam phat lan
rong khép thé gidi.

Véi chinh sich tién té nGi 16ng trén toan cAu, 1ai suat trung binh & cic nudc
phét trién & mic thap nhat trong lich str, ting trudng kinh t€ nhanh va su gia tang
clia gia dau, tinh hinh lam phat trén toan th& gidi da tang nhanh hon du doan nam
2004. Nam 2005 va nhitng thang dau nam 2006, kinh t€ tang truong t6t, nhung tinh
hinh lam phat gia tang lién tuc vugt qua muc tiéu dé€ ra, theo du bdo lam phat co ban
tuy s& ting nhe nhung van 6n dinh trong vong hai ba nim t6i; da s6 ngan hang
Trung uong cic nuéc duoc du bdo s& kiém soat t6t lam phat.

Biéu do6 2.1: Tinh hinh lam phat trén thé giéi
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Nguon: World Economic Outlook Database_IMF
2.1.1.3 Dién bién dong do la My trén thé gidi
Phan 16n cédc giao dich ngoai thuong trén thé gidi duoc thuc hién bang dong
do la My. Thém vao dé, ly do ciing khong kém phan quan trong la céac thi trudong
von clia My da mang lai cho céc nha ddu tu toan ciu co hoi dé dau tu vao cic tai san
dugc dinh gid bang dong do la M§. Trong nhitng nam gin day, déng do la My bién
dong lién tuc do chiu su tic dong cua tinh hinh ting truéng nén kinh t€ My da tac
dong khong nho dén tinh hinh kinh t€ cic quoc gia trén thé gidi:
- Nam 2004, tai thi truong Chau ,, do la My da mat gid 7,1% so véi dong
Euro va 4,3% so v6i dong Yén Nhat, khi€n chinh pht cac nudce trong khu vuc hét

stic lo ngai. Tuy nhién, tinh hinh nay ciing da mang lai nhiéu 1gi ich cho céc nén
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kinh t€ dang ndi 1én ciing nhu mot s6 nén kinh t€ khic & Chau |, thong qua viéc lam
tang kha nang thanh toan cac khoan ng.

- Budc sang nam 2005, tuy c¢6 nhiing lic do la My giam gia so véi cac ngoai
té khac va so v6i Euro, nhung hau hét cdc thoi diém trong nam do la My tang gia so
vGi hau hét cac ngoai té manh, bat chdp su gia tang tham hut can céan tai khoan vang
lai cling nhu cua ty 1é lam phat. So véi ngay 15/11/2004 vao thoi diém cu6i nam
2005, do la My da tang 11,7% so v6i Euro va 11,8% so véi Yén Nhat.

Trudc tinh hinh cdn can thuong mai My tham hut ning né, su phét trién cham
lai chia kinh t€ M§ va kha nang FED cat giam 14i suat dé duy tri su ting trudng kinh
t€ ... dong do la My lai giam gid so véi cac dong tién chu chét trong cac phién giao
dich gin day. Theo céc chuyén gia, nhu cau va gia dong do la My sé giam manh vao
cudi nam 2006 va trong nam 2007.

Biéu d6 2.2: Ty gia EUR/USD trong giai doan 1/2002-
10/2006
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2.1.1.4L4i suit trai phi€u

Trudc tinh hinh suy thodi cta nén kinh t€ My, FED da lién tuc giam lai suat
trong giai doan tr nam 2001 dén thang 5/2004, dat muc thap nhat 1a 1% vao nam
2003. bén cuoi nam 2004, tinh hinh kinh t€ sang sua tr¢ lai, 13i suat tang lén dat
2,25%. Budc sang nam 2005 trude nguy co lam phét cao, FED thuc hién chinh sdch
that chat tién té thong qua chién dich tang 14i suét (17 1an trong 2 nam) va hién gitt
1ai suat co ban & muc 5,25%.

Dic di€ém co ban 1a thi trudng trai phi€u rat nhay cam véi dién bién 14i suat,

14i sudt trén thi trudng clta cac loai trdi phi€u déu thay d6i, 1ai suét trdi phi€u kho
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bac My thoi han 10 nam vao cu6i nam 2004 1a 4,47% tang 1én 4,561% vao thang
10/2005. Sang dén dau thang 1/2006 1a 4,39%, thang 4/2006 dat 5,09% va dén thoi
di€ém 29/9/2006 1a 4,64%. Mic du vay 1ai suét trdi phi€u kho bac My van khong
bién dong manh.

Viéc FED ngling tang 1ai suat lién tuc trong 3 thang da lam gia tang luong
phat hanh cua thi trudng trdi phi€u mdi néi, lam giam mdc chénh léch loi suat cua
cac trai phi€u nay so vdéi trai phi€u kho bac My. Theo bdo cdo cta J.P.Morgan, miic
loi suét trung binh ma nha diu tu yéu ciu khi nam giir trai phi€u cua cac quoc gia
dang phat trién hién nay giam di khoang 2 di€ém, tuong duong 0,02%; nhu vay lai
sudt clia cdc trai phi€u nay chi con cao hon 1,83% so véi mic chudn_trai phi€u kho
bac M§.

Biéu do 2.3: Lai suat co ban - Lai suat trai phiéu US Treasury
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2.1.2Tinh hinh trai phi€u quoc t€ trén thé giGi Nguon: Reuter, www.ustreas.gov

2.1.2.1 Toan canh tinh hinh trai phi€u quoc t€ trén thé gidi

Dau hiéu suy thodi clia nén kinh t&€ thé gidi da ti€p tuc anh hudng dén téng
gia tri phat hanh trai phi€u qudc té trén toan cau, véi mac 1.105,6 ty USD vao nam
1999 da giam con 1.085,2 ty USD nam 2001. Trong d6 nhém trdi phi€u phat hanh
c6 hé so tin nhiém AAA da giam 42%, nhom trai phi€u thudoc cac mac hé so tin
nhiém thap hon da sut giam khoang 63%.

Budc sang quy 1/2002 tinh hinh c6 vé kha quan hon nhiéu, tuy nhién so
lugng phat hanh lai suy giam trong cac quy ti€p theo nhung nhin chung ca nam 2002
khoi lugng trai phi€u da tang nhe, dat 1.164,7 ty USD. Nam 2003, 6 thing dau nam
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tang manh nang tong s6 phat hanh l1én 1.608,6 ty USD. Vao 2 nam ti€p theo t6c do
tang cham lai khoang 10%/nam, cht yéu do sut gidam nhiéu vao céc thang cu6i nam.
Tuy nhién trong bdo cdo vao thang 6/2006, s6 lugng phat hanh trong quy I tang 18%
so vGi cung ky nam trudc cht yéu do so luong phat hanh cua cac cong ty My.

Biéu do 2.4: Téng gia tri phat hanh trai phiéu quéc té trén thé giGi
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Ngudn: BIS Quarterly Review 2001-Sep/2006
Don vi tién té dinh danh trai phi€u quoc té tap trung chi yéu vao ba dong tién
chinh 1a do6 la My, Euro, va Yén Nhat. Gan day dong do6 la My c6 nhiéu bién dong,
tuy nhién khoi luong trai phi€u quoc t€ phat hanh bang dong do la My van gia tang
nhe & khu vuc My tir 79% 1én 81%, chu yé&u do chi phi phét hanh bang Euro. Tuy
nhién, hau hét cac qudc gia khac c6 xu hudng nguoc lai. S6 lugng trai phi€u qudc t&
phét hanh bang déng do la My rét nhe, tir 38% xudng con 37%; thay vao dé su gia
tang s& lugng trdi phi€u phat hanh bang déng Euro, ting tir 43% lén t6i 46%. Ti
trong dong Yén Nhat tiép tuc giam chi con 2%, mic thap nhat tir trudc téi nay.

Biéu do 2.5: Cac loai tién té dinh danh trai phiéu quéc té

My Cac nuéec Chau Au Ciac quéc gia khac
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Gan day, s6 luong phdt hanh, trdi phicy co k50 Hinnhiem, BB, hoac thap homg
gia ting manh tr nam 2004. Thé hién trén thi trudng ngay cang nhiéu nha dau tu
chap nhan chon lua nhitng trdi phi€u c6 nhiéu rai ro hon, mang lai lgi suat cao; da
tao ra co hoi thuan 1gi cho cdc chli thé phat hanh c6 mic tin nhiém thap mac du ¢6

su suy giam nhe trong nam 2005.

Biéu do 2.6: Khoi lugng phat hanh trai phiéu quéc té€ ¢ hé sé tin nhiém

trung binh — thip Don vi tinh: ty USD
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Ghi chui: trai phi€u trung binh va thap la nhitng trdi phi€u c6 hé s6 tin nhiém BB+ hoac thdp hon

Nguon: Dealogic, BIS Reviews 2005
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Biéu do 2.7: Tinh hinh ti 1¢ bu cua cac loai trai phiéu cong ty My, khu vuc Chau ©u,

va Nhat
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Sounce: Merrill Lynch.

Nguon: Statistic Appendix ciia Quy tién té thé gici IMF

Theo bao cdo clia BIS vao thdng 12/2005 cht thé phat hanh tap trung nhiéu

nhit & cdc nudc cong nghiép phat trién (chi€ém hon 93%) trong d6 trai phiéu do t6
chiic tai chinh (69,5%), cong ty (17,8%), Chinh phu (12,01%) phat hanh chiém ty 1&
cao. Trai phi€u c6 1ai suat c¢6 dinh luon c6 ty trong dao dong & mic 60%, k& d6 1a

loai trai phi€u c6 14i suat tha néi (30% nam 2001 tang lén 37% nam 2005).

2.1.2.2 Phat hanh trai phi€u quoc t€ ciia mot s6 quoc gia trong khu vuc Chau

.- Thai Binh Duong

C6 rat nhiéu quoc gia phat hanh trai phi€u ra thi trudng bén ngoai lanh tho

nuéc minh, bao gom phét hanh trdi phidu trén thi trudng trai phiu Chau Au, thi

truong trai phi€u nudc ngoai.
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Luong trdi phi€u clia cdc nudc do Chinh phu diing ra phat hanh chi€ém phan
16n, chu yéu tap trung vao thi truong trai phi€u My (trai phi€u Yankee); tuy vay
Philippines, gan day 1a Trung Quéc va Malaysia chon phat hanh trai phi€u ra thi
truong trai phi€u toan cau.

Bang 2.1: Trai phiéu Chinh phu cua cac nuéc trong khu vue

Modified
Issuer Code |[Coupon [Issued Maturity [Rating|Price Y TM |Duration
CHINA. PEOPLE'S REPUBLIC OF [CHGO08 7.3 12/9/1998| 12/15/2008 BBB 118.41( 3.928 5017
CHINA. PEOPLE'S REPUBLIC OF [CHUOG 775 7/1/1996)  7/5/2006BBB 113.52( 3.327 3.266
CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF [CHU04 6.5 2/2/1994) 2/17/2004BBB+ 10543 2. 472 1.319
FEDERATION OF MALAYSIA MY G09S 875 5/27/1999] 6/1/2009BBB- 123 4.692 5.116
KOREA. REPUBLIC OF KOGO8 8.875| 4/7/1998 4/15/2008|A- 124.14{ 3.978 4385
PHILIPPINES. REPUBLIC OF PHU24 950 10/14/1999| 10/21/2024BB+ 108.8[ 8.602 9.286
PHILIPPINES. REPUBLIC OF PHG19 9875 1/6/1999 1/15/2019BB+ 9925 9.965 7834
PHILIPPINES. REPUBLIC OF PHGOS 8875 4/2/1998 4/15/2008 BB+ 105.3[ 7.681 4197
THAILAND, KINGDOM OF THUO7 775 4/10/1997 4/15/2007BBB- 115.46[ 3 994 3772

Trong md s6 Code: (G) ky hiéu cho logi trdi phiéu phdt hanh trén thi truong trdi phiéu toan cdu
(U) ky hiéu cho loai trdi phiéu phdt hanh trén thi truong My (trdi phiéu Yankee)

Nguon: Reuters Fixed Income Database

Theo bdo cdo s6 liéu cta BIS, nha dau tu My gan day dugc xem la nhitng nha

ddu tu ndm gitt nhiéu trai phi€u quoc t€ cta cdc nudc trong khu vuc Chau | -Thai

Binh Duong nhat. Do day 1a cdc trai phi€u thuoc thi trudng trai phi€u méi néi, cé 1ai
sudt cao hon trai phiéu Chinh phu My.

Bang 2.2: S0 luong trai phi€u quoc té cua cac quoc gia trong khu vuc Chau

3

Quoc gia phdt hanh | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 BgosT n-Ty|USD
Quy I Quy IT
Trung Quéc 2,342 [ 0340 | 2,039 | 4,388 | 3,954 |0,333 | 0,349
Héng Kong 10,458 [ 1,923 [ 2,160 | 3,699 | 6458 | 0,526 | 1,034
Indonesia 0,125 | 02750609 | 1,363 |3,218 | 2,000 -
Han Qudc 7,756 | 9,071 | 11,880 | 17,129 | 11,427 | 3,928 | 4,055
Malaysia 2,150 | 1,280 | 1,124 | 1,414 [2303 | 1,200 -
Philippines 1,842 | 4,774 | 4449 | 4458 |[3,900 |2.215 -
Singapore 8,664 | 0,826 | 4,534 | 4,627 | 3,203 | 0,351 | 1,635
Pai Loan 2,152 | 5,645 9,511 | 7,259 | 2,889 - 0,120
Thai Lan 0278 | 0,480 [ 0,300 | 1,400 | 2,242 | 0,270 | 0,200

Nguon: IMF, Global Financial Stability Report July 2006
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2.2 Thuc trang Kinh té Viét Nam

Nhin chung, nhitng cai cach kinh t€ manh mé trong gan hai thap ky d6i méi vira
qua da mang lai cho Viét Nam nhiing thanh qua budc dau rat dang phan khai. Viét
Nam da tao ra dugc mot moi truong kinh t€ thi truong cé tinh canh tranh va nang
dong hon bao gio hét. Nén kinh t€ hang hda nhiéu thanh phan dugc khuyén khich
phat trién, tao nén tin hiéu qua trong viéc huy dong cic nguén luc xa hoi phuc vu
cho tang truong kinh t€. Cac quan hé kinh t€ d6i ngoai da trd nén thong thoang hon,
thu hiit duoc ngay cang nhiéu cdac ngudn von dau tu truc ti€p nudc ngoai, md rong
thi trudng cho hang héa xuat khau va phat trién thém mot s linh vuc hoat dong tao
ra nguén thu ngoai t& ngay cang 16n nhu du lich, xuat khiu lao dong, ti€p nhan kiéu
hoi...

2.2.1Toc do ting trudng kinh t€

Trong 20 nam d6i mé6i, GDP ciia Viét Nam da tang 1én lién tuc. Néu nhu trong
giai doan dau doi méi (1986-1990), GDP chi tiang trudng binh quan 3,9%/nam, thi
trong 5 nam ti€p theo (1991-1995) da nang lén dat muc tang binh quan 8,2%.
Trong giai doan 1996-2000 t6c do tang GDP cta Viét Nam 1a 7,5%, thap hon ntra
dau thap nién 1990 do anh hudng cia cudc khung hoang tai chinh Chau |

Nam 2001, trong boi canh toan ciu suy thodi, Viét Nam ciing khong nam
ngoai tac dong nay, tuy nhién v4i muc tang trudng 6,9% van la con s6 tuong doi
cao so vo6i ciac nude trong khu vuc.

Trong 3 nam ti€p theo (2002-2004), téc do tang truong Viét Nam lién tuc tang
trén muc 7%. Sang nam 2005, nam ma Viét Nam dat muc tang trudng cao nhit
(8,4%) trong vong 5 nam cua thién nién ky mdi, nhd vao dau tu tu nhan va nhu cau
trong nudc tang manh. Theo nhan dinh cia Ngan hang Phét trién Chau |, dong luc
thic ddy phat trién chil y&€u bat nguén tir qué trinh chuyén déi on dinh sang co ché
thi trudong va su tham gia nhi€u hon vao thi truong th€ giéi. Nhiing yéu t6 nay c6
thé ti€p tuc gbp phin vao qué trinh céi cach va t6c do phat trién cao hon trong

tuong lai.
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Vira qua, trong Bdo céo Trién vong phét trién Chau , nam 2006, nén kinh t&
Viét Nam s€ ti€p tuc dat muc tang trudng kha cao la 7,8% trong nam 2006 va
8,0% trong nam 2007 nho dau tu tu nhan va nhu cau trong nudc tang manh.

Biéu do 2.8: Toc do tang truéng Kinh t€ cua Viét Nam, Trung Quoc

va cac nudc Asean giai doan 2001-2005
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2.2.2 Can can thanh toan- Du trit ngoai hoi

Nguon: Ngdn hang Phdt trién Chdu ., ADB
e Hién nay, mic no cua Viét Nam vao khoang 31-32% GDP, trong khi do, tiéu

chi d4nh gid ctia World Bank 13 ngudng 50% GDP méi & mic nguy hiém. Chinh
sach vay ng clia ching ta tir truGc dén nay van rt than trong, nhat 1a trong Nghi
dinh 134 vira qua ctia Chinh phu vé “Quy ché vay va tra ng vay nudc ngoai” da quy
dinh: khi di vay thi tiéu chi hiéu qua la dau tién, khong vay thuong mai doi véi
nhitng du 4n khong ¢6 kha nang hoan tra truc ti€p, khong vay ngan han cho nhiing
muc tiéu dai han, cong tic thim dinh d6i vé6i céc du 4n di vay ciing duoc 1am chat
ché.

e (Cin can thanh todn quéc t€ ciia Viét Nam vé téng thé da duoc cing c6. Nam
2005, Ngan hang Nha nudc cong bo can can thanh todn qudc t€ dat thang du ky luc:
1,9 ty do la My, gép hon 2 lan nam trudc. Tuy nhién, gan 2/5 con s6 d6 c6 dugc tir
viéc phat hanh trdi phi€u quoc t€ hoi thang 11 tri gia 750 trieu do la My. Nguyén
nhan do luong von vao 16n hon muc tham hut can can tai khoan vang lai nén can can

thanh todn tong thé thang du, do vay du trit ngoai héi tang 1én.
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e Téng du trit ngoai té chinh thic ctia Viét Nam ciing da tang tr 5,6 ty do la
My vao cudi nam 2003 1én 7,7 ty do6 la My vao nam 2005, tuong duong kim ngach
nhap kh4u trong khoang 2,5 thdng. Sdu thang diu nam nay du trit ngoai té clia ching
ta tang 3,3 14n so v6i cudi nam 2005, hoat dong xuat khau tang trudng cao trong khi
nhap khiu giam.

Nhitng nghién cttu méi nhat cia Ngan hang Thé€ gi6i cho thdy mic du trit ngoai
héi an toan cta Viét Nam can phai dat tir 6 dén 12 thdng nhap khau. Mic du trit
ngoai hoi ctia Viét Nam nhu vay van con thap rat nhiéu so véi tiéu chudn chung vé
mot muc du trit an toan, tuy nhién né ¢6 y nghia rat 16n vi lan dau tién Viét Nam cé

miic du trit ngoai té dit manh dé diéu tiét thi trudng trong nudc.

Bang 2.3: Du trit ngoai hoi cua Viét Nam giai doan 2000-2005

Chi tiéu Can can tai khoan vang lai Vay no nuée ngoai Du trir ngoai hoi
(% GDP) (% GDP) (ty USD)
2000 1,6 39 2,8
2001 1,5 37,4 3,5
2002 -2,8 34 3,8
2003 -6,9 34 5,6
2004 -5,7 34 6,0
2005 2,1 35,8 7,7

e Nguon: Tap chi Phdt trién kinh té s6'4/2005, Tong cuc Thong ké
2.2.3 Ty gia hoi doai

Ty gida VND/USD chi ting nhe trong gan 10 nim gin day, ké tlr sau cudc
khiing hoang tai chinh - tién té trong khu vuc xay ra nam 1997-1998. Trong vong
4 - 5 nam qua, lam phat da tang khoang 25%, trong khi ty gia hoi dodi chi tang
khoang 2,5%. C6 thé thdy dong tién Viét Nam di tang gia vao khoang 12,5 - 15%
tu nam 2001.

Nam 2005, dong Viét Nam c6 xu hudng mét gid so v6i dong do la My, theo S6
giao dich Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam tai thoi diém 5/1/2005 va
21/12/2005 thi ty gia VND/USD c¢6 mic tang 1a 0.73%. Trong 6 thang dau nam
2006, gid USD 6n dinh trong qui 1/2006, tang cao trong thdng 5, chu yéu do anh

hudng cla tang gid dau, gia vang trén thi truong thé gidi va tam 1y cua mot bo
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phan dan cu, gia USD ciing chi dao dong manh trén thi trudng tu do. Tai thoi di€ém
cuoi thang 10, ty gia VND/USD ciing da ti€p can mic 16.090 VND; trén thi
truong tu do ciling da chinh thitc vuot 16.100 VND. Day 1a két qua ctia muc tang
kha déu cua ty gid ké tir ddu nam, dic biét 1a tir ddu thang 10 dén cudi nam 2006.

Nhu vay véi mic tang trén, ty gid VND/USD trong nam nay du bao s€ ti€p tuc
on dinh tuong doi nhu trong nhitng nim gan day. Vé6i khoang dao dong quanh 1%,
Ngan hang Nha nuéc khang dinh 13 vin hoan toan nim trong tim kiém soét va
khong gay tic dong 16n doi véi thi truong.

Biéu do 2.9: Ti gia VND/USD qua cac nam 2002 - thang 8/2006
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2.3 Hé so tin nhiém cua Viét Nam ‘
Nguon: Reuter

e Nam 2002, Viét Nam lan dau tién chinh thitc moi ca 3 cong ty danh gia hé s6
tin nhiém hang diu thé gidi, bao gobm: Fitch, Standard & Poor's (S&P) va Moody’s
Investor Services vao Viét Nam dé dénh gid hé s6 tin nhiém quéc gia trong thoi gian
qua. Ngan hang dau tu qudc t€ Credit Suisse First Boston (CSFB) da tu van cho Viét
Nam trong qua trinh lam viéc véi cac cong ty danh gia hé so6 tin nhiém.

- S&P da quyét dinh danh cho Viét Nam hé s6 tin nhiém quoc gia doi véi cac
khoan ng dai han bang ngoai t¢ 6 mic BB-. Két qua hé s6 tin nhiém qudc gia nay
cta S&P c6 y nghia dac biét do day la 1an dau tién S&P danh gia hé s6 tin nhiém
quoc gia doi véi Viet Nam. Viét Nam la quoc gia thit 6 trong s6 cac nudc ASEAN

c6 hé s6 tin nhiém cua S&P.
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- Truée d6, Moody's danh gia muc tin nhiém cua Viét Nam & mic Bl, va giit
muc hé s6 tin nhiém nay lién tuc trong suét 4 nam (vao thang 4/2001, Moody's
chuyén mic trién vong hé s6 tin nhiém Bl clia Viét Nam tir Bl1"tiéu cuc" sang
B1"6n dinh"). Nhu vay, Moody's ddnh gid mic tin nhiém cta Viét Nam thap hon
mot bac so véi hé so tin nhiém ctia S&P dua ra.

- Con vé phan mitc ddanh gid hé s6 tin nhiém cta Fitch vao thang 11/2003, Viét
Nam dang & mic BB-.

e Thang 7/2005, Moody’s tuyén bo nang hé so tin nhiém quoc gia 1én mot bac,
tir Bl 1én Ba3. Day la 1an nang bac hé s6 tin nhiém dau tién ctia Moody’s doi véi
Viét Nam trong vong hon 7 nam qua. Ngay 18/10/2005, S&P ciing di nang trién
vong hé s6 tin nhiém quéc gia d6i véi Viet Nam tir mitc “6n dinh” 1én mitc “tich
cuc”.

e Ngay 7/9/2006 vira qua, t6 chitc S&P thong bdo quyét dinh nang muc hé s
tin nhiém cta Viét Nam thém mot mdc, 1én BB.

Bang 2.4: Hé so tin nhiém cac quoc gia khu vuc ASEAN +3

S&P Moody's Fitch

Heé s6 Mic do Thoi Heé s6 Mic do Thoi Heé s6 Mc do Thoi

Quoc gia gian gian gian
Trung Quoc A éndinh | 07/2006 A2 tichcuc | 07/2006 A éndinh | 10/2005
Héng Kong AA ondinh | 07/2006 | Aa3 tich cuc | 09/2006 AA- tich cuc | 07/2006
Indonesia BB+ ondinh | 08/2006 | Bl 6n dinh | 08/2006 BB- 6n dinh | 02/2006
Nhat Ban AA- tichcuc | 05/2006 | Aaa tich cuc | 05/2006 AA 6n dinh | 07/2006
Han Quéc A ondinh | 07/2005 | A3 tich cuc | 04/2006 A+ o6ndinh | 06/2006
Malaysia A- ondinh | 09/2006 | A3 ondinh | 12/2004 A- on dinh | 11/2005

Philippines BB- 6n dinh | 02/2006 B1 tiéu cuc | 02/2006 BB on dinh | 02/2006

Singapore AAA ondinh | 08/2006 | Aaa ondinh | 08/2006 | AAA 6n dinh | 02/2006

Thai Lan BBB+ ondinh | 07/2006 | Baal ondinh | 11/2003 | BBB+ tieu cuc | 09/2005

Viét Nam BB dndinh | 09/2006 | Ba3 | 6éndinh | 07/2005 | BB- dndinh | 11/2003

Nguon: www.asianbondsonline.adb.org
V6i két qua danh gia hé so tin nhiém cta Viét Nam nhu hién nay néu dem so
v6i cac quoc gia trong khu vuc ASEAN +3 thi day la mot muc tuong doi thap. Tuy

nhién, c6 thé xem day 1a mot thanh cong quan trong va 13 biang ching thé hién quyét




37

tam cta Viét Nam trong qud trinh d6i méi, md cira, ting cudng tinh cong khai minh
bach ctia nén kinh t€ va hoi nhap ddy du vao cong dong tai chinh qudc t€. Dong thoi
ti€p tuc cung cd long tin cho cac nha dau tu khi lua chon dau tu vao Viét Nam.

2.4  Thuc trang phat hanh trai phiéu quéc t€ cia Viét Nam

2.4.1 Co sO phap 1v cho quai trinh phat hanh trai phiéu quoc té

Sau khi ban hanh cac van ban phap luat lién quan dén viéc phat hanh va giao
dich céc loai trai phi€u xudt hién tir dau thap nién 90 nhu:

- Cac quy dinh vé phdt hanh trai phi€u ctia cong ty c6 phan trong Luat
Cong ty 1990.

- Chinh pht ban hanh Nghi dinh s6 120/CP thang 09/1994 kém theo

quy ché tam thoi vé phat hanh trai phi€u cia Doanh nghiép Nha nudc.
. Ngay 22/03/1995, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh 23/CP vé viéc

phat hanh trai phi€u quoc t€. Hudéng dan viéc phat hanh trai phi€u huy dong von
nuGce ngoai cho dau tu san xuét kinh doanh. Noi dung cht yéu ctia nghi dinh:

- Trai phi€u quoc t€ duoc phan loai theo chu thé phit hanh bao gém: trai
phi€u Chinh phu, trai phi€u Ngan hang thuong mai qudc doanh, trai phi€u doanh
nghiép nha nudc.

Diéu kién can thiét dé chu thé c6 thé phat hanh trai phi€u qudc t€.

Trach nhiém cu thé cha chu thé phit hanh trong viéc thanh toan Idi va no

Quy dinh sir dung nguéon von vay tir phat hanh trai phi€u quoc té.

Trach nhiém va quyén han cta Bo Tai chinh, fiy ban K& hoach Nha nudc,

co quan quan 1y truc ti€p cia DNNN, Ngan hang Nha nudc.
o Song song véi nghi dinh trén, Thong doc Ngan hang Nha nuéc dua ra
quyét dinh s6 139/0D-NHI ngay 18/05/1995 ban hanh “Quy ché& phat hanh trai

phi€u quoc t€ cua cic Ngan hang Thuong mai Qudc doanh”, can cu theo Phap lénh
Ngan hang Nha nudc Viét Nam cong bo theo Lénh s6 37/LCT-NDNNS8 ngay
24/5/1990 ctia Cha tich Hoi dong Nha nude, Nghi dinh 15/CP thang 3/1993 cta

Chinh pht vé quyén han va nhiém vu quan 1y Nha nudc Bo va co quan ngang Bo.


http://www.sbv.gov.vn/Vbluat/NGANHANG/1995/QUYETDINH/139.DOC
http://www.sbv.gov.vn/Vbluat/NGANHANG/1995/QUYETDINH/139.DOC
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Noi dung quy ché ngoai nhiing quy dinh chung loai trdi phi€u phét hanh, diéu
kién phat hanh, trach nhiém thanh toan 1ai va ng goc, quan ly sit dung ngudn von
huy dong tir phat hanh trai phiéu... cling quy dinh cu thé trinh tu, thi tuc ph4t hanh
trai phi€u qudc té.

. Nghi guyét 11/2005/NQO-CP ngay 4/10/2005, phién hop Chinh phu

thuong ky thang 9 nam 2005, sau khi nghe Bo trudng Bo Tai chinh bdo céo vé viéc
phat hanh trdi phi€u Chinh phu ra thi trudng quoc t€ véi tong tri gia 500 trieu USD,
Chinh phu da chap thuan theo Quyét dinh s6 914/2005/QD-TTg ngay 1/09/2005 cta
Th tuéng Chinh ph.

- fly quyén cho B0 truong Bo Tai chinh, hodc ngudi dugc Bo trudng Bo Tai
chinh Gy quyén ky cdc van ban phdp 1y lién quan dén phat hanh trai phi€u quoc t&€
v6i cdc diéu khoan theo thong 1é quoc t€ va quyét dinh moi di€u kién, diéu khoan
cla trai phiéu.

- Giao B9 trudng Bo Tai chinh phdi hop véi cac Bo, nganh lién quan t6 chiic
thuc hién phat hanh trdi phi€u Chinh phu trong thang 10/2005. Sau khi thuc hién
xong viéc phat hanh trdi phi€u qudc t&€, Bo Tai chinh téng két kinh nghiém va bao
cao Chinh phu.

- Ciing trong Nghi quyét s6 11, Chinh phu ciing déng ¥ viéc vay von nudc
ngoai ctia chinh quyén dia phuong thuc hién theo phuong dn Chinh phu ding ra vay
va cho dia phuong vay lai.

Ngoai nhitng quy dinh phap 1y lién quan truc ti€p dén qua trinh phat hanh trai
phi€u qudc té, van ton tai mot s6 nghi dinh ¢ lién quan gian tiép:

o Nghi dinh 56 63/1998/ND-CP ngay 17/8/1998 ctia Chinh phu vé quan

1y ngoai hoi. Theo chuong I “Chuyén nguén thu ngoai té vé Viét Nam tir giao dich
von™: ngudi cu tri 12 t6 chidc ¢6 ngoai té thu duoc tir céc giao dich von ¢ nuGe ngoai
nhu v6n gép, von vay nudc ngoai, thu héi von cho vay nudc ngoai (ké ca hinh thic
phat hanh trdi phi€u quoc t€) phai chuyén toan bo vé Viét Nam va giii vao tai khoan
ngoai t&¢ md tai cic Ngan hang dugc phép theo diing tién do va thoi han da duogc co

quan c6 tham quyén phé duyét.
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o Nghi dinh sé 134/2005/ND-CP ngay 01/11/2005 thay thé Nghi dinh
90/1998/ND-CP ngay 7/11/1998 vé “Quy ché vay va tra ng vay nudc ngoai”. Day la

quy ché dung dé diéu chinh hoat dong vay, tra no nudc ngoai va quan 1y no nudc
ngoai ctia Viét Nam, trir trudng hop vay, trd ng nuéc ngoai ctia ngudi cu tri 13 thé
nhan Viét Nam.

- Theo quy dinh trong quy ché, DNNN vay von nudc ngoai thong qua phat
hanh trdi phi€u quoc t€ phai lap dé 4n phat hanh, 1ay y kién thdm dinh ctia Bo Tai
chinh va Ngan hang Nha nudc Viét Nam truGe khi trinh cap ¢6 thdim quyén phé
duyét. DNNN dugc truc ti€p vay von nudc ngoai theo phuong thiic tu vay, tu chiu
trach nhiém tra ng cho bén cho vay nudc ngoai theo ding céac di€u kién da cam két
tai cac thoa thuan vay. Chinh phu khong chiu trach nhiém d6i véi cac khoan ng do
cac DNNN truc ti€p di vay nudc ngoai, trir cic khoan vay dugc Chinh pht bao lanh.

- DNTN st dung von vay nudc ngoai phai tu chiu hoan toan trach nhiém
trong viéc tra ng theo ding cac quy dinh trong thoa thuan vay, cac quy dinh cta
phap luat Viét Nam va thong 1é phap 1y quoc té€. Cac khoan ng nudc ngoai cla
DNTN chiu su giam sat, theo doi cia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam.

- Tat ca cac don vi ti€p nhan va s dung von vay nudc ngoai déu phai thuc
hién ch€ do6 bdo cdo, danh gia dinh k¥ hang quy, hang nam hoidc dot xuat vé tinh
hinh rdat von, st dung von vay, tra ng nudc ngoai gri co quan chi quan, co quan
quan ly khoan vay la Bo Tai chinh hoac Ngan hang Nha nudc Viét Nam, co quan
bao lanh va co quan cho vay lai theo huéng dan ctia cac co quan nay.

2.4.2 Vai trd cua phat hanh trai phiéu quéc t€ doi véi su phat trién ctia nén

kinh t€ Viét Nam

Muc tiéu dé ra cho su nghiép cong nghiép hoa hién dai héa dat nuéc trong
giai doan hién nay va nhitng nam t6i cua Viét Nam la:

- Tong san pham qudc ndi nam 2010 tang gap doi so véi nam 2000

- Giai doan 2006-2010 phai dat toc do tang trudng kinh t€ tir 7,5% - 8% nam
va phan dau dat trén 8%/nam.

Nhu vay, nhu c4u vé von cho dau tu phét trién cua Viét Nam trong thdi gian

tGi 1a rat 16n, ty 1& huy dong von cho dau tu 1a 40% GDP trong d6 huy dong von
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trong nude 1a 65 - 67%, nude ngoai l1a 33 - 35%. Trudc thuc trang d6, giai phap phat
hanh trai phi€u quoc t€ huy dong von tir thi truong nude ngoai 1a mot giai phap gilt
vai trd can thié€t, c6 y nghia chién luoc d6i véi phat trién kinh t€ Viét Nam.

o La cdu noi gitra thi truong von trong nude vaéi thi trudng tai chinh quoc

Vé6i nhu cdu von trong nudc va nhu cau ngoai té déu rat cao nhu hién nay,
phat hanh trai phi€u qudc t€ 1a mot giai phap huy dong von dai han hiéu qua, gidp
tang du trit quoc gia, gép phan lam nén kinh t€ Viét Nam tiing budc hoi nhap nén
kinh t€ quoc té.

Ngoai ra, von dau tu cho phét trién clia ciac doanh nghiép hién nay phu thudc
qud muc vao ngudn vay ngan hang da dan dén sy mit can bang trong co ciu tai
chinh ctia hai khu vuc doanh nghiép va ngan hang. Phat hanh trai phi€u m& duong
cho cédc doanh nghiép 16n cua Viét Nam truc ti€p huy dong ngudn von trung va dai
han bang ngoai té vdi 1ai suat tot hon, tao ra mot luéng dau tu méi cho muc tiéu tang
trudng bén viing clia cac doanh nghiép.

o Vay von hd trg phét trién chinh thic (ODA) vé6i 13i suat uu dai, nhung
lai kém theo nhiéu diéu kién nhu nhap kh4u thiét bi, nha thau... kém theo cdc diéu
kién vé md ctra va cai cach chinh sach kinh t€. Con d6i véi nguén von FDI, Chinh
pht ciing phai thuc hién nhiéu chinh sach wu dai dau tu: giam thué€, mién thué, giam
thu tién str dung dét..., nghia 1a chap nhan canh tranh véi cdc nuéc khu vuc... Thém
vao d6 nguon von vay ODA c¢6 han, trén thé giéi néi chung ciing nhu d6i véi Viét
Nam n6i riéng, dang ngay cang bi thu hep dan va du kién dén nam 2010 s€ “bién
mat” khoi co cau von vay. D6 1a nhitng yé€u t6 khién Viét Nam xem xét viéc phat
hanh trai phi€u Chinh pha ra bén ngoai, mot phuong thiic vay thuong mai trong
chién Iugc huy dong von cua Viét Nam, ddm bao quyén tu chu trong viéc st dung
nguon von huy dong.

. Viéc lua chon va dua nhitng du 4n tdm ¢& ra vay von trén thi truong
th€ gidi cling 1a cdch d€ cong dong tai chinh thé gidi 1am quen vdi tén tudi clia Viét
Nam, ching t6 cam két clia chinh pha Viét Nam vé viéc gia nhap nén kinh t&€ thé

gidi, ching minh duong 16i d6i mdi kinh t€ cua Viét Nam c6 hiéu qua va 1a 10 trinh
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dé Viéet Nam tién gin dén T6 chitc Thuong mai The gigi (WTO). Day 1a mot budc
dot pha c6 tinh chién luoc.

2.4.3 Nhitng thuan loi - kho khan khi phat hanh trdi phiéu quoc té cua Viét

Nam

o Viéc huy dong von thong qua phat hanh trai phi€u quéc t€ dem lai
nhitng tac dong tich cuc:

- Kha nang huy dong von 16n, thoi gian thanh toan dai.

Khi phat hanh trai phi€u quoc t€, d6i tugng cac nha dau tu mua trai phiéu rat
rong 16n. Trong khi d6 cac hinh thiic huy dong no khac thong thuong bén vay chi
vay tit mot hoac mot nhom cac bén cho vay nhat dinh. Nén phat hanh trdi phi€u
quoc t€ md ra mot kénh huy dong von ¢6 kha nang dap tng cac du an c6 quy mo 16n
va nguon luc hau nhu khong han ché. Ngoai ra, day ciing 1a nguén von duoc huy
dong c6 thoi han thanh toan dai hon thoi han cdc nguén vay tin dung thuong mai
thong thuong.

- Chu dong trong viéc st dung von vay.

Thong thuong khi vay von dudi hinh thiic phat hanh trai phiéu, tinh doc lap
vé ti chinh ctia cha thé phat hanh trai phi€u s& 16n hon so véi di vay thong thudng.
Vé co ban, chii thé phat hanh it chiu rAng budc bdi cdc diéu kién vé st dung von vay
ctia nguodi cho vay va néu cd, thi cic di€u kién nay sé cé tinh chat dp dung chung
chit khong khdc nhau d6i vé6i timg loai bén cho vay. Do vay, cht thé phdt hanh trai
phiéu s€ chu dong hon trong viéc tuan thi cac nghia vu cua minh hon.

- Chi phi di vay s€ it hon khi di vay thuong mai

Phat hanh trai phi€u quoc t€ 1a hinh thic vay von truc ti€p tir cdc nha dau tu
quéc t&€ khong phai qua cic t6 chiic trung gian, do vay xét vé téng thé, trir cdc dot
phat hanh dau tién, chi phi di vay thong thuong sé hgp ly hon di vay thuong mai,
néu xét moi tuong quan gitra khoi lugng von huy dong va chi phi phat hanh. Cac dot
phat hanh trdi phi€u dau tién thudng ton kém do chu thé phdt hanh phai thuc hién
tuyén truyén, quang cdo trén ciac phuong tién thong tin, ti€n hanh cdc cudc khao sat
tham do y kién... nham tao diéu kién ti€p can cdc nha dau tu. Nhitng chi phi nay s&

giam dan trong cac dgt phat hanh k& tié€p.
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Déng thoi, 14i suat vay no s& thap hon khi hé s6 tin nhiém cta cht thé phat
hanh dugc nang 1én. Khi do, chi phi sit dung von tir viéc phat hanh trai phi€u quoc t&€
ré hon so véi chi phi sit dung von trong nudc.

- Tao va nang cao uy tin ctia chti thé phit hanh trén thi trudng von quéc té.

Phét hanh trdi phi€u quoc t€ tao diéu kién cho chi thé phat hanh tu gi6i thiéu
minh va tao vi th€ d6i v6i nha dau tu quoc t€. Tao co hoi cho chu thé phat hanh m&
rong cac hinh thic thu hdat von dau tu nude ngoai khac nhu dau tu truc ti€p, vay
ngan hang, vién trg.

Ngoai ra, vdi viéc tao lap vi thé trén thi trudng von qudc t€, uy tin cua chi thé
phat hanh dac biét 1a doanh nghiép doi véi cac doi tac va khach hang cling dugc
nang 1én, do d6 s€ anh hudng thuan lgi dé€n hoat dong san xudt kinh doanh cuta
doanh nghiép, nhat la trong diéu kién hoi nhap kinh t€ qudc t€ nhu hién nay.

. Tuy nhién, cling giéng nhu bat ky mot phuong thitc huy dong von nao
khac, phat hanh trai phiéu quoc té ciing chira dung nhitng khoé khan bat loi, do la:

- Phai tuan thu cac thong 1é qudc té.

Do day la phat hanh trai phi€u ra thi truong von qudc t€ nén phai dam bao
tinh cong khai minh bach, cap nhat thong tin thuong xuyén d6i véi cong dong dau tu
qudc t€. Dong thoi cling phai tuan thu theo nhitng quy dinh chit ché vé trinh tu, thu
tuc phat hanh trdi phi€u, nhitng yéu cdu vé tinh cong khai va tuan thu céac luat quoc
t€. Poi hoéi nha phit hanh phai chuidn bi mot khéi luong cong viéc rat 16n va kh4
phiic tap dé thong tin duoc cung c4p chinh xdc va day da.

Bén canh do, cac khoan 1é phi quan 1y va bao lanh cho cac dot phat hanh trai
phiéu quéc t& c6 thé thay déi tiy theo ky han thanh todn trdi phi€u, 1¢ phi cao hon
doi vai trai phi€u dai han hon va ciling tuy thudc vao tiéng tam cua cong ty huy dong
von ciing nhu dia vi cia nuéc cht nha. Thong thuong 1€ phi nay dua vao ty 1& phan
tram sO von phat hanh va thanh todn chiét khau gia.

- Cung cap va cong bd thong tin.

Bén phét hanh c¢6 thé phai cong b6 mot s6 thong tin vé tinh hinh hoat dong va
phuong an kinh doanh ctia minh theo yéu cau clia co quan quan ly thi trudong. Diéu

nay c6 thé dugc nhiéu doanh nghiép nhin nhan 12 mot trd ngai cho doanh nghiép,
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nhét 1a trong diéu kién & Viét Nam, phan 16n cdc doanh nghiép khong quen véi viée
cung cap va cong bd thong tin.

- Xép hang do tin nhiém.

Doi véi trai phi€u Chinh phu: x€p hang tin nhiém phan dnh sy danh gid hang
loat céc yéu td phic tap, bao gdm: cdc van dé chinh tri-xa hoi va cau tric nén kinh
t&; cdc chinh sach tai khoéa tién té va thanh qua kinh t€ gan day cta qudc gia; quy
mo va cdu tric cua cac khoan ng nude ngoai; du trit ngoai hdi quoc gia... Tinh san
sang tra ng 1a mot tiéu chuén dinh tinh, phu thudc cht yéu vao nhitng thay déi chinh
tri cua quoc gia, chinh diéu nay da 1am cho viéc phan tich xé€p hang tin nhiém phiic
tap hon nhiéu.

Ngoai ra, dé€ c6 thé phat hanh trai phi€u cong ty ra thi trudng quoc t€ doi hoi
cac doanh nghiép cling phai thuc hién dich vu xép hang dinh mic tin nhiém trong
giai doan chudn bi phét hanh, day 1a mot diéu kha méi cho céc doanh nghiép Viét
Nam.

Chi phi cho mdt lan xép hang ciing kha ton kém (can 60.000-100.000 do la
My cho mot 1an) va thoi gian cho xép hang lan dau kha dai tir 3-6 thang, tham chi
mot nam, tiy thuoc nhi€u vao kha nang dap tng cic yéu cau vé so liéu.

- K& hoach thanh toan no goc va lai khi dao han.

Chu thé phat hanh can phai c6 k& hoach can ddi nguén thu va chuén bi nguén
ngoai t& du dé thanh todn 1ai va von goc khi ddo han. Néu viéc thanh todn khong
dugc dam bao s€ anh hudng 1au dai dén uy tin ctia cac bén phat hanh, anh huéng dén
dot phat hanh ti€p theo ciing nhu cac khoan vay nuéc ngoai khac.

- qInh huong dén can can thanh toan.

Khi viéc st dung ngudn von vay tir phat hanh trai phi€u khong dat hiéu qua
ap luc tra no s& gia tang, Chinh pha budc phai cit giam chi tiéu cho dau tu, ¢ thé
lam tri tré nén kinh t&€. Ngoai ra, viéc tra 1ai s€ lam cho cédn can vang lai tham hut va
viéc tra von lam cho can can von tham hut. Do d6, can can thanh toan s€ tham hut
nhiéu hon mic thang du ban ddu dat dugc. Nén kinh t€ c6 thé thut Iui so véi trudc

khi vay von bang hinh thitc phéat hanh trdi phi€u quéc té.
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2.4.4 Thuc trang phat hanh trai phiéu quoc t€ cua Viét Nam

Nam 1994, ngay sau khi Trung Qudc phat hanh trai phi€u lan dau tién ra thi
trudong von quoc t€, Chinh phi da chi dao Bo Tai chinh bat tay vao nghién citu, hoc
hoi kinh nghiém dé xay dung dé 4n phat hanh trdi phi€u quéc t€. Budc sang nim
1995, mot s6 dé 4n lien quan da dugc dua ra, c6 thé ké dén:

- Thang 6/1995, tap doan Yamaichi dé trinh “Dé an phat hanh trdi phiéu
Chau Au”.

- Thang 8/1995, tap doan Morgan Staley di t6 chitc tai Ha Noi mot Hoi nghi
v€ phat hanh trdi phi€u quoc té.

- Ciing trong thoi gian nay, Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam va Ngan
hang Standard Chartered Bank da c6 mot so lan ti€p xic nham xay dung “Dé an
phat hanh trai phi€u quoc t€ Vietcombank™.

- Nam 2002, Bo Tai chinh ciing da c6 d¢ an phat hanh trai phi€u Chinh pht
ra thi truong quoc té.

Tuy nhién, thoi gian qua, do nhitng yéu t6 khach quan va chu quan nhu
khiing hoang thi truong tai chinh thé gidi; cac khoan ng nudc ngoai cua Viét Nam
chua hoan toan dugc xir Iy dit diém; hé s6 tin nhiém con & mitc thap va chua cé du
an thuc su hiéu qua... dé an nay khong duoc tién hanh. Chi sang dén nam 2005,
duoc coi 1a nam c6 nhiéu co hoi t6t nhat dé phat hanh trai phi€u Chinh phu vao thi
truong von quoc té.

2.4.4.1 Thyc trang phat hanh trai phi€u quoc t€ cua Chinh phu

. Chuén bi ban dau

Ngay 26/8/2005, Bo Tai chinh da trinh 1én fiy ban Thudng vu Quéc hoi dé an
“Phdt hanh trdi phiéu Chinh phii ra thi truong von quoc té”. Ban dé€ dn bao gom:

- Nhiing budc di cu thé cua trai phi€u quoc t€ do Chinh phu Viét Nam phat
hanh trén mot vai thi truong von 16n thé gidi.

- Du kién, mot phan s6 von sau khi huy dong dugc s€ dau tu cho TCty Cong
nghiép Tau thuy Viét Nam (Vinashin). Nguon von huy dong ban dau du tinh s€ vao
khoang 500 triéu USD dén 700 triéu USD, véi 1ai suét du kién 7,25%-7,5%.
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Dé chuan bi cho dgt phat hanh ndy, Van phong Chinh pht ciing ¢6 cong vin
s0 4404 yéu cau cac Bo Ké hoach va Pau tu, Khoa hoc Cong nghé, Tu phap, Ngan
hang Nha nuéc thdm dinh bang van ban dé an phét hanh trdi phi€u Chinh pha ra thi
truong von qudc t€ cua Bo Tai chinh.

o Qua trinh phét hanh trai phi€u

Nhan duoc su Gy quyén cua Chinh phu thuc hién phat hanh trdi phi€u Chinh
phu ra nuéc ngoai, Bo Tai chinh da chinh thic phat hanh trai phi€u quoc té€ cua
Chinh phu Viét Nam tai thi truong chiing khoan New York vao ngay 27/10/2005.

- Viét Nam phat hanh trai phi€u quoc t€ trén thi truong trai phi€u toan cau
theo phuong thitc 144 A nghia la khi phat hanh khong phai dang ky SEC, dugc ban
truc ti€p cho mot s6 nha dau tu chon loc thong qua mot dai 1y, va duoc nha quan ly
chinh bao 1anh hoan toan cho dgt phat hanh.

- Trai phi€u ctia Viét Nam da dugc phat hanh theo quy trinh nghiém ngat véi
su tham gia cua cac doi tugng:

»  Tu véan phéap ly gom: Freshfields (tu van cho phia Viét Nam), Phillips
Fox (tu van cho cac ngan hang bao 1anh), Shearman & Sterlings va Bo Tu phap.

»  Ngan hang bao lanh phat hanh la Ngan hang Credit Suisse First Boston
cua Thuy S§ (nay 12 Ngan hang Credit Suisse, goi tat 1a “CSFB”). Bao lanh phat
hanh chinh cho Bo Tai chinh theo hop dong mua bén trdi phi€u ky gitta Bo Tai chinh
va CSFB ngay 27/10/2005. Ngoai ra, con bay ngan hang khic tham gia dong bao
lanh: Citigroup (M§y), Nomura Securites (Nhat Ban), cung 5 ngan hang dong bao
lanh khac 1a J.P. Morgan, Deutch Bank, Merrill Lynch, Morgan Stanley va HSBC.

» Ngan hang New York (Bank of New York) la ngan hang duoc chon lam
dai 1y thanh toan trdi phi€u cho Bo Tai chinh theo hop dong dai 1y thanh toan ky
gitta Bo Tai chinh va Ngan hang New York ngay 03/11/2005.

»  Cic nha dau tu quan trong, c6 uy tin 16n trén thi trudng tai chinh th&
gi6i tir Chau |, Chau Au va Chau My dat mua véi s6 luong 16n trai phi€u quéc t&
cta Chinh phu Viét Nam.

- S6 lugng trdi phi€u Chinh pht Viét Nam du dinh phéat hanh ban dau 1a 500

triéu USD, nhung ngay ngay dau tién s6 lugng cic nha dau tu dat mua khoang 1 ty
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USD. Chinh pht da quyét dinh tang khoi lugng phéat hanh thém 250 triéu USD_
nang téng s6 phat hanh lén t6i 750 triéu USD, va da duoc mua hét.

Miic 1ai suit co dinh la 6,875%/mam tinh trén gia tri danh nghia (lai suat thuc
la 7,125%), tuong duong muc 1ai suat trai phi€u kho bac My loai 10 nam (US
Treasury) 1a 4,561% cong thém 256,4 diém co ban. Tién 1ai trdi phi€u duoc thanh
toan 6 thang mot 1an vao 15/1 va 15/7 hang nam bang USD, k¥ tra 1ai ddu tién vao
ngay 15/01/2006.

Bang 2.5: Pac diém trai phi¢u Chinh phu cua Viét Nam

Ngay phat hanh 271
Khoi luong phdt hanh 750
Thoi han (nam) 10

Gid (% so voi ménh gid) 98,2
Ldi sudt c6 dinh (% Inam) 6,87
Ti1¢ bu (bps) 256,

Ngay 29/10/2005, ngay dinh gia trai phi€u, Viét Nam da phat hanh 750 triéu
USD tréi phiéu ra thi truong von qudc t€ véi muc gia 98,223% ménh gid, thoi han 10
nam, c6 muc lai suat danh nghia 1a 6,875%/mam va duoc dang ky niém yét & thi
truong ching khoan Singapore.

o Quan 1y va st dung nguén von huy dong tir viéc phat hanh trai phi€u
Chinh phu

- Quan 1y nguén vén

»  Theo hgp dong s6 01/2005/BTC-Vinashin ky gitra Bo Tai chinh va TCty
Cong nghiép Tau thiy Viét Nam (Vinashin) ngay 3/11/2005, Vinashin 1a don vi
dugc Chinh pht phé duyét cho vay lai nguodn von tir phat hanh trai phi€u Chinh phu
nham dau tu cho c4c du 4n phét trién san xuat.

Vinashin nhan ng tinh tir ngay 03/11/2005, véi 14i sudt cho vay lai bang 1ai
sudt trai phi€u (coupon) 6,875%/nam tinh trén gia tri danh nghia cta trdi phi€u. Tién
14i trai phi€u dugc thanh toan 6 thang mot lan theo ding ky han thanh toan 1ai trai
phi€u. Thoi han cho vay lai bang thoi han trai phi€u phat hanh. Géc trdi phi€u tra
mot 1an vao ngay ddo han trai phi€u, ngay 15/01/2016.
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»  Bén canh viéc tap trung ban hanh cic van ban phdp ly lién quan dén
phat hanh trdi phi€u quoc t€, Chinh pht cu thé 1a Bo Tai chinh cling ban hanh quyét
dinh s6 36/2006/QD-BTC ngay 7/07/2006 ban hanh “Quy ché&€ quan ly va giam sat
viéc st dung nguon von trai phi€u quoc t€ ctia Chinh phti nam 2005”.

Quyét dinh tap trung vao nhitng quy ché cu thé nhim kiém sodt Vinashin
trong viéc stt dung ngudn von sao cho ding muc dich, dat hiéu qua cao trong nén
kinh t€ nhim khong tao ra gdnh ning vé no cho quéc gia. Noi dung cu thé bao gom:

Trdach nhiém cua Bo Tai chinh va Ngdn hang phuc vu:

>  Chinh phu giao Bo Tai chinh thuc hién viéc ki€ém tra dinh ky va dot xudt
tinh hinh st dung von trdi phi€u quoc t€ trén, dong thoi cling c¢6 trach nhiém theo
doi kha nang thuc hién nghia vu tra no ctia Vinashin.

> B0 Tai chinh Uy quyén cho Ngan hang Dau tu va phét trién Viét Nam
(BIDV) 1a ngan hang phuc vu m& tai khoan cho Bo Tai chinh va Vinashin dé ti€p
nhan nguoén von trdi phi€u quoc t€, hop tic quan ly nguén von huy dong tir phat
hanh trai phi€u quéc t€ ctia Chinh pht cling véi Vinashin, dam nhan viéc quan 1y va
st dung hiéu qua nguon tién tam thoi nhan réi cling nhu co ch€ dam bao ngoai té tra
1ai hang nam cho céac nha dau tu trai phiéu.

Trdach nhiém cua TCty Cong nghiép Tau thuy Viét Nam :

>  Phai c6 trach nhiém lap k& hoach t6ng thé viéc phan bé ngudn trai phiéu
quéc t€ cho céc du 4n va phai duoc chuyén ngay cho Bo Tai chinh vd Ngan hang
phuc vu lam can ctt giam sat viéc st dung von. Va trén co s& k& hoach da phé duyét,
cong ty dugc uy quyén phai xay dung chi tiét k€ hoach sir dung cho Vinashin phé
duyét va gui cho Bo Tai chinh va Ngan hang phuc vu.

> Viéc rit von dé tam tng, thanh to4n bing nguén von tri phi€u quoc t&
chi duoc thuc hién sau khi c¢6 quyét dinh phé duyét du an dau tu hoac quyét dinh
dau tu ctia cap c6 thadm quyén. Vinashin dugc phép yéu ciu cdc cht du 4n nhan no
ngay theo k& hoach tong thé phan bo ngudn von trdi phi€u qudc t€, nhung viéc rit
von chi duoc thuc hién dé€ tam tng, thanh todn cho cic du 4n. Lai suat nhan ng

khong vuot qua 1ai suat cho vay cung ky han cta ngan hang thuong mai trong nudc.
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»  Goc, 1ai trai phi€u va cac khoan phi phat sinh do Vinashin truc ti€p tra
cho dai 1y thanh todn bang déng dola My (USD).

> Néu c6 khé khian vé ngoai té, Vinashin c¢6 thé thuc hién tra ng béing
dong Viet Nam theo thoa thuan timg 14n v6i Bo Tai chinh. Trudc 3 ngay ké tir ngay
dén han thanh toan lai trdi phi€u, Vinashin tam thoi tinh toan s6 1ai trdi phi€u phai
tra va chuyén du s6 tam tinh vao tai khoan ctia cong ty md tai Ngan hang BIDV.

Trong trudng hop chua thu xé&p kip tién dé thanh todn diy du cdc nghia vu tra
no dén han, Vinashin phai ¢6 cong van dé nghi Bo Tai chinh ting von trudc dé tra
no. Néu Vinashin khong thuc hién duoc cidc nghia vu cua minh, Bo Tai chinh c6
quyén tuy theo su lua chon cua minh yéu ciu boi thuong theo qui dinh ctia phap
luat, ké ca viéc yéu cau tat ca cidc ngan hang phuc vu phong tda céc tai khoan clia
Vinashin dé tra no.

- K& hoach str dung nguén von vay lai tir Chinh phu cua Vinashin

Theo Téng gidm d6c Vinashin cho biét, 750 triéu USD duoc vay lai tir dot
phat hanh trai phi€u Chinh pha chl yéu dé dau tu phat trién cidc nha mdy déng tau
khoang 60%, céc du 4n phat trién cong nghiép phu tro 30% va phét trién doi thu van
tai khoang 10%. T nguén von nay, Vinashin dang dau tu nang cao nang luc cho
cac nha may déng tau. Hién nay, Vinashin da dong tau dén 53 ngan tan va da ky két
dong dén cac tau 100-150 ngan tan. Bén canh d6, Vinashin ciing dau tu manh cho
cong nghiép phu tro nham nang cao ty 1é noi dia hod va kha nang canh tranh cua
nganh cong nghiép nay trong tuong lai.

Vé trién khai ddu tu, hién nay Vinashin dang ddu tu hang loat cong trinh
nhiam hinh thanh 3 cum cong nghiép tau thuy & ca ba mién Bac - Trung - Nam. Cu
thé, Vinashin dang ddu tu vao KCN An Hong - Hai Phong san xudt dong co, san
xuét noi hoi, ndi that tau thy va cic co sd ve co khi khac. KCN Lai Vu - Hai Duong
tap trung vao co khi va san xuét container. Dy kién, tir nguon dau tu trai phi€u, dau
nam téi s€ co cac container made in Viét Nam ra thi truong. Tai day ciling s€ c6 mot
co s0 ¢o khi ddc 16n nhat Viet Nam. KCN Céi Lan dang trién khai du én cdn néng

thép tdm 500 ngan tan phuc vu déng tau va sang nam s& c¢6 san pham thay th€ nhap
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khau. KCN Dung Quat dau tu nha may dong tau ¢ nang luc dong tau 100-150 ngan
tdn va nang lén dén 300 ngan tan, c6 thé san xuat cdc gian khoan dau khi.

Hién tai Vinashin dang dau tu khoang 180 du an véi nhu cau von khoang 23
ngan ty dong. Nhu vay, nguon von trai phi€u chi dap tng dugc khoang 49%. Cac du
an ciling phai trong chd vao nhiéu nguén von dau tu khiac nhu vay thuong mai, phat
hanh trdi phi€u va kéu goi cidc doanh nghiép trong nudc tham gia gép c6 phan...

2.4.4.2Thuc trang phat hanh trai phi€u doanh nghiép ra thi truong von quoc t&

Céc doanh nghiép hién nay & nhiéu linh vuc quan trong dang rit cAn ngudn von
16n, vé6i thoi gian dai. Trong khi d6, hau hét nguén von ngan hang la von thuong
mai, c6 tinh ngin han nén khé c6 thé huy dong khdoi luong 16n dau tu dai han. Hién
chua c6 doanh nghiép nao phat hanh trai phi€u qudc t€, nhung theo Tha trudng Tai
chinh Lé Thi Bang Tam khing dinh: "Bét cit doanh nghiép nao, khong ké quoc
doanh hay ngoai quéc doanh, néu c¢6 phuong 4n kha thi vé cach thitc sir dung von
ciing nhu phuong 4n tra no 16 rang, di tiéu chuin theo quy dinh phdt hanh trai phi€u
clia quoc t&, cé thé trinh phuong 4n ban trdi phiéu qudc t€ véi Bo Tai chinh". Trudc
mat, khuyén khich cdc doanh nghiép ¢6 nhu cau von 16n nhu than, hang khong,
ngan hang, bdo hiém... ti€p can thi trudng von quoc t€ thong qua phét hanh trai phi€u
hoic ban c6 phan.

Nhu vay, viéc phat hanh trai phi€u ra thi truong von qudc t€ clia cac cong ty,
doanh nghiép hién nay da c6 nhiéu thuan lgi.

e Thoi diém thich hop cho cdc doanh nghiép phat hanh trdi phi€u quéc t&€

- Kinh t€ Viét Nam tiang trudéng nhanh, trién vong kinh t€ dugc d4nh gi4 cao
dac biét sau khi gia nhap WTO 1a nhiing 1y do khién cac nha dau tu qudc t€ xem thi
truong Viét Nam nhu mot diém dén ddy hap dan.

- Sau sy d6n nhan nong nhiét cho 1an phat hanh dau tién cua trai phi€u Chinh
pht, cac nha dau tu qudc t€ dang mong doi trai phi€u cta cac cong ty Viét Nam, dac
biét 1a loai trdi phi€u c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu.

- Chinh pha Viét Nam ¢6 chu truong s& chi phat hanh trdi phi€u l1an ddu dé
tao da cho cdc cong ty trong nudc tu minh ti€n vao thi trudng von quoc té. Vi vay,

trong qud trinh ti€p thi chao hang trdi phi€u Chinh pht, dé tao diéu kién cho cdc
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doanh nghiép Viét Nam ti€p can va hoc hoi kinh nghiém, nha nuéc cho phép nhiing
don vi dang c6 k&€ hoach phat hanh trai phi€u doanh nghiép ra thi truong quoc té€
trong tuong lai khong xa tham du nhu: TCty Xi mang Viét Nam, Ngan hang Ngoai
thuong, Ngan hang Dau tu va Phat trién.

- V6i su thanh cong cua trai phi€u Chinh pht trén thi trudng quoc t€, Viét
Nam di c¢6 dugc mot muc 14i sudt chudn cho trdi phi€u trén thi trudng voén nudc
ngoai. Cdc doanh nghiép khi phat hanh trai phi€u cong ty s& can ci vao d6 dé cong
thém mot mitc nhat dinh, mic cong thém 1a bao goém rui ro va chénh léch thoi han.
Trai phi€u Chinh phu luén dugc xem la c¢6 do an toan hon trai phi€u cong ty, do do
1ai sudt cua n6 s€ phai thap hon. Nhu vay, cac doanh nghiép néu phat hanh trai phi€u
s€ phai tra cho nha dau tu mic 1di cao hon lai suét trai phi€u Chinh phu Ia
7,125%/nam, tinh theo 1ai suat c6 dinh.

- Ho tro tir phia ngan hang: Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam (VCB) dang
c6 ké& hoach tu van va t6 chiic phat hanh trai phiéu ra nudc ngodi cho cic téng cong
ty 16n. C4c téng cong ty tu phat hanh s& khé thanh cong vi chua c¢6 danh tiéng, tin
nhiém trén thi truong qudc t€. Néu VCB ding ra phat hanh thi sé thuan loi hon vi
ngan hang nay da c6 uy tin trong linh vuc tai chinh, tién té qudc t€. Ngoai ra, theo
mot bién ban vira dugc ky, Bo Tai chinh tao di€u kién cho ngan hang HSBC tiép can
viéc tu van, bao 1anh phat hanh cho cac giao dich trai phi€u quoc t€ cua Chinh phu,
doanh nghiép Viét Nam theo quy dinh cua phap luat.

- Nhiéu cudc hoi thao lién quan dén viéc ti€p can thi truong von nudc ngoai
do Bo Tai chinh phéi hgp t6 chifc véi cdc t6 chic tai chinh uy tin trén thé gi6i nhu:

> Vao thang 12/2005, mot cudc hdi thao “Phat hanh trai phi€u ra thi
truong von quoc t€ “ do Bo Tai chinh va tap doan Ngan hang Credit Suisse First
Boston dong t6 chitc. C6 sy tham gia cla cdc thanh vién: Phé Chu tich tap doan
Ngan hang Credit Suisse First Boston; dai dién t6 chic tu van Standard & Poor’s;
cac Cong ty Luat Freshfields Bruckhaus Deringer, Cong ty Shearman & Sterling...
cung dai dién cac b nganh lién quan, dai dién céc vu, cuc truc thudc B Tai chinh

va dai dién mot s6 doanh nghiép trong va ngoai nudc.
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> Ti€p dén vao ngay 7/9/2006, Ngan hang Citybank Viét Nam
(Citigroup), Cong ty danh gia dinh muc tin nhiém Moody's va Bo Tai chinh da phoi
hop t6 chiic hoi thao chuyén dé “Tiép cdn thi truong von quéc té chia khéa ciia
thanh cong”.

Thong qua céac budi hoi thao, cac doanh nghiép Viét Nam c6 co hoi trang bi
thém kién thidc, kinh nghiém va bai hoc thuc t€ vé phat hanh trai phiéu ra thi truong
quoc té€. Noi dung trinh bay chu yéu tap trung gidi thiéu: cac co hoi, cach thic ti€p
can véi thi trudng von thé gii qua viéc phat hanh trdi phi€u qudc t€, tao nguoén von
vay dai han cho nén kinh t€; quy trinh phat hanh trdi phi€u qudc t&; tim quan trong
ctia viéc xay dung dinh mic tin nhiém khi phat hanh trai phi€u quoc t€; cach thic
xay dung bdo cdo dé xép hang dinh miic tin nhiém cta cdc doanh nghiép va nhitng
lgi ich ma doanh nghiép c¢6 dugc khi sit dung cac nha tu van x&p hang; yéu cau
cong khai phap ly khi phat hanh trai phi€u quoc t€ va diéu kién, nghia vu cia to
chiic bao lanh phat hanh trai phi€u quoc té...

e K& hoach chuén bi tir phia doanh nghiép

Cung v6i su thanh cong phat hanh trai phi€u quéc t€ ctia Chinh phu va cac yéu
t0 thuan lgi da khién nhi€éu doanh nghiép Viét Nam nghi dén kha nang huy dong
von trén thi trudng quoc t€ vi day 1a thoi diém kha thich hop. Hién tai, mot so tong
cong ty dang lén k& hoach chuan bi cho qu4 trinh phat hanh tri phiéu quoc té:

- Sau khi dugc vay toan bo so tién thu duoc tir ngudn von ban trdi phi€u quoc
t€ ctia Chinh phii dé ting cudng ddu tu cho cong nghiép déng tau, hién nay Vinashin
dang tich cuc chuén bi dé phat hanh tréi phi€u ra thi trudng quoc t&€. Mot t6 cong tac
veé trai phi€u quoc té€ da thanh 1ap, bao gobm Cong ty Tai chinh Vinashin, cdc phong
ban, don vi truc thuoc TCty do Phé Téng Gidm doc phu trach dang chudn bi cdc tai
liéu cin thiét vé hoat dong va tinh hinh tai chinh ctia Vinashin phuc vu cho viéc
kiém ching. Pong thdi, Vinashin cling xdc tién thuc hién dénh gia dinh mic tin
nhiém thong qua hai t6 chic 1a Moody’s va Standard & Poors.

- TCty dau khi Viét Nam hién dang chd B Tai chinh huéng din phét hanh
trdi phi€u ra thi truong quoc t€ dé xic ti€n viéc huy dong von theo hinh thic nay.

Tuy nhién gid tri cu thé cla 10 trdi phi€u chudn bi phat hanh chua duoc cong bo.
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PetroVietnam da thué mot cong ty ctia Hong Kong dé tién hanh cdc thu tuc tu vin
phap 1y can thiét va cling dang tim ki€ém cac ngan hang tham gia bao 1anh phat hanh.
Dong thoi cong ty ciing dang rot rdo hoan thién ban cdo bach, cung cip thong tin
toan dién minh bach vé€ hoat dong ctia doanh nghiép. Sau khi ¢6 huéng dan ctia Bo
Tai chinh, doanh nghiép s€ tién hanh quang ba va gap g& cac nha dau tu qudc té.

- Hién tai, TCty Dién luc Viét Nam (EVN) can mot nguén von 1én t6i 109 ti
USD, binh quan méi nam 5 ti USD, dé ddp ting nhu cdu dién niang dang gia ting
manh tir nay dén nam 2025. Nguén von ngan sich hay von vay déu khé c6 thé ddp
ting. Theo Téng Gidzm d6c EVN, EVN rat mong muén cdc nha ddu tu tham gia gép
von véi hinh thitc mua c¢6 phan cta cic don vi da dugc c6 phin héa hoidc tham gia
vao k& hoach phdt hanh trdi phi€u trong twong lai. Truéc mat, EVN khang dinh s&
phat hanh 500 triéu d6 la My trai phi€u ra thi truong qudc t€ trong nam nay.

- TCty Hang khong Viét Nam (Vietnam Airlines) cling cho bi€t, mac du ké
hoach phét hanh trdi phiéu ctia tong cong ty nay phai duoc su dong y ctia Chinh phu
nhung Vietnam Airlines ciing da chu dong nghién cttu k& hoach phat hanh trai phi€u
ké ca trong v ngoai nudc.

2.5 Panh gia viéc phat hanh trai phiéu quoc t€ cua Viét Nam

Danh gia vé dot phat hanh trai phi€u qudc t€ 1an dau tién ctia Chinh phu Viét
Nam, hau hét gidi truyén thong, chuyén gia kinh t&, tai chinh va cic nha dau tu nudc
ngoai déu cho rang, day 1a dot phat hanh trai phi€u quoc t€ thu hit dugc su quan tAm
dac biét va rat thanh cong trén thi trudng vén qudc t€ trong nhi€éu nam qua.

2.5.1 Thanh cong

e Dat dugc muc tiéu 16n nhit cua viéc phat hanh trai phi€u quoc t€ 1a thiét lap
mot mic chuin (benchmark) cho trai phi€u Viét Nam trén thi trudng quéc té.

e D3 hién thuc hdéa muc tiéu dua Viét Nam hoi nhip vao thi trudng tai chinh
quoc té€ nham da dang héa cdc hinh thic huy dong von dau tu.

e Viét Nam dd nhanh chéng ban hét lugng trdi phi€u Chinh phu bang USD trén
thi trudong nudc ngoai va huy dong duogc 750 triéu USD, cao gip rudi so véi mic du

dinh 500 triéu USD lic dau do nhu cdu mua rat cao cua giéi dau tu. Cac nha dau tu
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quoc t€ dat thau mua véi s6 tién 1én t6i 4,5 ti USD, cao gap 6 1an s6 chao moi cla
Chinh phu Viét Nam.

¢ SG luong nha dau tu dat mua trai phi€u 1én téi trén 255 nha dau tu 16n (so véi
150 nha dau tu mua trai phi€u cua Chinh pht Indonesia dau thang 10/2005). Tinh
trung binh, méi nha diu tu chi mua duoc khoang 20% lugng dat mua, tham chi ¢6
nha dau tu khong mua dugce trai phiéu.

S6 luong trai phi€u Chinh phu Viét Nam dugc cdc nha dau tu & cdc nudc nam
giit nhu: Chau | 38%, Chau Au 32% va My 1a 30%. Trong d6, cic quy ddu tu tai
chinh 14 d6i twong quan tam nhi€u nhit dén trdi phi€u cta Viét Nam (chiém t6i
52%), con lai 1a ngan hang (25%), cac cong ty bao hiém (17%) va cédc t6 chuc tai
chinh khac (7%). Diéu quan trong nhét va hi€m c6 nhat 1a viéc mot trai phi€u phat
hanh tir Chau | nhu Viét Nam da thuc su dugc phan bd toan cdu ma khong bi don
vao cac nha dau tu Chau |

Nhu vay, viéc nhiéu nha dau tu 16n tham gia mua trdi phi€u Viét Nam s€ la
diéu kién t6t dé tang tinh thanh khoan cho trdi phi€u khi giao dich trén thi trudong
tht cdp, tao thuan 1gi cho nhiing 1an phat hanh ti€p theo.

e Tai thoi diém dinh gia trai phi€u Viét Nam, 14i suét thi trudng dang 1én xuong
that thudng, 1ai sudt trai phi€u kho bac M§ ting nhanh do Téng théng My tuyén bo
b6 nhiém Chu tich Cuc Du trit Lién bang méi nén 14i suat trdi phi€u Viét Nam thap
hon du kién la mot thanh cong I6n. Va dén bay gio, 1ai suat nay con thap hon 1ai vay
trong nudc.

e Ding trén binh dién vi mo, 1ai suat trdi phi€u Chinh phu thuc tra la
7,125%/nam, thap hon du kién ban ddu nam trong khoang 7,25% - 7,5%/nam. Day
cling 1a muc 1ai suat rat tot doi v6i Viét Nam so v6i muc hé s6 tin nhiém cua qudc
gia do cdc t6 chiic quoc t€ danh gid. Mitc chénh léch giita 1ai suét trai phi€u Chinh
phu Viét Nam so véi Tréi phi€u Kho bac My tuy cao hon so véi cac nuéc nhu Trung
Quoc, Malaysia nhung dang mung 1a lai thdp hon so véi cac nuéc nhu Indonesia,
Philippines (c6 muc hé s6 tin nhiém cao hon Viét Nam_ Bl hoac tuong duong) va

mot s6 nuéc Chau My La tinh.
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Biéu do 2.10 : Mic chénh léch 1ai suat so véi lai suat Trai phiéu Kho bac My
(diém co ban, cudi thang 10/2005)
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Nguon: Ngan hang Thé gioi World Bank

V6i trinh do phat trién kinh t&€ cia Viét Nam nhu hién nay va lan dau tién phat
hanh trai phi€u Chinh phu ra thi truong von qudc t€, két qua dot phat hanh nay thuc
su rit dang khich 1é vi da phan anh dugc tinh canh tranh va hiéu qua nén kinh t&
Viét Nam khi hoi nhap vao nén kinh t€ th€ giéi. Ciing can phai luu y rang dot phat
hanh trai phi€u Chinh phil nay ctia Viét Nam dién ra vao thoi diém ma 13i suat trai
phiéu clia cdc nén kinh t€ méi néi nhin chung dang c6 chiéu huéng giam xudng.

Trén phuong dién st dung von vay, Vinashin da vay duoc nguén von rat 16n
v6i 1ai suat hop 1y. B&i vi muc 1ai suat 7,125% chi tuong duong 1ai suat Libor cong
thém 2,05%. Néu so véi mic cho vay USD trong nuéc, ké ca khoan vay dugc Chinh
pht bao 1anh thi sé chiu 13i suit cao hon muc 7,125%/nam do hién tai cac ngan hang
thuong mai ap dung 1ai suat Libor cong 2,5%.

e Trdi phi€u quéc t&€ ctia Viet Nam c6 nhiéu dau hiéu tich cuc trén san giao
dich chiing khoan Singapore. Cu thé, vao ngay 12/12/2005, trdi phi€u duoc mua -
ban tai 1ai suat 6,141%/nam, thap hon rat nhi€u so véi 1ai sudt khi méi phat hanh
(7,125%/nam). Nghia 1a, gia tri trdi phi€u Chinh phu da tang 1én 103,63%.

e Tao "diém chudn" m& dudng cho cdc doanh nghiép I6n clia Viét Nam truc

ti€p huy dong ngudn von trung va dai han bang ngoai té trong chién luoc dau tu mé
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rong san xuat nhu TCty Dién luc, TCty DAu khi... s& gap thuan 1oi hon rat nhiéu. Va
day ciing 1a kénh huy dong von mdéi ddy tiém nang cho cdc doanh nghiép khac. Bén
canh d6, cdc doanh nghiép khong du diéu kién phat hanh trai phi€u quoc t€ ciing cé
thém co hoi dé vay von trong nuée. Pac biét, khi ma ngudn von ODA dang c6 nhiéu
kha nang giam st trong nhitng nam téi - theo danh gia ctia cac chuyén gia kinh té.

Thém vao dd, qua 1an nhan vay lai ngudn von do phét hanh trai phi€u quoc t&€
thuong hiéu Vinashin da duoc biét dén nhiéu trén thé gidi.

e Nam 2005, trai phi€u Chinh phu Viét Nam da duoc Tap chi Tai chinh qudc t€
(International Finance Review — IFR) trao giai thuong “Trai phi€u quoc t€ phat
hanh xuat sdc nhat trong nam”.

Tuy nhién, van con ton tai mot s6 bat cap xudt phat tir nhi€u nguyén nhan khéc
nhau bén canh nhiing thanh cong gép phan nang cao hinh anh Viét Nam trén truong
quoc t&, tao mot budc ti€n nhanh, manh mé nham thuc hién muc tiéu ctia Viét Nam
hoi nhap vao thi trudng tai chinh quéc t€ dé da dang héa cdc hinh thic huy dong von
dau tu cho phét trién kinh t& dat nudc.

2.5.2  Toén tai va nguyén nhan

2.5.2.1T6n tai

e Noi dung cac van ban phap 1y

Bo Tai chinh khuyén khich cac cong ty, doanh nghiép phat hanh trai phiéu
quoc t&€ va cho phép bat ctt doanh nghiép thudc khu vuc nha nuéc hoac khu vuc tu
nhan néu c6 kha nang, k& hoach st dung von va tra no ro rang déu cé thé nop dé 4n
phat hanh trai phi€u quoc t€ cho Bo Tai chinh.

Tuy nhién, theo Nghi dinh s6 23/CP ngay 22/3/1995 vé viéc phat hanh trai
phi€u qudc t€, trai phi€u qudc t€ bao gom 3 loai la trdi phi€u Chinh phu, trai phi€u
ngan hang thuong mai nha nudc, trai phi€u doanh nghiép Nha nude. N6i cach khic
cho dén nay méi chi c6 3 d6i tuong c6 kha nang phat hanh trai phi€u ra thi truong
chiing khodn quoc t€ 1a Chinh pht, ngan hang thuong mai nha nudc va doanh nghiép
nha nudc.

Nhu vay, céc van ban phdp 1y hién nay chua thé hién rd trong viéc khuyén

khich céc t6 chic khédc ctia Viét Nam tham gia vao cac thi trudng ti chinh quéc t€.
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e X&p hang hé s6 tin nhiém

Theo cac chuyén gia lai suat trén thi truong quoc t€ van dang & miuc thap, viéc
chon 13i suat c¢d dinh van thich hop cho cdc 1an phdt hanh sap t6i. Lai suat c6 dinh
cta trdi phi€u qudc t€ mot quoc gia thuong duoc tinh bang 1ai suat trdi phi€u kho
bac My cung thoi han cong véi mot bién do. Bién do nhiéu hay it mot phan phu
thuoc vao hé so tin nhiém. Hién nay mic do tin nhiém ctia Viét Nam da duoc cai
thién rat nhiéu trong thoi gian gan day, minh chiing 1a két qua mc 1ai suat 7,125%
cho lan phat hanh dau tién trai phi€u Chinh phu. Tuy nhién mic hé s6 tin nhiém
hién nay van dang & muc trung binh.

¢ Tinh hap dan cua trai phi€u Chinh phu

Vé mit 1y thuyét, rai ro cang nhi€u hay hé s6 tin nhiém cang thap thi nha dau
tu yéu cau 1ai sudt cang cao khi dau tu vao trai phi€u. Theo mot s6 chuyén gia, cac
nha dau tu da an dinh muc 1ai suat 7,125% la tuong doi cao so v6i x€p hang rii ro
ctia Viét Nam.

V6i mitc du trit ngoai hoi nhu hién nay cua Viét Nam khoang 7,503 ti USD,
twong duong 2,6 thang nhap khau 16 rang khong c6 gi la khi lan vay no thuong mai
dau tién trai phi€u Chinh pha cua Viét Nam lai duoc dang ky mua lén tGi 4,5 ty
USD, cao gdp 6 lan so v6i lugng trdi phi€u Viét Nam da phat hanh. Tuy nhién,
nhitng 1an vay sau tinh hip dan trdi phi€u quéc t&€ ctia Chinh phu c6 thé khéc, rii ro
tang Ién va miic 1ai suat di vay c6 thé s& cao hon.

e Gia trai phi€u

Trai phiéu khong phai 1a no ma 13 cong cu ng, c6 thé mua ban, sang nhuong;
tinh thanh khodn khi niém yét cao hon han viéc vay ng. Song diu sao van phai tra,
ca goc lan lai. Gia trai phi€u thong thuong tuy thudc vao thi trudng cung cau.
Trudng hop s6 lugng mua nhiéu hon ban, gid ban phai bang hoidc cao hon ménh gia
phat hanh. Véi s6 lugng dat mua cla cac nha dau tu 1én t6i 4,5 ty, gdp 6 1an s6 phat
hanh nhung gid ban cua trdi phi€u Chinh phu phat hanh vira qua lai thap hon ménh
gid. Nhu vay s6 tién ma ching ta thu dugc it hon ménh gid da phat hanh nhung tién
141 van phai tra du trén ménh gia phat hanh.

e Hinh thitc phat hanh
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Lan phat hanh trai phi€u Chinh phu vira qua l1a dgt phat hanh dau tién trai phi€u
cta Viét Nam ra thi trudong von quoc t€. D€ an phat hanh trdi phi€u cong ty thi
truong nudc ngoai van dang trong giai doan chuin bi. Mot thuc t&€ can phai d6i mat
la da s6 cac doanh nghiép khong phan biét khu vuc nha nuéc hay tu nhan hién nay
chua du kha nang tu ding ra huy dong von thong qua céc thi truong von qudc té€ do
ton tai mot s6 han ché: vé tinh hinh tai chinh, chua dugc kiém todn va danh gid dinh
miic tin nhiém nén khong du diéu kién dé€ phat hanh trdi phi€u quoc té.

e Chu thé tham gia phat hanh

- Mot s6 DNNN 16n, trong d6 c6 ca mdt s6 ngan hang thuong mai quoc
doanh, da thap tung phai doan Bo Tai chinh sang My hoc tap kinh nghiém phat hanh
trai phi€u quoc té. Tiéc thay lai khong c6 bat ky doanh nghiép nao thuoc khu vuc tu
nhan dé cung hoc tap.

- Ké&hoach chuén bi phat hanh trai phi€u quéc t€ hién nay chi tap trung & céc
tong cong ty. Xét vé phap 1y va ca vé uy tin quoc gia, viéc dé cdc DNNN tu vay ng
trén thi trudng von quoc t€ cé mot diéu gi dé6 khong 6n. Vi mot khi cac DNNN
khong tra dugc no, dé giit thé dién quoc gia, cudi cung chinh phi it han phai ding
ra tra no thay. Nguon tai trg cia Chinh phu suy cho cung 14y tir du trit ngoai hoi
quoc gia va tir tién thu€ ctia ngudi dan.

e Don vi tién té cua trai phi€u quoc t&

Viét Nam mdéi chi phat hanh 1an dau tién trai phi€u Chinh phu ra thi truong von
quoc t€ bang dong do la My; tuy nhién vdi su bién dong cua dong do la My nhu
hién nay, viéc chon do la My 1a dong tién duy nhat cho céc 1an phéat hanh trdi phi€u
ti€p theo 1a di€u hoan toan khong kha thi. Thém vao do, phat hanh trdi phi€u quoc t&€
ttic 12 vay no bang USD, trong diéu kién ti gid 6n dinh, van dé nay c6 1& khong qua
quan trong. Nhung nén nhé rang, trong cudc khung hoang tai chinh Chau |, hang
loat doanh nghiép phé san khi Chinh pht cdc nue khu vuc budc phai tha néi dong
ban té. Ti gia tang qua cao va cac khoan ng do phat hanh trai phi€u USD tang nhanh
khi quy d6i thanh noi té.

e Khai lugng va chi phi phat hanh
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Phat hanh trai phi€u ra thi truong von quoc t€ s€ huy dong duoc ngudn von 16n
trong thoi gian ngéan, tuy nhién can phai can nhac ky luong von can huy dong. Chi
nén phat hanh khi can huy dong tir 300 triéu - 400 triéu USD trén thi truong von
quoc t&€, con dudi 100 tricu USD thi khong nén vi chi phi phat hanh rat 16n. Day la
diéu céc doanh nghiép can chi trong quan tam khi trién khai dé 4n phat hanh trdi
phiéu quoc té.

e Quad trinh quan Iy ngudn von

Theo hop dong cho vay lai gitta Vinashin va Bo Tai chinh, qua trinh gidm sét
Vinashin trong viéc stt dung ngudn von vay thong qua hinh thdc phat hanh trai phiéu
quoc t€ trong doi hoan toan vao ngan hang phuc vu_ BIDV. Trach nhiém vo cung
nang né cho BIDV vi néu Vinashin khong trd dugc ng, tén thit ngan sach xay ra va
khi d6 so ng s& c6 nguy co de doa tinh bén viing cta su phét trién trong tuong lai.

Mot diéu ma cac doanh nghiép can luu y trong qua trinh st dung nguén von vay
bang phat hanh trai phi€u quoc t€: néu ngudn von vay khong duge diu tu cho xuat
khau d€ thu ngoai té thi s& gay bat loi dén ty gia hoi dodi va ting ng nudc ngoai. Bai
hoc khung hoang tai chinh Chau | nam 1997 da cho thdy moét trong nhitng nguyén
nhan la viéc st dung von vay ng khong c6 hiéu qua...

2.5.2.2 Nguyén nhdn
e Noi dung cia moét s6 cac nghi dinh, quyét dinh... dang ap dung chua khuyén
khich cac thanh phan tham gia phat hanh trai phi€u quoc t€. Nguyén nhan & day la
do cac van ban lién quan dén phat hanh trai phi€u quoc t€ da dugc ban hanh kha lau
(cach day 10 nam), khong con thich hop so véi tinh hinh thuc t€ hién nay.

e Thong tin chinh x4c, minh bach 12 yéu cdu quan trong nhat véi moi cha thé khi
phat hanh chitng khoan. Dé phat hanh trdi phi€u ra thi trudng quéc t&, Viet Nam da
timg budc tuan thli nguyén tac quoc t€ vé cong khai va minh bach thong tin, tuy
nhién két qua danh gia clia céc t6 chiic quoc t&€ dua ra vé tinh cong khai thong tin,
Viét Nam van con & muc thap.
- Trong bang xé&p hang cua t6 chic minh bach quéc t€ (IT) nam 2005, Viét Nam
dugc x&p hang 107 véi chi s6 cam nhan tham nhiing CPI 1a 2,6 (CPI v6i thang

diém tir 1-10, di€ém cang thap thi nan tham nhiing cang nghiém trong).
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- Con theo dénh gia chia World Bank, thang diém ddnh gid miic cong khai thong
tin qua diéu tra moi trudng kinh doanh tai 157 quéc gia 1 tir 1 dén 7 (thang diém
cang cao thi cang minh bach) thi Viét Nam duoc xép hang 1, thap hon tét ca cac
nudc trong khu vuc trir Campuchia (hang 0).

Bi€u do6 2.11: Bang xép hang cong khai thong tin cia Viét Nam
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Nguon: Trich tit World Indicators 2005 ciia Ngdn hang Thé gidi
o Du trit ngoai hoi cia Viét Nam khong ¢6 gi tién bo, van la 2,6 thang

nhap khau trong hon 5 nim qua, mic du con s6 tuyét d6i du trit ngoai héi quoc gia
(u6c doan) cé tang nhung s du trit so v6i nhap siéu ctia Viét Nam ciling tang lén
tuong ung.

Sau cudc khung hoang Chau ,, muc du trit ngoai hoi an toan dugc nhin mot
cach than trong hon sao cho du stic doi phé véi nhitng nguy co khung hoang, vi vay
du trit sé€ dugc tinh trén mifc ng ngan han cua qudc gia thay vi chi tinh trén cac
khoan nhap khau. Néu xét tinh an toan du trit ngoai hoi clia chiing ta theo cach tinh
nay thi mitc du trit ngoai hoi hién nay con rét thap chi bang 1/3 so vdi tiéu chuédn
chung cua qudc t€. Néu xay ra mot cd soc bén ngoai nhu khung hoang tai chinh, kha
nang that thoat von trén cdn can von la khong thé tranh khoi, du trit ngoai héi quoc
gia can kiét va do d6 tra ng nudc ngoai sé€ trd thanh mot ganh nang.

. Trén thi trudong ludn c6 nhitng nhd dau tv mao hiém_nhiing ngudi
thich “khau vi rii ro”. Ho sdn 1dong bo qua trdi phi€u kho bac My, vi 1ai suat thap chi
khoéang 4,5%/nam (c6 miuc tin nhiém la AAA, do rui ro duoc xem nhu bang 0). Tréi
phi€u Chinh phu Viét Nam vira phdt hanh, v6i muc tin nhiém BB, 1ai suit dén

7,125%/nam da dap tng duoc “khdu vi” cia mot s6 nha ddu tu mao hiém. Chinh
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diéu nay da nang khoi luong mua trdi phi€u Ién gép nhi€u lan so khdi lugng bén ra,
tuy nhién sd tién ma Viét Nam nhan duogc chi 1a 98,233% so v6i ménh gia.
o Su suy giam cua dong do la My so véi ngoai té khac budc cac nudc

trong khu vuc Chau ;| (khu vuc ndm git d6 la My trong du trit ngoai hoi nhiéu nhat

th€ giGi) san sang ban do la My mua cac ngoai té manh khac, tinh hinh nay lam cho
dong do la My ngay cang suy yéu hon khong con la dong tién viing manh trén thé
gidi. Viéc mua bdn xuat nhap khiu bang dong do la My trén thi trudng quoc t& s&
giam, bi thay th€ bai cac ngoai té manh khac.

Chinh sdch ty gid tha néi c¢6 ki€ém sodt 1a thich hgp cho hoan canh ctia Viét
Nam hién nay. Tuy nhién theo IMF trong thoi gian tGi Viét Nam can phai linh hoat
hon, cho phép c6 su bién dong nhi€u hon nita trong chinh sach ty gid. Diéu nay
ciing phit hop vé6i nhitng chuyén dong ctia 16 trinh trong cdc cam két hoi nhap vao
WTO va cac nudc trong khu vuc. Va nhu vay, nhitng nguoi vay von s€ phai ganh
chiu phan nao vé rui ro ty gia.

o Xudt phat tir doanh nghiép

- Pung theo quy trinh phét hanh trai phiéu quéc t€, trong giai doan chuédn bi
diéu dau tién can thuc hién 1a danh gid dinh miic tin dung tir cc t6 chiic uy tin trén
thé gi6i. Dich vu dinh muc tin nhiém duoc st dung dé danh gia kha ning sin sang
ciia mot nha phat hanh trong viéc thanh toan ding han cho mét khoan ng nhat dinh
(phuc vu cho cédc chitng khodn ng). Day 1a diéu kha méi d6i véi cdc doanh nghiép
Viét Nam.

- Truong hgp phat hanh trai phi€u ra thi truong tap trung, bén phat hanh cé
thé s& phai cong b6 mot s6 thong tin vé tinh hinh hoat dong va phuong 4n kinh
doanh cuia doanh nghiép theo yéu cau cta cac co quan quan ly thi truong. Day la
diéu tré ngai cho ciac doanh nghiép nhat 1a diéu kién & Viét Nam, phan 16n cac
doanh nghiép khong quen véi viéc cung cip va cong bo thong tin.

- Chi phi phat hanh trdi phi€u kh4 cao, tir 1,5%-10% tong gi4 tri phat hanh.
Ngoai ra, ciac doanh nghiép cling phai chuin bi mot khoi luong cong viéc rét 16n va

kha phiic tap dé dap ing yéu cdu vé kiém todn va thong tin.
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- Chinh phu di nd luc cai cach cdic DNNN nhung that su van chua c¢6 duoc
mot co ch€ giam sat hiéu qua hoat dong clia cac doanh nghiép nay.

Theo bdo cdo tai chinh ctia 19 téng cong ty, DNNN va t6 chic tai chinh -
ngan hang trong két qua kiém todn nam 2005 cua kiém todn Nha nudc; ti suat loi
nhuan trudc thu€ clia cac doanh nghiép dugc kiém todn rat thap (TCty Vat liéu xay
dung s6 1 1a 0,18%, TCty Cong nghiép tau thuy 0,42%, TCty Xay dung cong trinh
giao thong 4 1a 0,45%, TCty Dét may VN 0,8%); va cung véi s6 16 liiy k€ 1én t6i
hang ngan ti dong & hang loat téng cong ty 16n nhu Vinashin hay TCty Dét may.

Vé6i két qua nhu trén cac TCty nay khé c¢6 kha nang tra dugc ng trong va
ngoai nudc khi ma ti suét 1oi nhuan trude thué thap hon 20 l1an so véi 1ai suat di vay
(khoang 10%/nam). Diéu nay s& lam thay d6i quan diém cta Chinh phi vé viéc cho
phép hang loat DNNN 16n du trii phat hanh trdi phi€u quoc t€ dé huy dong thém
von. Vira qua Thu tuéng Chinh phu da ¢6 cong van 1357/TTg-KTTH y kién chi dao
cdc bo, ngan hang Nha nudc, Vinashin vé€ d€ dn phat hanh trai phi€u cua Vinashin.
Theo d6, Chinh phu chua bao 1anh cho Vinashin phat hanh trai phi€u cong ty ra thi
truong quoc t€ trong nam 2006.

KOt 1luEn ch--ng 2

Trong chuong 2 chiing ta dd c6 mot cdi nhin téng thé vé tinh hinh kinh t& thé
gi6i, kinh t€ Viét Nam va su don nhan manh mé cua thi truong von quoc té trong lan
phat hanh dau tién trai phi€u Chinh pht ctia Viét Nam. Viét Nam da thu hdt dugc
nguon von 16n vai 1ai suat hap dan, hon thé€ di tao ra mot kénh huy dong von méi
dong thoi 1a su kién ti€p thi hinh dnh Viét Nam ra véi thé gi6i. Su kién nay khang
dinh cam két ctia Viét Nam hoi nhap day du vao nén kinh t€ thé€ gidi va kha nang
phat trién clia nén kinh t€ Viét Nam ciing nhu su 6n dinh vé chinh tri, xa hoi.

Tuy nhién, bén canh su thanh cong van con nhiing ton tai, nguyén nhan trong
1an phét hanh trai phi€u Chinh phu, cting nhu qud trinh chuén bi dé 4n phét hanh trai
phi€u qudc t€ clia cdc tong cong ty. Noi dung chuong 3 s& 1a hé thong céc giai phap,
chinh séch dé€ c6 thé thdo gd nhitng khé khan vuéng méac nham hoan thién, thic day
qua trinh phét hanh trdi phi€u quoc t€ cua Viét Nam phat trién mot cach viing chic

va sao cho c6 hiéu qua hon.
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Ch--ng 3
Gi9I ph,p cho qu, trxnh ph,t hpnh tr,i phiOu
quéc tO cfia ViOt Nam

3.1 Pinh huéng giai phap tai chinh Viét Nam giai doan 2006-2010

Tai “Dién dan Dau tu Viét Nam - cdc co hoi tiép can dau tu sau WTO” dién ra
vao dau nam 2006 tai Ha Noi. Bén canh giGi thiéu nhitng cai cach da dat duoc lién
quan dén tai chinh trong thoi gian qua, BO truéng Nguyén Sinh Hung da néu ra dinh
huéng cho cac giai phap tai chinh giai doan 2006 - 2010. Noi dung dugc tip trung
vao nhitng linh vuc sau:

3.1.1 Cung c6 nén tai chinh quéc gia

Tiép tuc lanh manh héa nén tai chinh quoc gia, ddm bao duy tri can déi 16n cua
nén kinh t€. Co ciu lai nguén thu ngan sdch Nha nuéc dé bu dap cho phan thiéu
hut do cat gidm thu€ nhap khdu; kiém soat duoc boi chi, ti€n t6i can bing ngan
sach.

Cai c4ch hé thong chinh sich thué ddm bao binh ding giita cdc thanh phan
kinh t&€, quan ly thu€ minh bach, cong khai va dam bao thuc hién day da cac cam
két qudc t€ vé thué.

Kién tri thuc hién chinh sach quan ly ngan sach than trong, chi trong dau tu
cho gido duc, dao tao, nghién cttu khoa hoc, cong nghé nhim chuén bi co s& cho
phat trién kinh t€ tri thic; gidm t6i da bao cip gin véi viéc c¢6 phan héa DNNN.

3.1.2 Tinh trang no nuéc ngoai ti€p tuc duy tri theo mét co cau bén viing

Nhiém vu trong tam cua nganh tai chinh giai doan 2006 - 2010 Ia tiép tuc tang
du trit ngoai t&€ qudc gia, duy tri co cau du trit ngoai té€ hop ly, dam bao kha nang
tra ng nudc ngoai, dong thoi ti€p tuc co cau lai cac khoan no cii, 4p dung cac
phuong thic chuyén déi, mua, ban ng nham giam nghia vu trd no quoc gia, nang
cao vi thé cua Viét Nam trén thi truong tai chinh quoc té.

Thoi gian t6i can phai tao ra kha nang xuat khau va nguén thu ngoai t¢ dé tra
ng nudc ngoai nham tranh tinh trang no qué han, dong thoi véi viéc ti€p tuc co ciu

lai ng nuGc ngoai cua quoc gia.
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Theo Chuong trinh Quan ly ng trung han giai doan 2006 - 2010, thi ngan sach
Nha nuéc chi vay cho ddu tu phét trién d€ tao ra nguodn thu, ting tich lily chi
khong vay nuéc ngoai dé tieu dung. Tham chi, Chinh phu ciing khong vay thuong
mai hodc str dung nhitng khoan vay khong c6 uu dai cao hoic vay bang nhiing loai
ngoai té& ¢o i ro cao vé ty gid hoi dodi dé dau tu cho cic du 4n ha ting co s ma
khong ¢6 kha nang hoan von. Ngoai viéc di vay, cac co quan chiic nang cua Chinh
phu phai quan 1y chat ché cac ruai ro phat sinh tr nhitng bién dong kinh té trong va
ngoai nuéc nham giam thi€u chi phi thuc hién nghia vu trd no trong dai han nhu
rii ro vé ty gid, 1ai suat, kha ning thanh todn ctia ngan sach Nha nudc, rii ro tin
dung va hoat dong tin dung.

3.1.3 Qua trinh cai cach doanh nghiép

Thuc hién viéc chuyén déi DNNN theo huéng da s& hitu, véi muc tiéu dai bo
phan cdc doanh nghiép nha nudc s& thuc hién c6 phan hoa, sap xép lai; trong vong
5 nam t6i c6 phan héa 1/2 trong téng s6 2.800 DNNN con lai, déi méi phuong
thitc quan 1y va ddu tu vén nha nuéc thong qua téng cong ty diu tu va kinh doanh
von nha nudc, xay dung va d4p dung mo hinh quén tri cong ty hién dai, theo chuédn
muc quoc té.

3.1.4 Hé thong phap luat

Hoan thién hé théng phép luat tai chinh phu hop vé6i qué trinh chuyén déi sang
nén kinh t€ thi trudng, dam bdo tuan thu cdc nguyén tic hoi nhap va thong 1¢& quoc
t&; thi€t 1ap moi truong kinh doanh minh bach, théng thoang, c6 tinh canh tranh
cao, ddm bdo quyén binh diang cho cdc doanh nghiép trong nuéc va cic doanh
nghiép c6 von dau tu nude ngoai.

3.1.5 Phat trién thi trudng von trong nuéc

Chinh pht khuyén khich phat trién da dang cdc hang hda va san pham tai chinh
trén thi trudng nhu ¢6 phi€u, trdi phi€u Chinh pht va trdi phi€u doanh nghiép; gan
viéc ¢6 phan hoa doanh nghiép v6i dau gid, niém yét trén thi truong ching khoan;
phat trién hé thong dich vu tai chinh hé tro nhu k€ todn, kiém todn, tu van tai
chinh; ddy manh phat trién va md ctra thi trudng bao hi€ém va xay dung thi truong

chiing khoan Viét Nam an toan, hiéu qua, trong tuong lai c6 kha nang két noi véi
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cac thi truong ching khoan khu vuc va trén thé gidi; md rong thu hit cac nha dau
tu nudc ngoai tham gia vao thi truong von Viét Nam duéi nhiéu hinh thic (quy
dau tu, cong ty quan 1y quy, tu van tai chinh, cung cap cac dich vu ching khoan
V.V...)

3.1.6 Da dang hoéa cac hinh thitc huy dong von

Dé dap tng nhu cdu von dau tu toan xa hoi tai Viét Nam du kién trong vong 5
nam lén téi gan 140 ty do la My, trong d6 von trong nude chiém khoang 65% va
von nude ngoai khoang 35%. Chinh phu ti€p tuc xay dung moi truong dau tu
thong thoang va hap din dé thu hit von dau tu truc tiép nudc ngoai; tranh thi thu
hiit nguén von ODA géin véi viéc nang cao hiéu qua st dung von; uu tién st dung
von dé phat trién co s ha tang kinh t€ xa hoi gép phan tiang trudng kinh t€ nhanh,
x6a doi giam ngheo; dong thoi thuc hién da dang héa cdc hinh thitc huy dong von
trén thi trudng quoc t€ bang cdc hinh thic phat hanh trai phi€u Chinh phu, trai
phiéu va c6 phi€u cong ty.

3.2 Giai phap phat trién phat hanh trai phiéu quéc t€ ciia Viét Nam

Nhu cau von cho dau tu phat trién hién nay rat 16n, huy dong von dau tu nuée
ngoai la chinh sdch hoan toan ding trong giai doan dau phat trién cta Viét Nam,
mién sao phai dam bao nguédn von ay duoc diu tu ¢6 1oi nhuan va gép phan thic
ddy tang trudng kinh t€. Theo cdc chuyén gia kinh t€, hinh thifc vay von nuéc
ngoai thong qua phat hanh trai phi€u hoan toan thich hgp cho Viét Nam trong giai
doan hién nay.

Pé tiép buéc nhitng thanh cong da dat dugc trong ldn phat hanh diu tién trai
phi€u Chinh phu, cdc bd ban nganh dac biét 1a Bo Tai chinh cung cic doanh
nghiép can phai ting buéc hoan thién nhitng van d€ con ton tai hién nay, sao cho
phét hanh trai phi€u quoc t€ ngay cang trd thanh kénh huy dong von dat hiéu qua.
V6i muc tiéu d6, dudi day 1a mot s6 giai phap nham phat trién phat hanh tri phiéu
quoc t€ cua Viét Nam.

3.2.1 Da dang chu thé phat hanh trai phi€u quoc té

Hién nay chi ¢6 Nghi dinh 23/CP 1a van ban lién quan truc ti€p dén phat hanh

trai phi€u qudc t€, tuy nhién do dugc ban hanh tir rat 1au (1995) nén nghi dinh chi



65

dé cap dén 3 cha thé phat hanh: Chinh pha, DNNN, va ngan hang thwong mai
quoc doanh. Nhu vay, chua c6 co s& phdp 1y viing chac cho khu vuc ngoai nha
nude c6 co hoi ti€p can kénh huy dong von méi nay. Vi vay thoi gian téi, trong
qua trinh hoan thién hé thong phap luat tai chinh, can xay dung cic van ban lién
quan dén phat hanh trdi phi€u qudc t€ phai huéng su da dang cdc cha thé tham gia
phét hanh.

Bén canh d6, thi€u vang su tham gia ctia cac doanh nghiép ngoai khu vuc nha
nudGe trong cac cudc hoi thao quoc té, thap tung chuyén di hoc tap kinh nghiém tai
My... lién quan dén phat hanh trai phi€u ra thi truong quoc t€. Vi vay, Chinh phu,
cdc bd nganh lién quan can ho trg, tao co hoi cho ciac doanh nghiép nay ting budc
ti€p can vay von thong qua phat hanh trai phiéu ra thi truong von nuéc ngoai, kénh
huy dong von nudc ngoai tuong doi méi cho cac doanh nghiép. Cac doanh nghiép
duoc chon phai la nhitng doanh nghiép lam an kinh doanh hiéu qua, thuc su c¢6 nhu
ciu von ngoai té 16n cho nhitng du 4n d4u tu phét trién kinh doanh.

Diéu nay hoan toan di ding theo xu huéng méi “tu nhan hda tai trg cdn can
thanh to4n”, nghia 12 Chinh phu ngdy cang tao moi co hoi dé cho doanh nghiép
thudc khu vuc tu nhan thu hit ngay cang nhiéu ngoai té, thay vi dung du trit ngoai
héi cia NHTW hoac thong qua kénh vay no nudc ngoai ciia Chinh phi dé tai trg
cho tham hut can can thanh todn. Tu nhan héa vay no nuéc ngoai 1a mot cach thiic
4p dat tinh ky luat cta thi trudng lén viéc kiém soat cidc khoan vay no nudc ngoai.

3.2.2 Nang cao hoat dong cong khai hda thong tin

“Cong khai héa thong tin” 12 mot diéu khoan bét budc doi véi moi chi thé phat
hanh ching khoan, ngay ca Chinh phu cling khong c6 ngoai 1é. D¢ tin cay cua
thong tin chinh 1a co s& dé cac nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu va 1a yéu t6
quyét dinh thanh cong hay thét bai ctia danh muc dau tu, giam thi€u rti ro dau tu.
Vi vay cong khai héa thong tin luén duoc cac nha dau tu quan tam hang dau va
day ciing 1a cdch chu thé phét hanh thé hién nghia vu bao vé nha dau tu.

Viét Nam dang trén da tang truéng manh mé cong véi nhu cdu vé€ nguén von

cho dau tu va phét trién trong giai doan t6i doi hoi phai ¢ nhiing giai phdp cu thé
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cho hoat dong cong khai héa thong tin. Mot trong nhitng giai phap quan trong dé
la:
3.2.2.1 Hoat dong dinh muc tin nhiém tai Viét Nam

La mot quoc gia véi dic trung qud trinh phat trién kinh t€ con mdi, thi€u bén
vitng, thi€u minh bach, hé théng phap 1y va céc quy chuédn, quy pham con chua
hoan thién, viéc quan tri doanh nghiép con y&u kém, thi van dé thong tin khong
day du la mot thach thic cuc ky 16n doi véi Viét Nam. Chinh vi vay, DPMTN
dugc coi 1a mot trong nhitng yéu t6 then chot gidp 14p day nhiing khoang trong
thong tin nham hé trg ddu tu, gép phan tang cuong tinh minh bach, chét lugng
ctia cac doanh nghiép trong nudc cling nhu mic do tin nhiém qudc gia ctia Viét
Nam trong con mat cac nha dau tu quoc t€,

M6 rong hoat dong danh gia DPMTN tai Viét Nam thong qua viéc nhanh
chéng thanh lap va dua vao hoat dong cua cdc t6 chitc PMTN (CRA, Credit
Rating Agency); hinh thanh va phat trién trung tam thong tin (CIC, Credit
Information Center) nham hd tro:

- Giam thiéu rti ro cho nén kinh té:

Do6i twong danh gid cia CRA 1a: céc t6 chiic tai chinh, cac dinh ché tai chinh,
cac doanh nghiép san xuat kinh doanh, doanh nghiép phat hanh ching khoan ra
cong ching, cic TCty Nha nudc, doanh nghiép Nha nude...CRA sé phan tich cac
nganh kinh t€, phan tich tién t&, danh gid cac chuong trinh dau tu cta Chinh phu
trong hoach dinh phat trién nganh. Viéc ddnh gid xép hang tin dung gitip cho ngan
hang thuan loi khi thdm dinh cdc du 4n cho vay, gidm thiéu ri ro cdc khoan ng ton
dong.

Pay s& la phuong thic t6t nhat dé quang ba hinh 4anh cta nhitng doanh
nghiép kinh doanh hiéu qua. Pong thoi, gitp cho cac doanh nghiép xay dung chinh
séch dau tu, co cdu tai chinh d€ phong tranh rii ro vé kha nang thanh todn. La mot
cong cu gitp cho viéc quan ly von va tai san nha nude tai doanh nghiép dugc hiéu

qua hon.
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Chinh vi nhiing tdc dong tich cuc trén ma CRA s& gép phan dem lai su 6n
dinh va giam thiéu rti ro cho nén kinh t€. Mot nén kinh t€ 6n dinh 1a diéu ma céc
nha dau tu ndi chung va nhat 1a cac nha dau tu nude ngoai néi riéng rat mong mudn.

- Ngoai ra, day la céch cic doanh nghiép duy tri niém tin d6i véi nha diu tu
khong chi trén thi trudng von trong nudc ma ca thi trudng von quaoc té.

Viéc ra doi trung tam thong tin CIC va cong ty dinh mic tin nhiém CRA tao
nhiéu thuan loi cho nha dau tu. Bén canh CRA 132 mot t6 chitc danh gia trung gian,
doc 1ap chuyén nghiép, thi CIC vé6i wu diém luu trit khoi lugng thong tin 16n, chinh
xdc va khach quan (thong tin tin dung, nganh nghé kinh doanh chinh, hgp déng xuét
khau, cong nghé... clia cdc doanh nghiép).

Hai t6 chiic nay c6 thé két hgp trao déi thong tin véi nhau 1am cho thong tin
trén thi trudng ngay cang minh bach va hiéu qua. Vi vay, né hoan toan c6 thé chiém
lay long tin nha dau tu nude ngoai.

- Doanh nghiép Viét Nam c6 co hoi ti€p can quy tic kinh doanh quéc t€
trong van dé minh bach héa cao vé€ thong tin doanh nghiép: cdc doanh nghiép quen
dan véi cac buée chuédn bi ho so, thong tin cin cung cap... theo chuin muc qudc té.

Thuc t€ thi trudong Viét Nam da hinh thanh 3 t6 chitc DPMTN, do la:

. Cong ty Thong tin tin nhiém va x€p hang doanh nghiép (C&R): thanh
lap tir nam 2004 du6i dang mot cong ty tu nhan, chu yéu cung cdp cac bao cdo tin
nhi¢ém nhung mitc do phiic tap chua cao.

. Trung tam thong tin tin dung cua Ngan hang Nha nudc: ra doi tir nam
1994, c6 chic nang luu trit thong tin trong linh vuc tin dung va da xép hang khoang
8.000 doanh nghiép 1a cac khach hang thuong xuyén cta cac ngan hang thuong mai.
Céch thic x€p hang thién vé lich st vay von chit khong phan tich chuyén sau vé kha
nang canh tranh clia cdc nganh, cdc doanh nghiép.

. Trung tam Panh gid tin nhiém Vietnamnet (CRV): hoat dong ngay
04/06/2004, ra ddi v6i muc dich trd thanh t6 chdc chuyén nghiép dau tién clia Viét
Nam trong linh vuc DPMTN. Tuy nhién, do thi truong nho bé va lai thi€u su quan

tam cla co quan chiic nang nén cong ty nay da tam ngung hoat dong.
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Trong d6, Trung tadm thong tin tin dung cia Ngan hang Nha nudc tuy con
nhiéu han ché trong van dé cung cap thong tin nhung hién nay & Viét Nam né duogc
ddnh gia 1a t6 chic cung cdp thong tin vé doanh nghiép chuyén nghiép nhat hién
nay.

Viét Nam chua c¢6 nhiéu kinh nghiém trong van dé cung cép thong tin, hoat
dong dinh mic tin nhiém van con 1a mot dich vu méi mé&. Vi vay, dé dich vu dénh
gid thong tin minh bach mang tinh chuyén nghiép, diém mau chot la:

- Nha nudc phai hoach dinh dugc cac khung phép 1y cho hinh thic dich vu
nay hoat dong. Vi danh gia tin nhiém doanh nghiép la mot linh vuc nhay cam, cac y
kién dua ra c6 thé gay anh hudng 16n dén hoat dong ciia doanh nghiép, déng thoi do
day 1a linh vuc dac thit nén can duoc di€u chinh boi nhitng di€u luat riéng. Theo do,
can phai xay dung cdc tiéu chudn phdp 1y cu thé d6i véi t6 chitc dinh mifc tin nhiém
nhu mifc von t6i thiéu, han ché vé c6 dong, cong bo thong tin, cdc quy dinh vé dinh
miic tin nhiém bat buoc... Thém vao d6, hoat dong ddnh gia tin dung phai dam bao
duy tri su doc lap trong qua trinh dianh gia vi két qua danh gia sai léch rat nguy
hiém, né cang lam sau sic thém su bat dong thong tin giita t6 chiic phat hanh va nha
dau tu.

- Truéc mat, rat can su hd tro cia cic t6 chitfc quoc t&€ nhu Ngan hang Thé
giéi, Ngan hang Phat trién Chau ;| (ADB) hay Cong ty Tai chinh Quéc t€. Ngoai ra,
khuyén khich cac cong ty dinh muc tin nhiém c6 uy tin nhu Standard & Poor’s,
Moody’s thanh lap chi nhdnh tai Viét Nam. C6 nhu vay, hoat dong danh gid tin
nhiém ctia Viét Nam tré nén chuyén nghiép va cic doanh nghiép cé nhiéu thuan lgi
hon vé chi phi, thoi gian... trong qué trinh tham gia ddnh gia hé s6 tin nhiém khi c6
nhu cau phat hanh trai phi€u qudc té.

3.2.2.2Nang cao nhan thic vai trd ciia cong khai héa thong tin

Bén canh viéc thanh 1ap va dua vao hoat dong cua céc t6 chic PMTN, trung
tam thong tin, cAn nang cao nhan thitc cua cong chiing cu thé 1a cac doanh nghiép vé
y nghia va vai tro tich cuc cta viéc minh bach thong tin.

Tam ly cua hau hét cac nha quan 1y doanh nghiép & Viét Nam la rat ngai phai

cong bo thong tin. Ho thuong tri hodn viéc cong bo va cong bo thong tin mang tinh
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“tot khoe, x4u che”. Nhitng chién lugc kinh doanh hay nhiing co hoi mé rong san
xuat, m& rong thi trudng ciing dugce gidu kin khong dé cdc d6i thi canh tranh ndm
bat nhitng thong tin “bi mat” nay. Chinh diéu nay da lam cho nhiéu nha dau tu chan
nan va tho o véi viéc dau tu.

Thém vao d6, vai tro va y nghia ctia cong khai hda chua dugc nhan thic day
du, va cong khai héa chua duoc st dung nhu mot cong cu quan tri doanh nghiép
Nha nuéc & nudc ta. Co thé néi, cho dén nay cac doanh nghiép Nha nudc chua thuc
hién cong khai héa bao cdo tai chinh. Khi vao trang web ctia hang loat tap doan va
téng cong ty 16n, ta ciing chi thdy toan Ia thanh tich, ma khong thay bat ci s6 liéu va
thuyét minh nao vé bdo cdo tai chinh da dugc kiém toan. Con trong két qua béo cdo
cua kiém todn nha nudc vira qua, danh muc cic DNNN va s6 liéu cu thé vé két qua
tai chinh cdc DNNN duoc kiém todn vin chua dugc cong bo trén trang web cla
kiém todn Nha nu6c. Nhu vay, can sém trién khai bién phdp buoc cdc DNNN phai
cong bo bao cdo tai chinh trén cac phuong tién thong tin dai ching.

3.2.3 Xay dung du trit ngoai té& quoc gia vitng manh

Tai thoi diém Viét Nam phdt hanh trai phi€éu Chinh phi, du6i mat cdc nha
dau tu nudc ngoai, khi cin cit vao ngudn du trit ngoai té thi kha nang tra no cta Viét
Nam rat cao. Tuy nhién, néu ti€p tuc phat hanh thém thi mic d6 hap dan cac nha
dau tu nudc ngodi cb thé gidm di vi khi d6 khoan no vay ting Ién so véi quy du trit
ngoai hoi quoc gia.

Mitc du trit ngoai héi 1a mot yéu t6 quan trong lam co s danh gia rii ro vé
kha nang thanh toan, khong nhiing phai tinh dén viéc hoan tra cac khoan ng ddo han
khong thé thuong luong dugc ma con phai di dé trang trai cho cén can thanh toan
do tham hut tai khoan vang lai.

Giai doan 2002—2006 1a thoi ky ma du trit ngoai hoi va can can thanh toan
Viét Nam 6 trang thai: ty 1& du trit ngoai héi so v6i ng ngéan han rit cao do Chinh
phu ki€ém sodt rat chat ché cdc khoan vay ng nuéc ngoai & ca khu vuc cong va tu;

can can tai khoan vang lai ciia Viét Nam van con tham hut khoang tit 1% dén 3% %,
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nghia 12 phai doi hoi mot yéu cau du trit phdp dinh rat cao.? S6 tuyét d6i du trit ngoai
h6i Viét Nam trong thoi gian qua du c¢é tang 1én nhung trong dai han van khé vuot
2,6 thang nhap khau do nhap siéu cua Viét Nam ciing ting lén tuong ting. Diéu nay
c6 nghia du trit ngoai héi ctia Viét Nam van con thap so véi tiéu chuén 1a 4 thdng
nhap khiu theo quan diém truyén théng vé du trit ngoai hoi.

Mic du vay, theo kinh nghiém & céc nudc dang phét trién, néu dp dung déng
bo céc bién phap vé ki€ém sodt von nudc ngoai ngan han va diéu hanh ty gia linh
hoat thi nhiing thach thiic nay la khong dang ngai. Vi vay, giai phap thich hgp gitp
Viét Nam cai thién tinh hinh du trit ngoai té qudc gia hién nay:

3.2.3.1Kiém sodt von quoc gia

Thuong thi chiing ta quan niém can phai kiém soat that chat cac dong von
vao va ra khoi quoc gia. Tuy nhién huéng tu duy méi ma hién nay cac qudc gia dang
theo duéi khong con nim & tu duy theo kiéu ki€ém sodt von (capital control) thuan
tdy nita, ma tu do héa von c6 kiém soat (controlled capital liberalization), nghia la
chuyén tir thé kiém soat von theo kiéu “tién kiém” sang “hau kiém”.

Thay déi trong tu duy kiém soét von 13 buéc dot pha quan trong ma céc nha
hoach dinh chinh sach phai tinh dén, néu nhu muon thu hit nhiéu nguén vén dau tu
gidn ti€p hon nita, va duong nhién diéu nay sé gitp phan ding ké vao viéc gia ting
du trit ngoai hoi quoc gia.

Su than trong cin phai can nhic & day chinh Ia su ddnh déi giita mot bén 1a
gia ting tiém luc tai chinh quéc gia va phan con lai 1a kha niang dao nguogc bat ngo
ctia dong von va din dén nhing bat 6n cho thi trudng tai chinh.

3.2.3.2Diéu hanh chinh sdch ty gid cua Nha nudc

Nhitng tranh luan gan day vé gia tri thuc ctia dong Viét Nam giita mot s6 nha

kinh t€ trong va ngoai nudc cho thdy chinh sich ty gia dang dugc nhin nhan theo

? Theo céc nghién ciu cua Bussiere va Mulder (1999) cho thdy quy tic Greenspan— Guidotti vé muc dy trit
twong Ung v6i no ngan han s& van hanh tot trong viéc han ché khiing hoang trong trudng hop qudc gia c6
thang du tai khoan vang lai khoang 2% GDP. Tuy nhién, d6i véi nhitng qudc gia ma tai khoan vang lai chi dat
& miic can bing, khong c6 thing du, thi mic do du trit @& chong d6 céc cuoc khing hodng phai cao gip doi
miic ng ngan han. D6i véi nhitng quoc gia c6 tham hut tai khoan vang lai, du trit quoc gia phai & muc rat cao

theo c4p s6 nhan. Nhiing nghién cdu & nhiéu nuée cho thdy du trit ting thém nay khoang tir 10 dén 20% GDP.
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nhiéu quan diém khd kh4c nhau. Tir d6, nhiéu y kién dé xuét vé viéc chi dao va diéu
hanh chinh sach ty gia dugc dua ra.

- Mot s6 cho ring, viéc cin lam truGc mat 1a pha gid dong Viét Nam, quan
di€ém nay con cho ring déng Viét Nam hién nay c6 ty gid thuc c6 hiéu luc qué cao,
nghia 1a ty gid da diéu chinh theo lam phat clia mot ré tién t& cta cdc nuéc ma Viét
Nam c6 quan hé mau dich.

- Mot s6 nha kinh t€ khéc lai cho ring pha gid 1a pha di niém tin clia cdc nha
dau tu quoc t€ vé moi truong dau tu & Viét Nam, thém vao d6 1a tao ganh nang ng
nan nudc ngoai do phé gia va cho rang chi cdn md rong bién do ty gid nhu hién nay
la da.

- Con theo IMF, mot chinh sach ty gid tha néi c6 kiém sodt 1a thich hop cho
hoan canh ctia Viét Nam, tuy nhién IMF nhan dinh Viét Nam can phai linh hoat hon
nita qua thoi gian, dé cho phép c6 su bién dong nhiéu hon nita trong chinh séach ty

sz

gia.

Nhu vay, Viét Nam vén tiép tuc chon ty gi4 tha ndi c6 quan 1y trong diéu hanh
chinh sach ty gia. Pay la cach chon hoan toan phu hgp véi muc tiéu chinh sach ty
gid nudc ta trong thoi gian t6i 12 6n dinh ty gid trong mdi tuong quan cung ciu trén
thi truong xudt khau, kich thich xuat kh4u, han ché nhap khau, cdi thién cén can
thanh todn quéc t€ va tang du trit ngoai té. Tuy nhién, dé c6 mot chinh sich ty gid
phu hgp vé6i qua trinh mé cira va hoi nhap kinh té€ quoc t€, doi hoi phai ¢6 nhiing giai
phép hoé trg nhu: hoan thién co ché€ di€u chinh ty gid, thuc hién chinh sich da ngoai
té, van dung du bdo ty gid dé phong ngira va han ché rui ro...

3.2.4 Giai phap nang cao hiéu qua vay von va st dung von thong qua phat

hanh trai phiéu quoc té

¢ Khoi lugng phat hanh

Phét hanh trdi phi€u quoc t€ ¢6 nhiéu wu diém so véi céc hinh thic vay von
khac. Bdi day 1a hinh thiic vay cé mic 1ai suit thap hon 1ai suat vay tin dung xuat
khau, c6 thé chl dong vé thoi gian vay. Thém vao do, ching ta da tao dugc chuén vé
1ai sudt trai phi€u ciia Viét Nam trén thi trudng quoc t€ sau thanh cong cua trai

phi€u Chinh phu nam 2005. Tuy nhién day hinh thic vay thuong mai, doi hoi phai
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tra 1ai va ng vay ddng han vi vay khong phai lic nao cin von, déu nghi ngay dén
phat hanh trdi phi€u qudc t€, can phai than trong khi xdc dinh khoi lugng can phat
hanh sao cho pht hop véi chinh sach vay ng than trong hién nay cta Viét Nam.

¢ Ti gia VND/USD

Nhu da xem xét trong phén thuc trang, ta ¢6 thé thay ti gid VND/USD sé la
khoan chi phi tang thém cao hon mc chi phi thuc néu trai phi€u duoc dinh danh
bing dong tién nay. Hién nay ti gid VND/USD ngay cang tién dan vé gid tri thuc
trong moi quan hé kinh t&€ véi cac nude trong khu vuc, vi vay xay dung mdt mo hinh
du bdo véi cac bién sO trong nén kinh t€ 1a diéu hoan toan hop 1y.

e Thoi han trai phi€u

Thoi han trdi phi€u cling 12 mot yéu t6 quan trong. Bdi néu ta chon phat hanh
trai phi€u thoi gian dai va v6i muc 13i suat cao do hé so tin nhiém thap thi chi phi tai
trg s€ rat cao.

Viét Nam dang trong giai doan hoi nhap vao WTO, ti€n hanh tai cau tric hé
thong cac DNNN va cac ngan hang, cai cach chinh sach thu hdt FDI. Day 1a nhiing
yéu t6 chua duoc thé hién hét trong mic tin nhiém hién nay. Mot khi cai thién dugc
muc tin nhiém, trong tuong lai chiing ta s€ phai tra phan bu nay thap xudng.

¢ Dong tién phat hanh

Trai phi€u quoc t€ hién nay da phan dugc phat hanh biang dong do la My.
Chinh do trong thoi gian qua, dong do la M§ Iuon 1a dong tién c6 thé luu chuyén
trong bat ky quoc gia nao, mot phan 12 do tinh 6n dinh clia né. Tuy nhién, nhiing
bién dong thudong xuyén trong kinh t& va xa hoi M§ phan nao da 1am thay déi vi the
clia n6 trong thoi gian gan day.

Dong tién phat hanh trdi phiéu khong chi dugc lua chon biang mot loai duy
nhat, ma c6 thé 12 mot danh muc cdc dong tién. Hon nita, thoi han trai phi€u 1a qua
dai dé c6 thé chon ra mot dong tién nao d6 1a an toan, do d6 viéc chon mot danh
muc cdc dong tién c6 thé 1am giam thi€u rui ro vé su ting giam gia tri cia mot dong
tién. Vi vay, phat hanh trdi phi€u quoc t€ trong thoi gian téi bén canh dong do la
My, déng Euro ciing 1a dong tién c6 thé dua vao danh muc cdc dong tién phat hanh.

e [ .31 suat
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Van dé khong phai 1a chiu 14i suat cao hay thap & mot thoi diém nao dé6 ma
phai biét cdch van dung thich hop 13i suat du bdo dé vach k& hoach vay va tra ng phu
hop, st dung loai trai phi€u thich hop.

Trudng hop cu thé cta Viét Nam, khi dinh gi4 trdi phi€u theo trdi phi€u kho
bac M¥ (US Treasury), nén xét su bi€n dong cua 1ai suat US Treasury. Lai suat nay
c6 do chénh léch nhat dinh nhung c6 cling hudng di véi 1ai sut co ban, nén né bi
anh hudng badi nhitng bién ¢6 thudc nén kinh t€ M§y. Nhitng nhan t6 d6 1a lam phat,
miic cung tién va toc do phat trién nén kinh t€ clia nuéc My.

Ta c6 thé xdc 1ap mo hinh héi quy giita phan tram thay doi 13i suét va céc nhan
t0 trén. Néu nén kinh t€ tang trudng cao va on dinh, cung tién hop 1y thi lam ph4t
nam trong gidi han ki€ém sodt dugc, khi d6 14i sudt it bién dong. Néu kinh t& tang
trudng cao nhung c6 ty 1é sinh loi trong téng thé nén kinh t€ c6 dau hiéu giam bét
thi lam ph4t bat diu xuat hién, dau tu giam 1am cung tién bi thira thi 13i suat bat dau
giam.

¢ Bén canh d6, sir dung hiéu qua ngudn von vay tir phat hanh trai phi€u quoc té
cling 1a van dé€ can phai luu tam:

- Ra sodt nhu cau thuc t€ cua cac doanh nghiép 16n (nhém nganh chién lugc
can diu tv manh mé&) dé huéng din thi tuc phat hanh trai phi€u quoc té.

- Phai c¢6 k€ hoach khai thac va st dung nguén vén mot cach hiéu qua va hop
ly. Viéc stt dung von huy dong ding muc dich, c¢6 hiéu qua s€ lam tang do tin nhiém
ciing nhu 1am tang do an toan, kha niang hoan trd no ctia chli thé phat hanh déi véi
nha dau tu nudc ngoai. K&t qua nay kéo theo viéc phat hanh trai phi€u quoc t€ cho
nhiing 14n k€ ti€p s& dé dang hon, kha nang dugc chap nhan sé cao hon ciing nhu chi
phi cho huy dong s& giam bét khi niém tin dugc nang lén.

3.3 Giai phap nang cao chat luong phat hanh trai phiéu quéc t€ cuna Chinh
phu
Tinh hinh hién nay hoan toan thich hgp ti€p tuc dé ti€n hanh Dé dn phdt hanh
trdi phiéu qudc té cua Chinh phi: hé so tin nhiém cua Viét Nam gan day da duoc
nang 1én; ngan hang Trung wong My ngiing tang 1ai sudt, cdc nha dau tu tai chinh
dac biét quan tam dén thi truong Chau

. Trén co s& phan tich thuc trang trong lan

s
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phét hanh dau tién, cdc giai phap duoc trinh bay ti€p theo nham huéng dén nang cao
chat luong phat hanh va tim kiém thoi diém thich hogp cho phat hanh trai phi€u quoc
t€ cia Chinh phu.

3.3.1 Phan tich dién bién thi truong tai chinh quoc té

Mot trong nhitng yéu té quan trong anh hudng dén gia ca cla trai phi€u phat
hanh 12 tinh hinh I4i suét thuc t€ trén thi trudng tai chinh qudc t€ tai thoi diém phat
hanh. Thong thuong gid trai phi€u duoc tinh dua trén trdi phi€u kho bac My ma
mot trong nhitng yéu t6 ciu thanh 1ai suat trai phi€u kho bac My la miic 1ai suat co
ban do Cuc Du trit Lién bang My cong bo.

Sau khi Viét Nam phat hanh trai phi€u quoc t€, da 2 lan FED tang 1ai suat, tir
3,75%/nam 1én 4,25%/mam. Lai sudt cua FED la bd phan cau thanh nén 1ai suat
trai phié€u, tat nhién cling c6 anh hudng 1én gia trai phi€u Viét Nam, song khong
16n, bai 14i suat trai phi€u kho bac My khong bién dong manh trong thoi gian gan
day. Hon nita, luong cung - cau trén thi truong ctia Viét Nam hién nay van con
16n, do cdc nha diu tu dang ky vong nhiéu vao su tang truéng kinh t€ ctua Viét
Nam sau khi gia nhap WTO. Cong thém cac giao dich trén thi truong thi cip doi
VGi trai phi€u qudc t€ ctia Viét Nam la rat t6t. Nhu vay, thoi han cua trai phiéu cta
Chinh phu phat hanh trong thoi gian t6i c6 thé duge dai hon.

Bén canh d6, Chinh phli con phai tim hiéu vé quy mo, gid ca cta cic loai trdi
phiéu méi phat hanh cta cac quoc gia khac nhau trén th€ gidi cling nhu du tinh
quy mo cuia cac dot phat hanh ti€p theo dé c6 thé danh gia chinh xdc miic cung tréi
phiéu trén thi truong.

3.3.2 Nang cao hé s6 tin nhiém Chinh phu

Chi phi vay cho cac lan phat hanh trai phi€u Chinh pht cao hay thdp mot
phan 1é thuoc vao hé so tin nhiém cua quoc gia. Hé s6 tin nhiém duoc cai thién thé
hién su phét trién kinh t€ t6t, cac chinh sach dugc diéu tiét phu hop... vi vay d€ nang
cao muc tin nhiém cua Chinh pht thi cAn dén nhi€u yéu t6:

. Gitr vitng an ninh chinh tri

Chu truong cua Viét Nam la luon song trong hoa binh hitu nghi véi tit ca cac

nudc, két hop chat ché phat trién kinh t€ - xa hoi véi giit vitng an ninh - quéc phong.



75

Trén th€ gidi, Viét Nam luon duoc xem 12 nudc ¢6 nén chinh tri 6n dinh. Sau cuoc
khing b6 11/9 & My, tinh trang khong 6n dinh trén th€ gidi va khu vuc, da cho thay
Viét Nam di néi Ién 1a mot nude ¢ mitc do an toan vé kinh t€ va 6n dinh vé chinh
tri cao hon ca.

o Chat luong tang trudng Kinh t&

Tang trudng cua Viét Nam hién nay c6 duge 1a nho von dau tu, tang cuong
khai thac tai nguyén, s6 lugng lao dong dong dao. Da dén lic Viét Nam can phai
chuyén sang phét trién theo chiéu sau: ting trudng do nang sudt lao dong, nang cao
hiéu qua str dung von va nang cao niang suét cidc nhan t6 téng hop.

o Tiép tuc déi méi vé co ché quan ly diéu hanh theo dinh huéng kinh t€
thi trudong.

Dac biét 1a chinh sach 1ai suét va ty gia hoi dodi. Day la nhitng nhan t6 anh
hudng dén cdach danh gia vé x€p hang tin nhiém, thong qua cdc chi s6 vé 1ai suat va
ty gid sé phan anh thuc trang vé cung cau von, vé nang luc canh tranh ctia hang héa
Viét Nam trén thi truong thé gidi.

. Tang cuong hiéu qua phdi hop giita chinh sach tién té va chinh séch tai
khéa trong han ché tham hut ngan siach du6i 5% GDP, kiém ché& va kiém soat lam
phat trong giéi han hop ly duéi hai con s&, 6n dinh cén can thanh toan qudc t€.

o P4y manh tién trinh cai cdch hanh chinh, nang cao hiéu qua quan ly
ctia bo may nha nudc.

Ké tir nam 1998, Viét Nam di c6 nhiing tién bo ding ké thong qua céc
chuong trinh cai cdch dugc su hd tro tir cdc nudc phét trién, trinh do chuyén mon
ctia doi ngili can bo quan 1y nha nudc trén cac Iinh vuc khong ngitng duoc nang cao,
dic biét 1a kién thitc vé kinh t€ thi truong. Tuy nhién, trong cdc co quan nha nudc
hién nay nan quan liéu, tham nhiing dang c6 dau hiéu gia tang, diéu nay anh huéng
dén hiéu qua quan ly, chat luong cac cong trinh dau tu giam, lam nan 10ng cac nha
dau tu.

o Cong khai du trit ngoai hoi

Cong bo du trit ngoai hoi 1a mot nhan t6 rit quan trong trong viéc danh gia

kha nang tra ng quoc t€ va lam tang do tin cay cta cong dong quoc t€ doi véi cac
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chinh sach vi mo cta quoc gia. Chinh thiic cong bé du trit ngoai héi sé con lam tang
di€ém x&p hang rui ro qudc gia, cho phép mdi nudc cé thé tim dugc nhitng ngudn vay
no nudc ngoai véi chi phi ré hon.

Mot s6 cac qudc gia Dong | van duy tri ch€ do ti gid ¢6 quan ly cing mot s6
han ché nhat dinh trong viéc tu do héa dong von, song néi chung cic nuéc nay déu
cong khai du trit ngoai héi clia minh, khac v6i Viét Nam hién van xem so6 liéu du trit
ngoai hoi 1a mot bi mat qudc gia.

3.3.3 Quan 1y qua trinh st dung ngudn von vay tir trai phiéu Chinh pha

Phat hanh trai phi€u quoc t€ la hinh thic vay thuong mai, dua vao hoat dong
san xuat kinh doanh va thanh toan no khi tG6i han. Ngoai ra viéc hoan hoac gia han
no goc 1a diéu khong don gian vi chi thé phat hanh can phai dam phdn véi tit ca
trdi chu (hoac dai dién ctia ho), diéu nay lam anh hudng lau dai uy tin cta quoc
gia, anh hudng dén dot phat hanh ti€p theo cling nhu cac khoan vay nudc ngoai
khac.

Nhu hién nay, dam nhan viéc quan 1y va sir dung hiéu qua nguon tién tam thoi
nhan roéi cling nhu co ch€ dam bao ngoai té tra 1di hang nam cho cac nha dau tu
trai phiéu hoan toan dua vao ngan hang phuc vu_BIDV. Day la traich nhiém vo
cung ning né. Vi vy, can su tham gia cta kiém todn Nha nuéc va sém thiét 1ap
mot co ché gidm sat tir bén ngoai, tir thi trudng doi véi cdc cdc tong cong ty. Co
ché€ gidm sit nay chi c6 duoc khi cdc tong cong ty duoc c6 phin héa, va c6 phiu
clia cdc téng cong ty ndy dugc niém yét trén thi trudng ching khodn dé moi nha
ddu tu c6 thé gidm sat moi hoat dong kinh doanh san xuét clia tong cong ty. Chi
khi nao thiét lap dugc co ché nhu vay thi ching ta méi ¢ thé an tam hon vé cic
khoén vay no tlir nu6c ngoai cho céc tdng cong ty nha nuée. Trung Quéc da manh
dan véi giai phdp nay, méi day nhat Ngan hang Xay dung Trung Quoc da duoc
dua niém yét & thi trudng ching khoan. Con ¢ Viét Nam, chua ¢6 tong cong ty nao

dugc gidm sat qua thi truong ching khodn.
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3.4 Pay manh trién khai va thic ddy phat hanh trai phiéu quéc té cia doanh
nghiép.

Mot s6 doanh nghiép da tuyén bo s€ phat hanh trai phi€u quoc t€ , tinh dén thang
9/2006, da c6 7 doanh nghiép 16n nop ho so 1én Bo Tai chinh xin phat hanh trai
phiéu quéc t€. Qua xem xét ho so, chi c6 thé tam chap nhan 4 trudng hop. Bo Tai
chinh da c¢6 dé an bdo cdo v6i Chinh pht, nhung hién nay Chinh phu chua c6 y kién
quyét dinh. Mac du, cidc doanh nghiép déu c6 mong muon "khat khao" vé von,
nhung ban than ciac doanh nghiép van ton tai mot s6 han ché:

- Uy tin cac doanh nghiép trén truong quoc té chua cao.

- Chi phi cho viéc phat hanh trai phiéu ra thi truong quoc t€ la kha 16n.

- Chua c6 kinh nghiém thuc t€ trong viéc xay dung k& hoach huy dong von
thong qua kénh phat hanh trai phi€u quoc té.

- Céc doanh nghiép van chua thuc hién t6t van dé cong bo thong tin.

Vi vay, cac doanh nghiép khi méi ti€p can v6i kénh huy dong von nay can
nghién citu, chudn bi cdc yéu to can thiét cho viéc 1ap k& hoach phat hanh trai phiéu;
phai tinh todn can nhac giita loi ich vay von va chi phi vay... Nhitng giai phdp du6i
day phan ndo hd trg cho viéc trién khai dé 4n doanh nghiép phat hanh trdi phiéu
quoc té.

3.4.1 Tang toc cho tién trinh tai cau triic cac DNNN

Khu vuc DNNN tuy chiém ty 1& 16n trong co ciu nén kinh t€ nhung van bi coi
la mot trong nhitng thanh phan tri tré nhat. Nguoc lai v6i su kém hiéu qua trong
hoat dong, cic DNNN van dong vai tro cht dao trong viéc cung cap mot phan 16n
hang héa va dich vu co ban cho xa hoi. Piéu d6 cho thiy su bt 6n tiém 4an trong
co cdu nén kinh t€, né€u khong cé su cai cach manh bao hon tir khu vuc nha nude
dé cai thién tinh hinh thi nguy co tut hau ctia nén kinh t€ 1a khong thé trdnh khoi
trong qua trinh hdi nhap kinh t€ quoc té.

Trong giai doan 2001-2005, trong s6 5.655 doanh nghiép qudc doanh thi 3.590
doanh nghiép da duoc tdi co cdu, trong d6 c¢6 2.347 doanh nghiép c6 phéan hoa.
Tién trinh cai cach thoi gian qua da dat dugc mot s6 budc tién nhit dinh, song nhin

chung hiéu qua thu dugc van thdp hon mong mudn va con rat cham. Nguyén nhan
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tién trinh ¢d phan héa, mot trong nhitng phuong thifc cai cdch hét siic quan trong
do6i v6i khu vuc DNNN lai thuong xuyén khong dat k€ hoach dat ra 1a yéu t6 anh
hudng 16n dén tién do cai cach.

Thoi gian qua ti€én do c¢6 phan héa dién ra cham, nguyén nhan xudt phat tir
nhan thic vé ¢6 phan héa chua dugc nhit quén trong céc cap, cdc nganh va céc co
s6. Khong it can bo quan ly doanh nghiép va mot s6 cidp quan 1y chua thuc su
quyét tam tién hanh c¢6 phan héa, con do du. Nhat 1a khi ¢6 phdn héa bo phan
doanh nghiép hoic doanh nghiép thanh vién cdc Téng cong ty, do lo ngai bi giam
doanh thu, von, tai san, 1¢i nhuan, giam quy mo va xép hang cla cong ty, Tong
cong ty khong con don vi dé truc tiép quan ly. Vé6i nguoi lao dong, do chua hiéu rd
thuc chat va loi ich cta qud trinh chuyén DNNN thanh c¢6 phin héa nén ho lo so
cong viéc va thu nhap s€ khong dugc dam bao khi mat di su bao ho ctia Nha nudc.
Tu tudng dua vao Nha nuée khién ho ngai c6 su thay déi va xdo tron trong cong
viéc.

3.4.2 Khuyén khich doanh nghiép tu_phat hanh trai phiéu quéc té

Véi tinh hinh hién nay, dé an phat hanh trdi phi€u quoc t€ da dugc mot so
doanh nghiép tién hanh chuan bi, nhung nhin chung vin con han ché xuat phat tir
ban than cac doanh nghiép. D6 Ia sic canh tranh cua cac doanh nghiép Viét Nam
con yéu, uy tin va kinh nghiém trén thi truong quoc t€ con it, han ché vé tinh hinh
tai chinh, chua dugc kiém todn va danh gia dinh muc tin nhiém... nén viéc doanh
nghiép tu phat hanh trai phi€u quoc t€ sé gap nhiéu khé khan. Nhu vay, dé c6 thé
tiép can phuong thic vay von thong qua phat hanh trai phi€u qudc té€, bén canh
viéc cdc doanh nghiép vay lai Chinh pht nguén von vay tir phat hanh trai phi€u
quoc t€, thi hinh thic doanh nghiép phat hanh va Chinh phu bao 1anh la phu hop
vGi cdc doi v6i cac doanh nghiép Viét Nam hién nay. Doanh nghiép ¢6 thé dua vao
nang luc va hé s6 tin nhiém ctia Chinh pht di dugc cdc nha dau tu quoc t€ cong
nhan ma khong phai thuc hién lai cac budc di phic tap tir dau nhu ti€p xic véi cac
cong ty danh gia hé s6 tin nhiém va thuc hién quang ba, xuc ti€n véi cdc nha dau

tu.



79

Tuy nhién day chi 1a hinh thic vay thich hop trong giai doan hién nay, vé lau
dai muc tiéu cudi cung van phai la doanh nghiép tu ding ra phat hanh trai phi€u
qudc té. Vi vay, bén canh st dung nguén von vay mot cach cé hiéu qua, cac doanh
nghiép nay can chi trong timg budc nang cao nang luc ban than doanh nghiép vé
tai chinh, minh bach cong khai thong tin.

Thanh lap hé thong ki€ém soat noi bo hitu hiéu, mot hé théng tai chinh cong
khai, minh bach, mot co ché gidm sit va kiém soat hop 1y dé dam bao thong tin, s6
liéu 1a thuc va chinh xdc. Day la giai phap da duoc ap dung & Viét Nam tir khi hinh
thanh doanh nghiép nhung hiéu qué ki€ém sodt noi bo van chua thé hién hét vai trd
cuia né trong quan tri doanh nghiép. Chinh vi vay ban ki€ém soat ctia doanh nghiép
can phai hoc hoi ti€p can nhitng phuong phap hién dai trén thé giGgi. Mat khac, bao
c4o kiém soat can phai dugc cung cap thudng xuyén tao diéu kién dé nha diu tu
trong va ngoai nudc ti€p can thong tin ctia doanh nghiép mot cac thuong xuyén.
Ngoai ra, con cho thdy hiéu qua hoat dong ctia ban kiém soét.

Tu phat hanh trai phi€u ra thi truong quoc t€ sé€ tao di€u kién cho cdc doanh
nghiép phat hanh tu giéi thiéu minh, nang cao uy tin doanh nghiép doi véi cac doi
tac va khach hang, anh hudng tich cuc dén hoat dong san xuat kinh doanh, nhat 1a
trong di€u kién hoi nhap kinh t€ qudc t€ nhu hién nay.

3.4.3 Tham gia danh gia dinh mitc tin nhiém

Pinh muc tin nhiém dugc ding dé do ludng mitc do rui ro gin lién v6i mot
khoan dau tu nao dé. Mot xép hang cao khong dong nghia 1a mot khoan dau tu tot
hon so véi mot x€p hang thap hon. Mot hé thong xép hang khach quan la phai
cung cap cdc dau vao can thiét dé ra cic quyét dinh dau tu ding dan, da duoc diéu
chinh theo muc rii ro trong mot khoang thoi gian ngan nhat.

Cac doanh nghiép khi dugc ddnh gid dinh mic tin nhiém bdi t6 chitc dinh miic
tin nhiém c6 uy tin s€ thuin lgi hon trong viéc ti€p can cac nguodn von. Mot khi
doanh nghiép kinh doanh hiéu qua, cé hé so tin nhiém cao thi dinh muc tin nhiém
12 phuong thic t6t dé quang ba hinh anh clia doanh nghiép. Ngoai ra, can ci vao
hé so tin nhiém ma céc t6 chic dinh mic tin nhiém cong bs, doanh nghiép c6 thé

y thic duge kha nang thanh toan ng va kha nang huy dong von cua minh trén thi
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truong. T d6 ¢6 cac bién phap xay dung co cau tai chinh va c6 chinh sach dau tu
thich hop dé phét trién doanh nghiép.

Mot van dé ma cic doanh nghiép Viét Nam can chi y d6 1a chi phi khi thuc
hién dénh gi4 tin nhiém. Hién nay theo cdc t6 chiic d4nh gia hé s6 tin nhiém quéc
t€, chi phi dé doanh nghiép ddnh gid tin nhiém lan d4u 1a 60.000 USD, tiép tuc
theo d6i va danh gid tin nhiém hang nam sé& c6 chi phi khoang 40.000 USD/nam.
Pay 1a khoan chi phi tuong do6i 16n d6i v6i cac doanh nghiép Viét Nam, vi vay khi
lap dé dn vay von tir phdt hanh trdi phi€u quoc t€ cac doanh nghiép cin phai can
nhac gitta chi phi, s6 lugng von huy dong va loi ich ctia céac du 4n duge hinh thanh
tlr nguon von vay nay mang lai.

3.4.4 Lua chon doi tac bao lanh phat hanh

Dé nang cao miic tin nhiém ctia doanh nghiép phat hanh trong qud trinh ti€p
can nguén von, can thiét phai c6 ngudi bao 1anh phat hanh. Thong thudng c6 thé 1a
mot tap doan tai chinh hoac mot ngan hang dau tu ¢6 uy tin, c6 kinh nghiém trén
thi truong von qudc t€, hoac da timg gitip Chinh phu phat hanh. Viéc lua chon sé
thong qua phuong thitc ddu thdu canh tranh dé dam bao c6 loi nhit cho doanh
nghiép phat hanh. Vi vay cac dinh ché tai chinh quoc té, hoac cac ngan hang 16n
s& 12 t6 chitfc ma cac doanh nghiép cin Iuwa chon lam nha bao lanh phat hanh.

3.4.5 Tap trung vao cic du an dem lai nguon thu ngoai té

Phat hanh trdi phi€u quoc t€ 1a mot van dé€ vay von cé lién quan truc ti€p dén
ngoai té nén c6 thé cac doanh nghiép sé bi tdc dong bat 1gi bdi yéu t6 ty gid khi thi
truong bién dong.

Du bdo va han ché€ rii ro ngoai hoi 1a van dé vo cung khé khan, ngay ca ban
than cac ngan hang. Lua chon nhiing du an dau tu dem lai nguon thu ngoai té 1a
mot hinh thic hé trg doanh nghiép han ché rui ro ty gid trong tuong lai tai thoi
diém trd 1ai hodc thanh todn ng goc.

3.4.6 Tan dung nha dau tu la ciac doi tiac kinh doanh nuéc ngoai sian cé

Céac ngan hang, doanh nghiép dac biét 1a cic doanh nghiép kinh doanh xuit
nhap khiu cin phai tan dung cdc d6i tac kinh doanh nudc ngoai hién hitu cua

minh. Day chinh 1a cdc nha dau tu thuc sy ma cdc doanh nghiép can nham téi khi
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bat ddu chudn bi lap dé 4n phdt hanh trdi phi€u quoc t€. Boi vi, day chinh 12 cdc
nha ddu tu thuc sy mong mudn nam giit trdi phi€u clia doanh nghiép nham muc
dich tai trg von trong kinh doanh.
KOt luEn ch--ng 3
T nhitng dinh huéng giai phap tai chinh trong 5 nam téi, trén co s& d6 dua ra
nhitng gidi phdp phat trién mang tinh dong bo tir trai phi€u quoc t€ néi chung dén
cac giai phdp cho timg déi tugng phat hanh_Chinh phi, doanh nghiép. Két hop nd
luc tham gia tir nhi€u phia trong d6 Bo Tai chinh phai déng vai trdo chu dao nham
dua ra nhitng trién khai thuc hién thich hgp muc tiéu cta timg thoi ky 12 diéu vo
cung can thiét dé phat hanh trai phi€u quéc t€ thuc su md ra mot kénh huy dong von

mdi cho nén kinh t€ Viét Nam trong giai doan phat trién sip t6i.
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KOt luEn

Phat hanh trai phi€u quoc t€ c¢6 nhitng khé khan va thuan 1gi nhat dinh, néu nhu
c6 phuong an phat hanh va st dung von vay hogp ly thi hoat dong s€ mang lai hiéu
qua cho toan bo nén kinh t€, kich thich nén kinh t& phat trién manh hon; néu su
dung nguén von nay khong hiéu qua, né sé tic dong tiéu cuc dén nén kinh t€, kim
ham su phat trién kinh t€ clia quoc gia. Do d6, phat hanh trai phi€u quoc t€ 1 viéc
lam cé4n phai dugc can nhac ky ludng.

Nhing dé xuit trong dé tai chi dimg lai cdc giai phdp chi yéu v6i mong muon
phét hanh trai phi€u qudc t€ trd thanh kénh huy dong von méi hd tro cac hinh thic
huy dong von trong va ngoai nudc da va dang ton tai. Tuy nhién, dé tai khong tranh
khoi nhitng thi€u sét trong qu4 trinh phan tich va phat trién giai phap.

Tém lai, v6i thuc trang kinh t€ Viét Nam hién nay, phat hanh trai phiéu quoc té€
huy dong von tir bén ngoai 1a giai phdp huy dong ngudn von dai han hiéu qua cho
doanh nghiép va gép phan vao cong cudc phat trién nén kinh t€ Viét Nam. Bén canh
do, day ciing 12 cach dé Viét Nam quang b4 nhitng chuyén bién tich cuc trong thoi

gian qua va ciing 12 cdch khang dinh quyét tam hoi nhap véi nén kinh t& quoc té.

TpI 1iOu tham kh{o
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Moody’s | S&P Miic diém Noi dung

Aaa AAA Piém t6i da Khoan ng nay duoc danh gia vao hang manh
nhat, c6 kha nang hoan tra ca goc va lai cuc
manh

Aa AA biém cao Pay la mic dugc danh gia cao trong viéc tra
no ca goc va lai, nhung thap hon mc trén rat
nho

A A Diém trung binh kha | Khodn no nay duoc danh gi4 1a c6 kha nang

vira dit manh dé hoan tra ng goc va 1ai manh,
c6 do nhay cam cao hon véi cac tic dong bt
loi ctia diéu kién va hoan canh kinh t€ so véi
cac nhom trén.

Baa BBB Diém trung binh Day 1a khoan ng duoc ddnh gid ¢6 kha nang

vira dit manh dé hoan tra ng géc va 1ai, nhay

cam manh hon truéc cac tac dong bat 1oi cta
cac diéu kién va hoan canh so véi cdc nhom

trén

Ba BB Piém dau co Puoc danh gia 1a ¢6 it rli ro v& ng, song lai
phai d6i mat véi kha nang thanh toan goc va
13i thap do nhitng diéu kién tai chinh kinh t&
bédp bénh cua nha phat hanh.

B B DPiém dau cord rang | Pay 13 khoan no dé bi rui ro ph4 san hon,
nhung hién tai van c¢6 kha nang thanh toan ca
goc va lai.

Caa ccc Khoan ng nay cé kha nang rui ro vd no 16n,

viéc thanh todn goc va 1ai phu thuoc vao diéu
kién tai chinh, kinh t€ ctia nha phat hanh.

Ca CcC C6 tinh chat dau co cao nhung lai thuong bi
v& ng hoac nhitng khi€ém khuyét dang luu y
khac.

C C Khoan ng dugc xac dinh & mic do tin nhiém

nay c6 kha nang thanh toan ca gdc va 1ai thap,
kha nang v& ng 16n.

D Khoan ng nay cé kha nang v& ng cuc 16n,
hoac s€ bi vo ng khi dén han thanh toan.

Ghi chu
e Moody kém theo cdc s6 1,2 va 3 sau mdi cac xép loai tir Aa dén Caa; s6 1 bi€u

dién miic cao nhat trong mot mic x€p hang, s6 2 1a mic trung binh, va s6 3 1a
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miuic thdp nhat trong mot mic x€p hang. S&P st dung kém theo sau mdi xé&p

hang la cac dau +, -

Viduy: Moody S&P
Aal, Aa2,Aa3 AA+, AA, AA-
Al, A2, A3 A+, A, A-
Baal, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB-
Bal, Ba2, Ba3 BB+,BB, BB-
B1, B2, B3 B+, B, B-
Caal, Caa2, Caa3 CCC+, CCC, CC(C-

e Thong thuong, méi muc thap hon thi ti 1& bu cong thém 0.15% -> 0.25%; tuy

nhién tir Baa3 xuong Bal ti 1& bu ¢6 thé 0.50% hoic hon

Phé 1lé6c 2
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Kinh nghiOm ph,t hpnh 1Cn ®Cu tr,i phiOu

Ch¥nh phii tr®n thP tr-éng vén quec t0 3

C6 rdt nhiéu quoc gia 1an dau ti€p can thi trudng von qudc t€. Tuy nhién, rat it
nghién cttu chi ra cac nhan t6 quyét dinh thanh cong cua cac quéc gia trong 1an dau
phat hanh trai phi€u qudc t&€ va nhitng dac trung clia cac cong cu ng lién quan. Bai
viét nay s€ tap trung vao muc tiéu trén thong qua nghién cttu cac quoc gia trong thi
trudng méi ndéi gom 5 nudc (Bulgaria, Cong Hoa Dominic, Iran, Ai Cap va Peru)
trong giai doan 2001-2002; day la nhitng quoc gia thu hiit duoc nhiéu su quan tam
trén thi truong von quoc t€ trong lan dau phat hanh. Nghién ctru dua trén kinh
nghiém cua cac quoc gia, phan tich mang tinh chat kinh nghiém, va ciing dugc mé&
rong ra doi v6i cac thanh vién trén thi truong nhu tu van phap 1y, cac cong ty danh
gia hé s0 tin nhiém.

A. Pac trung cua cac quoc gia duge khao sat

e Muc tiéu tiép can thi truong von quoc t€

Gia tang nguon von ddp tng nhu cau tinh hinh tai chinh qudc gia luon 1a muc
tieu hang dau. Mong mu6n da dang ho4 nguén von hoic bé sung vao du trit ngoai
héi ciing 12 muc tiéu quan trong dugc cdc quoc gia theo dudi. Bén canh do, viéc tiép
can thi trudng von qudc t€ ciing nham tao ra chudn mic tin dung ctia quéc gia nhim
hé trg cho cdc phat hanh trong tuong lai clia chinh pht, chinh quyén dia phuong,
doanh nghiép khu vuc nha nudc, va khu vuc tu nhan.

e Tinh hinh kinh t€ trong nuéc

Cac nghién cttu cho thay, cac qudc gia nay nén c6 tinh trang kinh t&€ trong nudc
manh, vién canh kinh t€ hita hen, va tinh trang chinh tri 6n dinh.

-Céc chi s6 kinh t€ dat muc cao trong nhi€éu nam: toc do tang trudng kinh t&
thuc tang, that nghiép giam, va mic lam phéat ndm trong tdm ki€ém soat. Vi du nhu

Bulgaria c6 GDP thuc tang khoang 4% giai doan 1998-2000, va dat 4.5% trong nam

? Thuat ngit “phdt hanh 14n dau” bao him ca y nghia su tr& lai clia mot quoc gia sau mot thoi gian dai khong
phét hanh trai phi€u quéc t€ . Day 1a bai tém tat tir bai “Access to International Capital Markets for First-time
Sovereign Issuers” ctia Quy tién té thé giéi IMF
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2001(nam phat hanh trai phi€u quoc t€ lan dau); mic lam phat trong giai doan nay
gan bang véi cdc qudc gia l1a doi tdc thuong mai véi Bulgaria.

Tinh hinh kinh t€ trong nudc thuan lgi khong chi 1a diéu kién can cho lan dau
phat hanh trai phi€u Chinh phu ma con rit can thiét cho nhitng 1an phat hanh ti€p
theo.
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-Da s6 cdc quoc gia duge nghién ctu déu c¢6 tai khoan vang lai bi tham hut 16n
tai thoi diém phat hanh, nhung dugc tai trg tir von ddu tu truc ti€p FDI va cac luéng

chinh thitc nhu khoan vay tir khu vuc tu nhan...
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-Quan diém tai chinh than trong 1a cot 16i trong quan ly kinh t& vi mo cla céc
quoc gia khi ti€p can thi trudng von quoc té.

-Tao dugc su danh gid tich cuc vé kha nang thanh todn no tir cdc thanh vién thi
truong von.

- Thiét 1ap co ché€ quan 1y minh bach chinh séch tién té.

-Maic du ¢6 nhiéu co ché€ quan 1y ty gid khac nhau, nhung nhin chung cic quoc
gia 6 ty gia tuong d6i on dinh trong thoi diém phét hanh.

-Céc quoc gia nd luc thuc hién cai cdch kinh t€ huéng ra bén ngoai: gia ting su
tham gia khu vuc tu nhan trong nén kinh t€, chap nhan su diéu tiét cua thi trudng ...

-Tinh hinh chinh tri trong nudc 6n dinh.

-Hé s6 tin nhiém git vai tro quan trong trong 1an phat hanh dau tién, vi day la
cach tao uy tin tin dung d6i v6i nha dau tu: tat ca 5 quoc gia duoc chon nghién ciu
déu tham gia danh gia hé s6 tin nhiém truéc khi phat hanh trai phi€u quoc t€; da s6
cac quoc gia nay dugc danh gia tir mic BB- trd 1én.

Bén canh d6, gép phan vao thanh cong ciing can ¢6 diéu kién thich hop tir tinh
hinh chung ctia th€ giGi: tinh hinh 1ai suat thi truong, tinh hinh chinh tri, da dang
héa nhu cau ctia cidc nha dau tu quoc té...

B. Pic diém cua trai phiéu phat hanh

Trong viéc quyét dinh dac diém cla trai phi€u quéc t€ phat hanh lan dau, céc
quoc gia can xem xét nhitng cau hoi sau:

e Cic quoc gia nén chudn bi thé nao khi thong tin bat can xiing hoac thi€u hé
sO tin nhiém?

e Nha dau tu nao ma quoc gia can hudng tGi?

e Téng s6 luong phat hanh 1a bao nhiéu?

e Thoi han cua trai phi€u la bao 1au?

e Tréi phi€u nén duoc dinh danh bang dong tién nao?

e Nén phat hanh trdi phi€u 13i suat c6 dinh hay 1ai suét tha n6i?
e Nén thanh todn mot 1an khi t6i han hay thanh toan tirng 1an?

e Trai phi€u nén dang ky va niém yét 6 dau?
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-Két qua nghién cttu da néu ra su quan trong ctia hé so tin nhiém. Hé so tin
nhiém cung cép thong tin va danh gia kha nang thanh toan ding han ctia quoc gia;
hé s6 tin nhiém ciing cho phép chu thé phat hanh tim dugc nha dau tu chién lugc 16n
thich hgp dau tu vao cac chiing khoan da dugc xép hang tin nhiém.

- V& khoi lugng trai phi€u phat hanh clia cdc quoc gia tir 225-1.500 triéu USD.

Ai Cap va Peru c6 khai luong trai phi€u phat hanh nhi€u nhat, riéng truong hop
Peru s6 luong phat hanh bao gdm chuyén déi trai phi€u Brandy thanh trdi phi€u toan
cau tuong duong 923 triéu USD va phat hanh méi 500 triéu USD.

Pac diém cua cac trai phiéu phat hanh lan dau

Bulgaria  Cong hoa Ai Cap Iran Peru
Dominic

Ngay phat hanh 12/11/01 20/09/01 29/6/01 7/02 06/02/02
Khoi lugng(triéu) 250 Euro 500 USD 500 USD 1.000 USD 625 Euro 1.423 USD
Thoi han(nam) 5.25 5 5 10 5 10
Gid(% so v6i ménh 98,86 100 99,63 99,88 99,23 97,73
gid)
L&i suat Coupon(%) 7,25 9,5 7,625 8,75 8,75 9,125
Ty 1& bu(diém) 376 569 275 335 425 455
Lai suat(%) 7,51 9,73 7,87 8,96 8,95 9,48
Miic tin nhiém(S&P) BB BB- BBB- BBB- BB- BB-

Nguon: Bloomberg and Bondware

Khoi lugng trai phi€éu méi phat hanh nén phu hop véi chién luge quan 1y ng an
toan. Theo mau nghién ctu khai luong phat hanh phu thuoc vao: nhu cau vé von cta
tiing quoc gia, quy mo thi trudng tai chinh trong nuéc va cin thiét tao lap chudn trdi
phi€u Chinh phi. Cdc quéc gia phai hiéu rd nhu cdu vé von ca trong ngan han 1an
trung han. Diéu nay 1a budc khdi dau khong chi tim ra khoi lugng trdi phi€u phat
hanh ma con dua ra chi€n lugc trong dai han ti€p can thi truong von quoc t€. Quy
mo cua thi truong tai chinh trong nudc ciling lién quan mat thi€t dén quyét dinh phat
hanh trai phi€u ca trong nudc 1an nudc ngoai.

Ngoai ra, nhu ciu nha dau tu trong mot vai trudong hop ciing 1a yéu t6 quyét

dinh khoi luong phat hanh.
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- Thoi han

Lan dau phat hanh, trdi phi€u cac qudc gia da s6 c6 thoi han 5 nam. Do cac
quoc gia mudn tranh muc 1ai suat qua cao trong lan phat hanh dau tién. Vi day la lan
dau gidi thiéu ra thi truong von quoc t€, cac qudc gia cling mong muodn tim ki€m
nhiing nha dau tu phu hop la nhitng nguoi quan tdm dén trai phi€u thoi han 5 nam;
nhu 1a mot cach dé quan tri rti ro thi trudng lién quan dén nhitng trdi phiéu nay.

Nhu vay viéc chon thoi han cua trdi phi€u phu thudc vao chi phi cua cac thoi
han khac nhau, su wva thich ciia nha dau tu. Tuy nhién thoi han phéat hanh cling tuy
thudc vao thi trudng phat hanh chang han nhu thi trudng M§ chap nhan trai phiéu c6
thoi han dai hon thi trudng Chau Au.

- Dong tién dinh danh

Dong tién dinh danh duoc cac quoc gia nay st dung cho 1an phat hanh dau tién
chu yéu la dong do la My. Viéc chon lua tién té tly thuoc vao nhi€u nhan to, bao
gém: muc tiéu cua phat hanh trai phi€u, kha nang dong ngoai t&é ma qudc gia phat
hanh nhan dugc do dau tu von vay tir 1an phat hanh trai phi€u, su mong mudn nha
dau tu, chi phi lién quan.

- La&i sut trai phiéu

Quyét dinh chon trai phi€u vdi 1ai sudt co dinh hay 13i suat tha néi hau nhu lién
quan dén cac nhan t6 khac nhau: su ua thich ctia cdc nha dau tu tim nang; chi phi
lién quan; kha nang thanh toan ding han. Trong d6 su ua thich nha dau tu doi véi 1ai
suét c6 dinh 1 yéu t6 quan trong dé cdc Chinh phii quyét dinh nén phat hanh I4i suat
c6 dinh hay 13i suat tha néi. Néu can thiét, Chinh pha c6 thé thuc hién hoat dong
chuyén déi dé bao hiém rui ro 14i suat.

- Nha dau tu

Viéc chon lya nha dau tu chién luge gan nhu l1a budce di quan trong, anh hudng
ca chién luoc ti€p can thi truong von quoc té€ va viéc chon lua loai trdi phi€u phat
hanh. Theo két qua nghién cttu, dau tién cac quoc gia nén hudng dén nha dau tu san
c6. Nha phat hanh méi cling nén xac dinh nhitng nha dau tu “tai tro”, hoac nha dau
tu “an theo”. Qua thoi gian, cic quoc gia s€ duogc loi trong viéc md rong va phan

nhém céc nha dau tu.
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