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LOI MO DAU
I. Y NGHIiA CUA PE TAL:

Trong xu huéng hién nay, chinh quyén dia phuong & nhiéu qudc gia trén thé
gi6i, nhat 1a nhitng nudc dang phat trién, diu tu vio co sé ha tAng ludn dugc xem
12 mot vin dé trong tim va dit 1én hang didu. Viéc diu tu nay, nhim thdc ddy
kinh t& x4 hoi dia phuong phdt trién, déng thdi 1am gidm nhitng thiét thodi cho
nhitng ngudi cé thu nhip thap, ngudi ngheo do ap luc clia qué trinh do thi héa, su
thi€u thon cd s ha tang. Tuy nhién, nhu cau 12 v6 han, nhu ngudn luc tai chinh 1
c6 han. Trong bdi cinh thuc hién phi tdp trung héa ngin sich nha nuéc, gidm dan
cdc khodn chuyén giao tir ngan sach trung uwong cho ngin sich dia phuong di lam
cho viéc vay ng clia chinh quyén dia phuong tr§ thanh mot vin dé quan trong
trong chi€n ludc phdt trién cia qudc gia. Cé nhiéu ciach dé€ chinh quyén dia
phuong huy dong von, tuy nhién trén thuc t€ cé 2 cich chi yéu thudng dugc sit
dung 1a: vay ngin hang va vay qua thi trudng tai chinh bang cdch phat hanh trai
phi€u. Huy dong voén qua phdt hanh trdi phi€u la mot trong nhitng lwa chon,
nhung trong xu huéng phat tri€n né cang duge quan tim vi nhitng 1di ich né mang
lai. Ngoai 1di ich huy ddng ngudn vdn, né con tao ap luc budc cic chinh quyén
dia phuong phdi cdi ti€n, ting cudng tinh minh bach va cong khai héa trong quin
1y ngin sich dia phuong, ning cao hiéu qua hoat dong clia cic du 4n dau tu cong
cong, gitip phat trién thi trudng tai chinh, thic ddy qu4 trinh tu nhan héa, tao su
cht dong trong viéc hoach dinh chién ludc phét trién...

O Viét Nam, trong qud trinh cong nghiép héa hién dai hda, viéc phat trién co
s ha tang dia phuong 12 mot cong viéc bit budc phdi ti€n hanh. Véi 4p lyc nhu
cau von, doi héi chinh quyén dia phuong phdi xay dung mot chién lugc huy dong

von hiéu qua. P& gidi quyét phan nao nhu cau vé von, mot s§ dia phuong manh



dang trién khai gidi phdap huy dong von qua thi trudng tri phi€u. Hinh thic nay
budc diu di phat huy vai tro tich cuc trong qud trinh phdt tri€n kinh t&€ x4 hdi cta
dia phuong, tuy nhién, nhitng hiéu qud d6 van chuwa cao, thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phuong chua dudc nhi€u dia phuong 4p dung md rong huy dong
ngudn von d€ diu tu co s ha ting thic d4y kinh t& xa hoi dia phuong phat trién.
Vi vy, tdc gid chon dé& tai “PHAT PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI
PHIEU CHINH QUYI:EN PIA PHUONG O VIET NAM” dé lam luin 4n tién

s, nhim gép phan vao sy phat trién cda thi trudng trdi phi€u Viét Nam.
II. MUC PICH NGHIEN CUU:

Cing ¢6 va lam sing t& mot s6 van dé mang tinh 1y ludn khoa hoc vé thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong, kinh nghiém diéu hanh thi trudng trdi
phiéu chinh quyén dia phuong clia mdt s6 nudc trén thé gidi.

Phan tich, ddnh gi4 thuc trang hoat dong thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phuong & Viét Nam, tir d6 tim ra nhitng nguyén nhan dua dé€n nhitng ton tai,
han ché.

DPé xuat nhitng bién phdp trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong

trong thdi gian t6i, hd trg cho chinh sich phat trién kinh t& xa hoi.
III. PHAM VI NGHIEN CUU:

Pé tai nghién cttu kénh huy dong von qua phat hanh trdi phi€u chinh quyén
dia phuong nhim muc dich dap ng nhu cau vén cho dau tu cho dia phuong, dic
biét 12 diu tu co s ha ting, khong nghién citu linh vyc dau tr c¢d s& ha ting clia
dia phuong. Tuy nhién, diy ciing 12 mdt linh vyc nghién cttu rat rong va phic tap,
phai c¢6 su phoi két hdp dong bo clia nhiéu y&u td, nhiéu linh vuc. Do gidi han vé
thdi gian, chuyén nganh nghién ctu, cho nén luin an chi tdp trung nghién ctu thi

trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong & tAm vi md, trén co sé tip hdp phan



tich s& liéu hoat dong clia thi trudng, sau d6 nhan dinh tinh hinh chung va dé ra
nhitng gidi phdp hoan thién vé cd ché&, chinh sich nhim diy manh hoat ddng thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong. D€ tai khong di siu vao nhitng nghiép

vu chi i€t clia thi trudng.
IV. PHUONG PHAP NGHIEN CUU:

Phuong phdp nghién cttu chi dao cua cong trinh khoa hoc nay l1a phuong
phdp chuin tic. P& dat dudc muc tiéu nghién citu, bing phuong phdp chuin tic
dé ddnh gia gid tri ly luAn va thyc tién phdt trién thi trudng trdi phi€u chinh
quyén dia phuong.

Khong gidong nhu phuong phép ti€p cin thyc ching, vi dya vao gia tri co ban,
nén cich ti€p cin chuin tic ddi khi khong khiach quan. Chinh vi vay, trong qud
trinh nghién ctu, tdc gid con phdi hdp st dung phuong phap thong ké mo 3, tdng
hdp, so sdnh, quy nap d€ ting tinh thuyét phuc va ning cao gi4 tri thuc tién clia
dé tai nghién ciu.

V. NHUNG PONG GOP MOI CUA LUAN AN:

Luén dn la mdt cong trinh nghién citu nghiém tdc cla tdc gia. Thanh cdng
cta ludn 4n l1a nhitng déng gép mdi nhu sau:

1. Phét trién hé thong 1y luan vé thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong, d6 13: sy ra ddi va phat trién thi trudng, vai trd va cd ché hoat
dodng clia thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

2. G6p phan x4y dung phuong phdp luin trong nghién citu cic gidi phdp
phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong. Trén co s két
hop logic bién ching gifta 1y luan vé thi trudng trai phi€u chinh quyén
dia phuong, kinh nghiém cda cdc nuSc trén thé gi6i két hgp vdi thuc

tién & Viét Nam, ludn 4n da dua ra nhitng dé xuit vé hoan thién co



ch€ chinh sach cho sy phdt trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong; md hinh huy déng von qua phat hanh trdi phi€u cé thé dudgc
céc dia phuong nghién cttu tng dung vao thyc tién.

. C4c gidi phdp c6 tinh thuc tién trén co s& khoa hoc nhim thiic day thi
truong trdi phi€u chinh quyén dia phuong phét trién, qua d6 tao ra

kénh huy ddng von cho diu tu co sé ha ting dia phuong.



CHUONGE 1

TONEG QUAN VE THI TRUONE TRAI
PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONE
TRONG KINH TE THI TRUONG

1.1. NHUNG TIEP CAN CO BAN VE TRAI PHIEU CHINH QUYEN PIA
PHUONG

1.1.1. Khai niém
Trdi phi€u 1a mot cdng cu nd trén thi trudng tai chinh, xdc nhin nghia vu cda
nha phdt hanh vé viéc trd mot khodn nd gdc tién vay vdi so tién 13i vio mdt ngay
xac dinh.
Noi dung trdi phi€u ham chita 5 dic tinh sau:
Mot cam két clia nha phat hanh.
Nha phdt hanh sé trd tién cho ngudi s hitu trdi phiu.
Trai phi€u c6 ménh gid, 12 khodn tién vay ma nha phit hanh cam két
thanh todn cho ngudi s hitu trdi phi€u vao ngay ddo han.
Ngudi s& hitu trdi phi€u s€ dudc hudng mot mifc 14i nhit dinh. Khodn 14i
nay dudc thanh todn theo ky khodn da xac dinh trudc khi phat hanh,
thong thudng dinh ky bdn nién, hoic 14i c6 thé dugc trd trude khi phat
hanh theo phuong thic chiét khau.
Ngay ddo han 1a ngdy ma tit cd cdc khodn von gdc va 13i déu dugc
thanh todn hét.
Trén thi trudng tai chinh c6 rat nhiéu loai trdi phi€u, tiy theo tiéu chi khic
nhau ma trai phi€u sé& dugc phan thanh céc loai tuong ng. Néu cin ci vao tiéu

chi nha phét hanh va muc dich phat hanh, trdi phi€u dudc phan thanh: trai phi€u



kho bac; trdi phi€u cdng ty; trai phi€u qu§ hd trd dau tu va trdi phi€u chinh quyén
dia phuong.

Tréi phi€u chinh quyén dia phuong 1a loai trdi phi€u dau tu ¢6 ky han tir mot
nim trd 1én, do chinh quyén dia phuong iy quyén cho kho bac hoidc cdc phip
nhan do chinh quyén dia phuong 1ap ra, phdt hanh v6i muc dich huy dong von dé
diu tu xay dung cdc cong trinh mang tinh cong cong nhu dudng xd, bén cing,
truong hoc, bénh vién,...

1.1.2. Phéan loai

Nhin chung, trdi phi€u chinh quyén dia phuong dudc chia thanh hai loai co
ban 1a trdi phi€u ng chung (General obligation bond - GO thuat ngit ti€ng Viét
loai trdi phi€u nay c6 cdc tén goi nhu: trdi phi€u tdng hdp, trdi phi€u ng chung)
va trdi phi€u thu nhap (Revenue bond).

Trai phi€u n¢ chung

DPay 1a nhitng loai trdi phi€u do chinh quyén dia phuong ph4t hanh nhim
huy dong von tai trd cho nhitng du 4n diu tuw khong c6 kha ning thu hdi von trd
nd theo k& hoach chung cda chinh pht, cho viéc cai tao nang cAp két cau ha ting
co sd clia cdc dia phuong, thanh phd, thi t¢. Trdi phi€u nd chung dugc ddm bdo
bing uy tin, ning luc tai chinh va kha ning vé ngudn thu thué&, phi va 1& phi clia
chinh quyén dia phuong. Véi dic tinh nay lam cho trdi phi€u ng chung cé chat
lugng cao hon so véi nhitng loai trdi phi€u chi c6 mot dim bdo dic thu hodc cé
ngudn trd ng gidi han, do vay thu nhip clia ngudi mua trdi phi€u nay sé& & mic
thap. Do dic tinh dudc ddm bdo & mifc cao dua vao ning luc thanh todn cda chinh
quyén dia phuong, trdi phi€u n¢ chung dudc x&p vao loai chiing khodn c6 dd tin
cdy cao nhat. Thong thudng, loai trdi phi€u ndy dugc phdt hanh véi cdc dang trai
phi€u da thoi han, 1¢i tifc trdi phi€u dudc nha nude mién thu€. Viéc phat hanh trai

phi€u nd chung ctia chinh quyén dia phuong phai dua trén co sé cic yéu td sau:



Miic giSi han ng theo luit ma chinh quyén dia phuong dugc phép huy

dong. GiSi han ndy dugc nha nu6c cho phép hoic hoi ddng dia phuong

quyét dinh.

Viéc huy dong von cho ngan sich dia phuong qua phat hanh trdi phi€u

ng chung phdi dugc nhan din dia phuong (nhitng ngudi déng thué d€ tra

nd) dong thuin, thong qua hinh thifc trung ciu dan y.

Kha ning ngudn thu trong tuong lai tir thu€, phi, 1& phi ddm bdo thanh

todn cho cac khodn ng dén han.

Trdi phi€u ng chung da dang, dua theo cdc phudng thitc khac nhau trai phi€u

nay c6 th€ phin thanh nhiéu loai va dudc trinh bay trong phan phu luc 1.

Trai phi€u thu nhap

La loai trai phi€u do cdc cd quan hoiic cdc doanh nghiép clia nha nudc ¢

chifc ning cong ich dic biét, dudc chinh quyén dia phuong ty quyén va bio lanh
phét hanh, nhim huy dong von tai trg cho cdc cong trinh, du 4n thudc hé thong co
s ha tang c6 kha ning thu hdi von. Ching han, d€ khuyé&n khich phét trién mot
viing kinh t&, chinh quyén c6 thé giao hoic 1ap ra mot co quan dic trach cung cip
dién v6i gia thap cho dan cu tai ch6 hay mdt s6 dich vu cong ich. Cd quan nay sé
dugc phép va c6 chiic ning huy dong ng bing cdch phdt hanh trdi phi€u dé xay
dung nhd mdy sin xuat dién va diéu hanh viéc phan phdi dién cho toan viing.
Hay cédc du 4n vé xay dung ning cip hé thdng cau dudng c6 thu phi, cic chuong
trinh nhd &, md rong bén cdng, sin bay, thu gom x{r 1y chat thai.. do cdc doanh
nghiép cong ich diu tu. 0 nhitng nu6c phat trién, trdi phi€u thu nhap 13 phuong
thitic huy dong vén quan trong, tip trung chli y&€u vao cdc dy 4n cong trinh dau tu
phdt trién hé thdng co s3 ha tang, gitp cho chinh phi ciing nhu chinh quyén cédc

dia phuong nhe gdnh ngéan sach.



+ Ngudn tai chinh ddm bdo cho viéc thanh todn ng trdi phi€u khi ddo han 14
thu nhap do cong trinh, du 4n ddu tv mang lai. Cho nén, ddi véi loai trai phiéu
nay chinh quyén dia phuong thudng thi€t k& thdi gian cia trdi phi€u tring khép
véi thdi gian khai thdc clia dy 4n cdng trinh dau tu. Nhu vay, trai phi€u thu nhap
c6 chat lugng thap hon trdi phi€u ng chung, vi mdi cong trinh ¢6 mic do rii ro
khdc nhau va tly thudc vao viéc khai thiac cong trinh dau tu d6 cé hiéu qud hay
khong. Thu nhip tif cong trinh tiy theo loai, gdm c6: thu tién tif ngudi st dung
nhitng tién ich cong cdng, phi cau dudng, tién khai thdc va phi si dung phi cing,
bén neo tau, diu xe... d6i v6i cac chudng trinh nha & 13 tién ban hoic cho thué
nha. Ciling ¢6 trudng hgp cd quan phdt hanh trai phi€u thu nhap thu x€p véi chinh
quyén dia phuong va céc t6 chic khac thué nguyén cong trinh dai han. O mot s
qudc gia, 14i clia loai trdi phi€u nay bi danh thué.

+ Trai phi€u thu nhap khong 1é thudc vio mot mic gidi han vé lugng huy
dong theo luat trdi phi€u ng chung va ciing khong can trung cau dan y.

+ Tr4i phi€u thu nhap thudng c6 14i suit hap din, nhung c6 thé gip rii ro,
vi chiing thudng khong dugc bdo ddm chi trd bing bat ky ngudn nao khic ngoai
chinh thu nhap tir cong trinh ma chiing gép phan tao ra mot cach doc 1ap, theo
cach tinh ding, tinh dd trén cd s& kinh doanh c6 diéu kién. Bén canh d6, mot bo
phan trai phi€u thu nhap dudc chinh quyén dia phuong bdo 1anh ph4t hanh, nhim
ting khad ning ddm bdo thanh todn va thu hit nha diu tu. Lic ndy, ngodi thu nhap
tir dy 4n dau tu, trdi phi€u con duge ddm bdo chi trd bing ngudn ngin sich dia
phuong.

Nhu vay, gita hai loai trdi phi€u ng chung va trdi phi€u thu nhip cé nhitng

nét dic trung tiéu biéu sau:



Bang 1.1: Pi€ém dic trung giita trai phiéu ng chung va trai phi€u thu nhap

Trai phi€u n¢ chung

Trai phi€u thu nhap

= Pim bdo bing ngudn ngin sich dia
phuong. Dya trén kha ning nguén thu
tlr thu&, phi, 1& phi.

* Bi han ché& bdi chinh quyén trung wong
hoic mot mot sd gidi han khdc nhu
yéu cau phdi thong qua phé duyét.

» Thudng ding d€ tai trg cho nhitng du
an khong sinh 101.

» Khéng doi hdi dai dién ngudi sd hitu
trai phi€u hodc cdc quyj du phong tra
ng.

= Cé4c nha diu tu quan tim dén nén tdng
kinh t€ 6n dinh, quy trinh quin 1y tai
chinh minh bach va kha nidng cai cach

tai khéa clia chinh quyén dia phuong.

Khodn ng dugc ddm bdo biang thu
nhip cda dy 4n diu tu dudc tai trg
bing ngudn phat hanh trdi phiu.
Yéu cau phdi c¢6 quy dy phong trd ng
dudc duy tri  mdt mitc nhat dinh.

Chi d4p dung cho cic du dn c6 khd
nang tao ra thu nhép.

Poi hdi phdi c6 nhiéu théa wéc khic
nhau lién quan dén 14i suat, van hanh
va stra chita, canh tranh...

Phdi c6 nhiéu phén tich siu vé tinh
kha thi cda du 4n, cach van hanh, duy

tu bao dudng...

1.1.3. Lai suit trai phiéu chinh quyén dia phuong

Tr4i phi€u chinh quyén dia phuong 12 mdt loai chitng khoidn ng do chinh

quyén nha nuSc cip dia phuong phit hanh, do viy viéc x4c dinh 13i suat va cic

phuong thic thanh todn 141 dudc thyc hién theo nhitng ndi1 dung sau:

Xdc dinh 1di suat phat hanh trai phicu

Véi dic di€m va ngudn tai chinh ddm bio kha ning thanh todn cda trdi phiéu

chinh quyén dia phuong, so vdi cdc loai trdi phi€u khdc trén thi trudng chiing

khodn ng, thi né c¢6 mic do rii ro cao hon trdi phi€u chinh phti va thdp hon so véi

trai phi€u doanh nghiép. Vi vay, viéc xdc dinh 14i suat trdi phi€u khi phat hanh

theo nguyén tic sau:
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+ Ddi véi loai trai phi€u ng chung: xdy dyng mic 14i suat dau thau phat
hanh dya trén mifc 14i suit trdi phi€u chinh phd ciing ky han cdng thém ty 1& (%)
rii ro. Tuy thudc vdo hang mifc tin nhiém ctlia chinh quyén tiing dia phuong, c6
thé xdc dinh ty 1€ (%) rii ro phlt hdp. Vi vay 1ai suat phat hanh sé c6 su khic
nhau va mang tinh canh tranh gitta cdc dia phuong.

+ D01 v6i loai trdi phi€u thu nhip: viéc xdc dinh 1di sudt phat hanh dya trén
co s& 13i sudt trdi phi€u chinh cting ky han hoic 1di suat huy dong tién gii tiét
kién biing ndi t& cong véi ty 1& (%) rii ro, tuong dng vdéi tiing du 4n diu tu va
muic d6 cam két bdo lanh cda chinh quyén dia phuong trong viéc hoan trd nd vay
khi tGi han.

Cac phuong thic thanh toan lai
Viéc thanh todn tién 13i trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc thyc hién
theo 2 cach cd bén sau:

+ D61 v6i loai trai phi€u duge phat hanh theo gid chi€t khiu, loai trdi phi€u
nay khong ghi 14i, khi phat hanh cdc nha diu tu da dugc thanh todn ldi truSc, ho
chi thanh todn tién mua trdi phi€u thip hon so v6i ménh gid d€ khi ddo han sé&
nhin toan bo so tién bing v6i ménh gi4 trai phiéu.

+ D3i v6i cdc loai trdi phi€u ¢6 kém 14i sudt: nha phdt hanh sé trd 1di cho
ngudi s& hitu theo mot thdi bi€u thanh todn 13i duge an dinh trude. Céc loai trdi
phi€u chinh quyén dia phuong c6 ghi 13i sut thudng dudc thuc hién thanh todn
theo theo 14i suat dinh ky nim hay sdu thdng.

1.2. THI TRUGNG TRAI PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONG
1.2.1. Kh4i niém thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong

Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong 1a thi trudng vay nd clia chinh

quyén dia phuong thong qua viéc phdt hanh trdi phi€u. Trén thi trudng nay, ddi

vdi chinh quyén dia phuong 12 kénh huy dong von dau tu tryc ti€p cho ngin sich
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thong qua hoat dong phat hanh trdi phi€u, con ddi v6i cdc nha dau tu thi trudng

trdi phi€u chinh quyén dia phuong ho sé& thuc hién cdc hoat dong dau tu mua ban

trai phi€u dugc phat hanh muc dich ki€m 16i.

La mot bd phan cia thi trudng trai phi€u, tuy nhién, thi trudng trdi phi€u

chinh quyén dia phuong véi cdc thi trudng trai phi€u khdc c6 nhitng di€ém khic

biét twong dodi nhu sau:

Bang 1.2: Thi trudng trai phiéu chinh quyén dia phuong va cdc loai thi
truong trai phi€u khac

Thi trudng trai phic¢u
chinh quyén dia phuong

Thi truong trai
phi¢u chinh phi

Thi truong trai

phi€u doanh nghiép

Chd thé | = Chinh quyén cdc cip clia | » Chinh quyén | = Cédc doanh nghiép
phat dia phuong nhu: tinh, | trung wong | sdn  xudt  kinh
hanh thanh phd... hoic mot t6 phat hanh doanh hang hoéa,
chitc do chinh quyén dia cdc doanh nghiép
phuong bao lanh nhu quy tai chinh...
ddu tr dd thi, doanh
nghi€p cong ich...
Ngudn tai | = Truc ti€p tif ngudn ngin | = Ngin sich | = Ning luc tai chinh
chinh ddm sdch dia phuong. trung uong cia doanh nghiép
bdo thanh phdt hanh
toan ng
Khudén = Luat NSNN = Luat NSNN Luat doanh nghiép,

khé phép

chitng khoédn va thi

ly truong ching khodn
Mitc @6 | = Cao hon trdi phi€u chinh | * Mifc dd rdi ro | = Muc rii ro cao nhat
rii ro pht, nhung thap hon trdi | thap

phi€u doanh nghiép

1.2.2. Cd sé hinh thanh va phat trién thi truong trai phi€u chinh quyén dia
phudng trong nén kinh t& thi trudng




12

Su hinh thanh va phat trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong dua
trén cd s& 1y luan va thuc tién sau:
Nhu ciu von cho diu tu phat trién co s6 ha ting va cin d6i ngin sich
dia phuong thong qua phuong thic vay ng.
Phan cip quén 1y tai chinh theo huéng phi tip trung héa, ting khd ning
vay n¢ ctia chinh quyén dia phuong.
Thi trudng tai chinh phat trién.

1.2.2.1. Nhu ciu vén cho diu tu phat trién co sé ha ting va can d6i ngan
sach dia phuong

Nhu cau dau tu phat trién co sé ha tang cua dia phuong

DPAu tu phat trién cd s ha ting kinh t& x4 hoi, nhim cung cip hang héa dich
vu cdng co ban va thi€t y&u phuc vu cho ddi song vat chat va tinh than cta dan cu
dia phuong, ddp Gng cdc yéu cAu phat trién kinh t&, ddng thdi thda man nhitng 1gi
ich nhat dinh cda nha dau tu.

Pau tu phat trién co s& ha tAng c6 mot y nghia hét stic quan trong ddi v6i nén
kinh t&, xét trén khia canh qu4 trinh do thi héa va phat trién kinh t&, dic biét ddi
v6i cdc nudc dang phat trién. Y nghia nay dudc thé hién qua céc ndi dung sau:

Téc dong clia dau tu phat trién cd s ha ting tSi sy phat trién clia nén
kinh t&. K&t qua clia dau phat trién cd sd ha tang 12 viéc tao ra nhitng tai
san m&i cho nén kinh t€ cd nudc néi chung va cla dia phuong néi riéng.
Trudc tién, phat trién clia hé thong cd s§ ha ting s& tic dong dén ting
trudng kinh t€ ctia dia phuong, theo tinh todn clia ngin hang thé gidi thi
khi ting 1% tdng quy cd sd ha ting sé& lam ting 1% GDP. Pdi véi cic
dia phuong viéc dau tu phét trién co sd ha ting lai cing c¢6 y nghia hon,
bdi vi ddy 12 nhitng cd thé kinh t& ning dong. Khi hé thong cd s ha ting

k§ thuat dugc dau tu ding mitc s& gép phan khai thic t6i da 1di thé so
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sanh, gép phan md rong san xuit, gia ting téc d6 phat trién kinh t& dia
phuong.

PAu tu phat trién co s& ha ting tic dong dén qud trinh d6 thi héa cia dia
phuong. Qu4 trinh diu tu co s& ha tang di tao ra nén ting vat chat cho
cac d6 thi, ddm bao sy thich ¢ng véi qua trinh d6 thi héa va tang trudng
dd thi, khai thac th€ manh cla dia phuong. Ngoai ra, trong qud trinh diu
tu con tao diéu kién cho chinh quyén dia phuong c6 thé sira chita nhitng
khuyét tat ca qud trinh quy hoach phét trién dd thi nhu: sy mat cin d6i
giffa cd s& ha ting xd hdi va cd s ha ting ky thuat, hé thong cd s& ha
ting nay vira thi€u lai vira yéu kém xudng cip, nan Un tic giao thong;
nudc sach ludn & tinh trang khan hi€m tim trong; 6 nhiém mdi trudng;
thi€u hut nha é...

Nhu vay, vdi 1¢i ich thu dudc clia toan bd nén kinh t&€ khi diu tu vao cd s ha
tang 13 rat 16n va ludn dugc chinh quyén cdc nudc quan tAm. Pic biét 1a & cdc
nudc dang phat, c6 hé thdng cd s ha tang y&u kém, khdng dong bo, cho nén, can
thi€t phdi dugc nhanh chéng diu tu nhiim tao dong luc cho sy phat trién kinh t&
x4 hoi. P€ xay dung mot hé thdng cd s ha ting dong bd trong cd nudc nhim
khai thac dugc moi tiém ning, th€ manh kinh t€ cla tiing ving, titng dia phudng &
cdc nuSe thuc hién co ché& phi tip trung héa trong qudn 1y tdi chinh nha nudc,
phan c4p manh giita trung wong va céc cap chinh quyén § dia phuong. Vén dau tu
vao linh vuc cd s& ha ting dugc chinh quyén dia phuong khai thdc tir hai nguén
cd ban sau:

Ngudn dau tu ciia khu vyc cong tir NSNN
Ngudn von dau tu ca khu vuc tur
Tuy nhién, cdc du 4n phdt tri€n cd s§ ha tAng ludn cé quy md von ddu tu rat

16n, thoi gian khai thac kha dai, kha nang thu hoéi von cham, mic 1gi nhuén truc
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ti€p khong cao, cho nén, ngudn vén dau tu tir khu vic nha nuée ludn duge xem 1a
ngudn chd yé&u va chim ty trong 16n, trong khi ngudn thu cta ngin sich bi han
ché&, vi vay lan cho NSPP ludn trong tinh trang boi chi. D€ day manh phit trién
kinh t€ xa hdi, chinh quyén dia phuong phai chii dong trong viéc tim ki€m céc
phuong thifc thich hgp, nhim huy ddng c6é hiéu qud cdc ngudn vén dip ng kip
thdi cho nhu ciu diu tr cdc du 4n phat trién co s ha tang dd dugc hoach dinh.
Vay n¢ va cin déi ngan sach dia phuong
V6i dic tinh clia cdc du 4n diu tu cd s§ ha ting, cho nén, von dau tu tir nha
nudc phdi 12 ngudn tai tr¢ dau tu chinh. Cédc hinh thic va bién phédp khai thic
ngudn von cho dau tu cd s§ ha ting dia phuong tif ngan sdch nha nudc 1a khai
thdc cdc ngudn thu tir thué, phi, 1& phi, diu gid quyén st dung dat, ... P md rong
khai thdc ngudn von cho dau tu clia dia phudng, nha nudc ddy manh phan cip tai
chinh giita trung wong va dia phuong. Su phan chia hdp 1y vé ngudn thu va nhiém
vu chi ngin séch, s€ tao ra co ché chi dong cho chinh quyén dia phuong trong
qué trinh khai thac cdc ngudn thu. Trén co s d6, chinh quyén dia phuong md
rong huy dong von diu tu thong qua cdc hinh thic tin dung nhu: vay nd cdc dinh
ch€ tai chinh; phat hanh trdi phi€u; ... dudc xem 1a gidi phdp cin ddi ngan sich
dia phuong tich cuc, va dat hiéu qua cao. Bdi vi:
Viéc vay no clia chinh quyén dia phuong dé tai trg cho diu tu, hinh
thanh mot cd ché @€ thuc hién phan b chi phi dau tu gdn k&t ddng thai
vdi viéc khai thdc va hudng thu 10i ich tir du 4n, quyén I0i di ddi véi
nghia vu thyc hién cong bing giita cdac th€ hé. Bdi vi, 1gi ich mang lai
clia cdc du 4n co s ha tang dugc diu tu bdi chinh quyén dia phuong
thudng dugc phat huy trong mdt thoi gian dai, 1am cho khong chi ¢6

nhitng ngudi dang song trong hién tai § cdc dia phuong dudc hudng 1gi
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ich tir cdc du 4n dau tu d6, ma con cdc th€ hé sau nay ciing vin dudc
hudng nhing 1gi ich dé.

Ap luc dau tu xay dung co s& ha ting cda qud trinh cong nghiép héa
hién dai héa d6i vé6i chinh quyén cédc dia phuong, lam cho ngan sich dia
phuong thudng xuyén roi vao tinh trang mat cin doi. Cho nén, ti€p cin
cong cu vay nd sé& gitip cho chinh quyén cdc dia phuong chli dong hon
trong viéc can ddi cdc ngudn luc tai chinh, khic phuc sy thi€u hut von dé
dau tu.

Nhu vy, von cho dau tu phét trién cd s& ha tang kinh t& x4 hoi khai thdc qua
kénh nha nudc, gép phan gitip cho nha nudc thuc hién cdc dinh huéng chién lugc
phdt trién kinh t&€ x4 hoi clia dia phuong ciing nhu cd nudc. Van dé cd ban khi
khai thdc von cAn d6i ngan siach dia phuong cho dau tu 13 sy phin cip tai chinh
gilta ngin sdch trung uwong va ngin sich dia phuong theo hudng tao ra sy chu
dong cho chinh quyén dia phuong trong qué trinh khai thic cdc ngudn thu, diy
nhanh t6c¢ d6 phat trién kinh t€ xa hdi. Trong d6, ty trong ngudn von tin dung nha
nuéc ngdy cang ting, dic biét 1a huy dong qua phat hanh trai phiéu.

1.2.2.2. Phan caAp quan ly tai chinh theo huéng phi tap trung héa l1am ting
kha niing vay ng cia chinh quyén dia phuong

Phin cip quin 1y ngin sdch nha nudc la viéc gidi quyét cdc moi quan hé
gitta cAp chinh quyén nha nudc trung uong véi cic cip chinh quyén nha nudc &
dia phuong trong quin ly va diéu hanh hoat dong clia ngan sdch nha nudc. Co
ché& phi tip trung héa trong quan 1y ngin sich nha nudc di tao sy chuyén giao
trong viéc 1ap k& hoach va ngudn von diu tu giita trung wong va dia phuong. DAy
manh thuc hién phi tdp trung héa mang lai nhitng 1¢i ich ¢ ban sau:

Ting cudng tinh chd dong trong qué trinh diéu hanh ngan sich clia chinh

quyén dia phuong. Trén co s tiém lyc kinh t&, ning luc quan 1y, chinh quyén dia
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phuong chii dong trong viéc 1ap k€& hoach va hoach dinh chién lugc khai thic
ngudn thu, md rong dau tu clia dia phuong.

Gidm dan cd ch€ bao cap ti chinh tif ngan sdch trung uong déi vdi dia
phuong. Thuc t€ cho that, co ch€ quan ly tai chinh tAp trung chi phat huy hiéu qua
trong di€u kién cd ch€ kinh t€ bao cp, cin tap trung ngudn lyc 16n. Tuy nhién,
khi chuyén sang co ch€ kinh t& thi trudng, cd ch€ nay khong con phit hdp, kém
linh hoat va dé& phat sinh tiéu cuc. Co ché€ phi tip trung héa, gin quyén han véi
trach nhiém, niang cao hiéu trong quén 1y va diéu hanh ngan sich.

G6p phan thic ddy tién trinh cdi cdach hanh chinh, ting tinh minh bach,
nang cao hiéu qua quan ly ctia bd mdy nha nudc dia phuong. DAy manh thuc hién
co ché phi tap trung héa 1am cho nguyén tic quin 1y diéu hanh tai chinh cong
“cong khai, minh bach, c6 su tham gia kiém tra cda cong ching” dugc chap hianh
nghi€ém minh.

Cung vé6i qué trinh do6 thi héa nhu cau von dau tu ting 1&n rit 16n, di tao 4p
lyc ting nhu ciu chi ddu tu va cdc khodn vay nd clia ngan sich dia phuong. Do
vay, vin dé quan trong trong qu4 trinh phi tip trung la viéc phin dinh vai tro diéu
hanh ngudn vén vay nd cda chinh quyén dia phuong va ngudn thu nhap ddm bio
hoan trd khi cdc khodn ng dén han.

Noi dung phan cip vay ng cho chinh quyén dia phuong, mé rong huy dong
von cho diu tu co s ha ting, theo huéng sau:

Tao 1ap khung phdp 1y hoan chinh @€ chinh quyén céc dia phuong c6 di
thAm quyén trong viéc trién khai cic hoat dong huy dong von va cin doi ngin
sach dia phuong nhiim tai trg cho cdc du 4n ddu tu phat trién cd s3 ha ting.

Thiét 14p cd ché ki€m tra, gidm st cla chinh quyén trung uong doi véi
chinh quyén dia phudng trong qué trinh vay nd, nhim tao nén su cin ddi, n dinh

bén vitng trong toan bd hé thong ngin sdch nha nudc.
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Pam bao tinh cdng khai, minh bach va c6 sy tham gia gidm sat cia cong
chiing d6i véi chinh sdch vay ng ctia chinh quyén dia phuong.

Theo d6, phan cip vay nd cho chinh quyén dia phuong gdm ba ndi dung sau:

Thit nhdt: phan cAp vé mit hanh chinh thAim quyén trong viéc ban hanh
cdc cdc vin ban phap 1y trién khai k& hoach vay ng cho chinh quyén dia phuong.
Véi mitc gidi han quyén luc dugc phan cip, chinh quyén cdc dia phudng s& chi
dong hon trong viéc lya chon cdc phuong thic va t6 chidc thuc hién huy dong
ngudn vén vay phit hgp. Cu thé, diy 1a cdc quyét dinh, quy ché, phé duyét k&
hoach va liy quyén cho t3 chifc hoic co quan nha nudc tri€n khai thuc hién vay
ng.

Thit hai: phin cAp vé mit vat chat, 1a xdc dinh cdc mdi quan hé cia
chinh quyén trung wong véi chinh quyén dia phudng trong viéc phan giao nhiém
vu chi diu tu va ngudn thu, trong cin d6i ngan sich dia phuong. Trén co s§ xac
dinh rd dinh huéng phdt tri€n va nhiém vu kinh t&€ xa hoi cla cd nuée va clia dia
phuong dé ti€n hanh phan dinh chi dau tu phat trién phu hop, kha ning tao ra
ngudn thu trén dia ban d€ hoan von cho cong trinh dau tu. Vi viy, trung uong cin
xem xét di€u chinh theo huéng ting ngudn thu cho dia phuong, nhim ting cudng
ngudn lyc tai chinh ddm bdo khd ning trd nd cho chinh quyén dia phuong ddi véi
cac du 4n dau tu phét trién cd s ha ting c6 kha ning hoan von thap, thdi gian
dai, ldc nay ngudn thu tir thu€, phi s& l1a ngudn trd ng chinh.

Thit ba: phan cAp vé chu trinh thyc hién vay ng clia chinh quyén dia
phuong, véi ndi dung xdc dinh cdc mdi quan hé vé qudn 1y trong toan bd qud
trinh huy dong, sit dung va hoan trd von vay.

1.2.2.3. Thi trudng tai chinh ciia quéc gia phat trién
Vay ng clia chinh quyén dia phuong khé ma thuc hién t6t khi nén kinh t&€

chua thi€t 14p mot thi trudng tai chinh phat trién.
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Thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phudng 12 mdt bo phan trong thi trudng
tai chinh néi chung va thi trudng trdi phi€u néi riéng, khi phat hanh trdi phiéu
chinh quyén dia phuong ra thi trudng sé lam ting thém ludng va ching loai hang
héa cho thi trudng. Vi vay, sy phat trién cda thi trudng tai chinh sé tao di€u kién
va mdi trudng thudn 1gi d€ thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong hinh
thanh phat trién. Piéu nay dugc thé hién qua cic ndi dung sau:

Hoat dong cda thi trudng tai chinh néi chung va thi trudng trdi phi€u néi
riéng tao ra vin héa chiing khodn thay cho nhitng hinh thitc dau tu gidn ti€p khdc,
khéi dong cdc giao dich chitng khodn tht cip, tao ra sy luan chuyén von linh
hoat trén thi trudng, tir d6 thic ddy qu4 trinh ra ddi va hoan thién cdc thi trudng
bd phan.

Véi su hién dién cda cdc nha diu tr c6 6 chic ciing nhu cdc nha diu to
c4 nhan trén thi trudng trdi phi€u, 13 diéu kién ddm bio cho su thanh cong cla
céc dot phat hanh khi chinh quyén cdc dia phuong thuc su ¢6 nhu cau huy dong
von.

Nhitng kinh nghiém thuc t& tir ki€n 1ap, quan ly, di€u hanh thi trudng tai
chinh, thi trudng chitng khodn nd, s& 13 nhitng yéu t& cin thiét trong qud trinh
hinh thanh phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

Lai sudt dugc hinh thanh theo cd ché thi trudng dua trén cd s quan hé
cung cau von, sé& gitip cho cdc nha dau tu xdc dinh ding danh muc chitng khodn,
nhim gidm thi€u rdi ro, tao ra sy an toan cao trong diu tu kinh doanh ching
khodn. Pong thdi, 14i sudt con 1a co s§ d€ cdc nha phat hanh lya chon phuong
thiic huy dong von t6i uu, cling nhu xdc dinh mdc 1di suat phdt hanh hdp 1y, ddm
bao thanh cong cho cdc dgt phat hanh trai phiéu.

1.2.3. Cd cau thi trudng trai phi€u Chinh quyén dia phuong
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Co ciu thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong dudc xdc dinh dua trén
nhiéu cin cit khdc nhau.
Cin ctf vao co ciu to chic, thi truong nay dudc chia lam c6 2 by phén:

+ Thi truong so cdp: day 1a thi trudng cho cdc dgt phat hinh méi trai phi€u.
Thong thudng, viéc phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong dua trén co s
luat ngin sdch nha nu6c hoidc luat td chifc chinh quyén dia phuong. Khic vdi trdi
phi€u doanh nghiép, trdi phi€u chinh phd néi chung va trdi phi€u chinh quyén dia
phuong néi riéng dugc mién trir trach nhiém khdi cac luat chitng khodn va khong
phdi ding ky v6i Gy ban chiing khodn qudc gia.

+ Thij truong thit cdp: 1a thi trudng mua ban lai trdi phi€u dd dugc phat hanh
trén thi trudng so cip. Thi trudng nay kéo dai trong sudt thdi han clia trdi phiéu.

Cin ci vao cich thic t6 chic giao dich, thi trudng trai phi€u chinh
quyén dia phuong gém:

+ Thi truong giao dich tdp trung qua trung tam giao dich ching khodn: hau
hét trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc phit hanh qua trung tAm giao dich
chitng khodn. Sau d6, cdc trdi phi€u nay cling dugc niém yét & trung tim dé thuc
hién céc giao dich thi cip.

+ Thi truong giao dich khong tdp trung OTC: bén canh mot lugng 16n trai
phi€u dugc phdt hanh va niém yét giao dich & trung tAm giao dich ching khodn
tip trung, mot phin trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc phit hanh theo
phuong thic ban 18 truc ti€p va thuc hién giao dich thit cAp khong qua trung tAm.

1.2.4. Cd ch& van hanh thi trudng trai phiéu chinh quyén dia phuong
Su ra ddi va phdt trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong 1a su két
hgp clia nhiéu nhén t6, trong d6 c6 cdc nhin t& co ban: chii thé thi trudng, hang

héa cua thi trudng va cdc phuong thic giao dich trén thi trudng.
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1.2.4.1. Chu th€ tham gia trén thi truong trai phiéu chinh quyén dia
phuong

Tham gia vao thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong bao gom céc chi
thé€ c6 nhu ciu vé von phét hanh trdi phi€u, chd thé cung von va cic chi thé c6
lién quan khac tham gia vao qud trinh huy dong von qua thi trudng. Pién hinh
trén céc thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong cla cdc nudc phat trién nhu
MY, Anh, Nhat... gdm céc chi thé:

Chud thé phat hanh
Céc cht thé trung gian hd trg phdt hanh
Céc chii thé dau tu
Céc chii th€ quan 1y thi trudng
Chu thé phat hanh

D6i véi thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong chi thé phdt hianh bao
gdm chinh quyén dia phudng, cic don vi td chiic dic biét duge chinh quyén dia
phuong bio lanh hodc Gy quyén thyc hién huy dong von cho dau tu phét trién.

+ Chinh quyén dia phuong: 1a chd dau tu cla tat cd cdc du 4n x4y dung co
s ha ting. Ho st dung bién phdp phat hanh chiing khodn ng 13 céc loai trdi phi€u
dd thi, theo k& hoach ngan sich dia phuong hang nim, hoic theo ti€n dd thuc
hién cdc dy 4n dé€ huy dong von dau tu.

+ Céc don vi, cic td chic dic biét cia nha nudc duge chinh quyén dia
phuong thanh 1ap Gy quyén hodc bdo lanh thuc hién chitc ning huy dong von.
Céc don vi dic biét nay nhu cdc quy dau tu cia dia phuong, cic cong ty chuyén
diu tu x4y dung co sS ha ting..., hoic Gy quyén cho cdc cong ty cong ich ditng ra
thuc hién huy dong von v6i quy mo va pham vi theo quy dinh ctia phdp luat.

Chu thé dau tu
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Chii thé dau tu dai dién cho cdc ngudn cung vé& von trén thi trudng, 13 nhitng
ngudi tryc ti€p mua chitng khodn tir cdc nha phét hanh. Sy tham gia cla cdc chi
thé dau tu di bi€n chitng khodn thanh hang héa, 12 miu chdt d€ hinh thanh thi
trudng chitng khodn va ciing 12 ngudn sdng cho hoat dong cia thi trudng. Cac chi
thé diu tv dugc chia 1am hai nhém 12 nhitng nha diu tu tw nhin va cdc nha dau tu
c6 t chiic.

+ Cé4c nha dau tu tu nhan c6 thé tryc ti€p mua trai phi€u trén thi trudng va
s hitu né. Nha ddu tr tv nhan c6 thé nim giit trdi phi€u dusi dang ching chi,
kém véi phi€u tinh 1di va s& dudc nhan thanh todn 14i tryc ti€p tir nha phdt hanh,
hoic tir c4c dai 1y do nha phat hanh Gy quyén thanh todn. Tuy nhién, hiu hét nha
dau tu lvu ky trdi phi€u cla ho tai nhitng t6 chifc moi gigi. Cac nha dau tu tw nhan
c6 thé mua trai phi€u qua cdc tai khodn tin thac diu tu. Hinh thic nay lam ting
kha ning tip trung nhitng luc lugng von 16n cho thi trudng, dong thdi cling gép
phan 1am gidm chi phi vd ddm bdo mot mic an toan cho nha diu tu .
+ Cd4c nha ddu tr c6 6 chife: ddy 1a cdc ngan hing, cic cong ty bao hiém.
Cé4c ngan hang: NHTM Ia nhitng khach hang chinh tham gia trén thi
trudng nay, mot luong 16n trdi phi€u chinh quyén dia phuong méi phat
hanh dudc cdc NHTM 16n mua. Vdi 1di th€ ngudn von huy dong vdi
quy md 16n, co cdu v€ ky han da dang da tao diéu kién cho ngan hang
st dung bo phan von khong cho vay hét dé dau tu vao cédc loai trai
phiéu, trong d6 cé trdi phi€u chinh quyén dia phuong ki€m 13i.
Céc cong ty bdo hiém: diy ciing 1a chd thé quan trong dau tu trii
phi€u chinh quyén dia phuong. V&i 1gi th€ vé ngudn tai chinh 16n hinh
thanh tir ngudn thu phi c¢6 tinh &n dinh cao, thdi gian dau tu lau dai,
cdc cong ty bdo hi€m c6 thé st dung lugng von nay dé dau tu vao thi

trudng trai phi€u véi khoi lugng 16n. Véi sy tham gia cia cdc cong ty
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bdo hi€m c6 tac dong 16n, gép phan lam ting luc lugng von dau tu vao
thi truGng nay.
Chii thé trung gian
Khong gidng nhu thi trudng hang héa thong thudng, ddi véi thi trudng ching
khodn hoat dong giao dich mua bdn chiing khodn phdi thong qua chi thé trung
gian. Nguyén tic trung gian nhim lam ting tinh thanh khodn ctia ching khodn.
Bén canh, nhitng t8 chifc trung gian c6 lién quan tryc ti€p dén nha diu tu, con cb
mot s§ t& chifc trung gian giit vai trd doc 1ap trong qud trinh giao dich ching
khodn. Thuc hién vai trd trung gian trén thi trudng nay, bao gdm: cong ty tu vin
tai chinh, tw van luat; ngan hang thuong mai; cong ty bdo hi€m; cong ty mdi gidi
chitng khodn; cong ty dinh mic tin nhiém... Tuy theo ning lyc chuyén mon, cic
dinh ché& nay sé thuc hién nhitng ndi dung sau:
+ Tuw van tai chinh:
Noi dung chinh ciia hoat dong tu van tai chinh 1a:
DPénh gi4 kha ning vay mudn va ngudn thu nhap cla dy 4n dau tu.
Xay dung mot chuong trinh vay muon trung va dai han.
Phat trién mdt chinh sdch quin 1y nd, va cdc gidi phap cdi thién hang
muc tin nhi€ém.
Nhan dinh tinh hinh va nhu ciu cda thi trudng vé tirng loai trdi phiéu.
Ra sodt khuon khd ludt phdp lién quan dén viéc vay ng va cdc hinh
thiic vay ng clia chinh quyén dia phuong.
Thu hit sy chd ¥ clia cong chiing d6i v6i cdc ddt phat hanh.
Céc tu van tai chinh déng vai trd rat quan trong, ho s&€ gitp d& cho nha phat
hanh bing viéc dua ra 15i khuyén vé s6 lugng, ngay phat hanh, 13i suat, thdi han,
phuong thifc phéat hanh thich hgp. Pong thdi, tw van ti chinh con gitip cho nha

phét hanh thiét 14p va duy tri mdi quan hé vdi co quan x&p hang tin nhiém.
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+ Tu vdn phdp ludt

Vai trd cda cdc nha tu van luat trong phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong 13 cung cip cdc y ki€n vé thAm quyén luit phdp cla chinh quyén dia
phuong trong viéc phat hanh trdi phi€u, vé ting thué, tinh hop phdp cla céc trdi
phi€u dugc phat hanh. Ngoai ra, tu van ludt phdp con 1ap du thdo cédc thda udc
gitta nha phdt hanh va nha dau tu, lién quan dén y dinh cda nha diu tu trong
nhitng trudng hgp bat ngd x4y ra sé thuc hién nhitng bién phdp gi d€ ddm bdo cdc
khodn thanh todn trdi phi€u, cdc cam két hanh dong chli dong nhu ting thu thu€,
gidm chi tiéu thém... Tu vAn phdp luit cé thé dua ra nhitng ddnh gid vé mit luat
phdp, xem diéu kién nay cé hdp 1& hay khong. Nhu vay, su tham gia clia cdc nha
tu van phdp luat gép phan lam ting mic d6 tin nhiém clia nha phat hanh va gidm
bét rli ro cho cdc nha diu tu.

+ Moi gidi phdt hanh

Hoat dong moi gidi thé hién qua céc loai hinh nghiép vu bao gdm: moi gidi
chitng kho4n; tu van dau tu chiing khodn; quan 1y danh muc dau tu va bdo lanh
phdt hanh. Trong d6, nghi€p vu bdo lanh phat hanh 1a nghiép vu déng vai tro
quan trong.

+  Dinh miic tin nhiem

DAy 1a td chifc chuyén nghiép dugc hinh thanh nhim muc dich danh gid kha
ning thanh todn clia cdc td chic phat hanh ching khodn nd thong qua hinh thic
x&p hang cédc t§ chiic phat hanh hoic x&p hang tirng ddt phat hanh ching khodn
ng cda t6 chifc nay theo mic do rii ro vé kha ning thanh todn, qua d6, cdc nha
diu tr c6 dugc nhitng thong tin cin thi€t d€ dua ra nhitng quyét dinh dau tu. Néu
mot td chifc phat hanh duge duge ddanh gid qua thong s6 x&p hang tin nhiém &

mtc cao thi phu phi phdt hanh s& thap va Idi sudt phat hanh sé& thdp. Ngudc lai, t&
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chitc phéat hanh dugc danh gid mic d6 tin nhiém thap thi phu phi phdt hanh sé& cao
va 1di suat phdt hanh trdi phi€u sé cao.
+  Bdo hiém va hd trg ndng cao miic tin nhigm trdi phiéu
Nhitng t6 chifc bdo hiém cam két sé thanh todn ding han c3 gdc va 1di cho
nha diu tu, trong trudng hop nha phéat hanh gip rii ro khong trd duge ng. Bdo
hi€m 12 bién phdp lam ting hang mtc x&p hang tin nhiém, gidm rdi ro, dm bao
cho su phat trién &n dinh cda thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong. Pong
thdi, bdo hi€u 1am cho 1di sudt phat hanh thp, v6i sy ddnh d6i 1a nha phat hanh
phdi trd mot khoan phi nhat dinh cho nha bdo hi€ém. Vi viy, trong giai doan diu
mot s6 trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 hang mifc tin nhiém thip, cin xem
xét dén yéu t6 bdo hi€ém nhim han ché rii ro, d€ kich thich, thu hit sy quan tim
clia cdc nha dau tu.
Chu th€ quan Iy va diéu hanh thi trudng
+  Chii thé t chifc va van hanh thi truong
Gom c6 san giao dich chitng khodn tap trung va cdc td chiic tu quin:
San giao dich chitng khodn tip trung: t& chiic niy c¢6 nhiém vu tao ra
dia diém va cd s§ vat chat phuc vu cho cic giao dich ching khodn
dudc ti€n hanh thuin 1¢i va thyc hién chic ning diéu hanh, gidm sit
va bdo vé Igi ich chung ctia toan thi trudng. Trén c¢o sG cdc quy dinh
clia phdp luat vé chitng khodn va thi trudng ching khodn.
Céc t6 chifc ty quan: day 13 cdc hiép hoi cic nha kinh doanh chitng
khodn, v6i thanh vién 1a cac cong ty ching khodn, muc ti€u hoat dong
12 tao ra ti€ng néi chung cho toan nganh va ddm bio I¢i ich chung cho
toan thi trudng.

+ Co quan quan ly nha nudc
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Co quan nay c6 nhiém vu ddm bdo cho thi trudng chitng khodn hoat dong
theo diing cdc quy dinh ctia phap luit, ddm bao cho cac hoat ddng mua ban ching
khodn trén thi trudng di€n ra mot cdch cong khai, cong bing, tranh nhitng y&u t&
tiéu cuc c6 thé x4y ra, nhim bio vé 1¢i ich clia nha diu tu.

1.2.4.2. Céc phudng thitc phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong

Trong tiing ddt phat hanh trdi phi€u, chii thé phat hanh phai thyc hién nhitng

ndi dung, bao gdm: chuin bi phat hinh va lwa chon phuong thiic phat hanh.
Giai doan chuén bi phat hanh

D€ phit hanh trdi phi€u, truc hét chinh quyén dia phuong phii cé dudc
thAim quyén theo luat dinh. Sau d6 sé& xdy dung k&€ hoach phdt hanh, thiét 1ap
ménh gia trdi phi€u, ky han trdi phi€u, thdi gian ctia dgt phat hanh. Trong ting
dgt phat hanh trdi phi€u, chinh quyén dia phudng phai chuin bi nhitng tai liéu sau
day:

+ Thong bdo chinh thiic

Co quan phat hanh phdi chuin bi mot thong bdo chinh thitc. Pay 13 mot tai
liéu tong két nhitng dic diém clia dgt phat hanh trdi phi€u. Bdo cdo nady nhu mot
ban cdo bach cia trdi phi€u cong ty. Noi dung cia bdo cdo chinh thic nay phdn
dnh toan bd thong tin v€ tinh hinh kinh t€ xa hoi ciing nhu tinh hinh tai chinh ctda
dia phuong. Trudc khi phédt hanh thong bdo chinh thic, thi mot thong bdo so bd co
thé dugc phat hanh va glii d€n cdc nha diu tu, tuong ty nhu mot bdo cdo so bd
clia ban cdo bach trdi phi€u cong ty.

Mot thong tin quan trong ma cdc nha dau tu quan tAm trong tiing dgdt phat
hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong la k&t qud x&p hang tin nhiém dugc céc
t6 chiic x€p hang cong bd. Cic cd quan x&p hang tin nhiém dva trén cdc tiéu chi
dé phan tich tinh hinh tai chinh ctia cd quan phat hanh vé uy tin, kha ning thanh

todn ciing nhu tinh 16ng clia trai phi€u. Viéc x€p hang trdi phi€u c6 dnh hudng
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tryc ti€p t6i 1di sudt clia trai phi€u. X&p hang cang cao 14i suit trdi phi€u phat
hanh cang thdp va ngudc lai. Pong thdi, két qui nay ciing ¢6 dnh hudng tdi tinh
16ng cua trdi phi€u, gid trdi phi€u trén thi trudng giao dich so cap va thit cap.

+ Y kién phdp ly

La y kién cda cdc luit su chuyén vé trdi phi€u chinh quyén dia phuong nhan
dinh cdc ndi dung tinh hdp 1€, hgp phdp ctia loai trdi phi€u sip phat hanh. Mic du
trai phi€u chinh quyén dia phuong c6 do an toan cao, nhung nhim cling ¢ niém
tin clia cdc nha diu tu, co quan phdt hanh sé& trung cau ¥ kién clia cdc nha tu van
ludt doc 1ap nay.

+ Théa udc trdi phiéu

Khi phat hanh trdi phi€u, chinh quyén dia phuong phai phdt hanh mot bdo
céo trich din cdc diéu khodn vé thda uSc trai phi€u. Bdo cdo dugc xem nhu mot
hop ddng gifta nha phat hanh va cdc nha dau tu khi mua trdi phi€u, véi ndi dung
thé hién cdc diéu khodn cta cong cu chiing khodn, quyén va nghia vu cida céc
bén. Ngoai ra, n6 con dé cap dén cdc di€u khodn vé bdi thudng khi c6 vi pham,
ciing nhu cdc diéu khodn c6 lién quan dén viéc thanh todn trdi phi€u trudc han va
céc quy thanh todn trai phi€u.

+ Théa udc ve lai sudt

Tréi phi€u chinh quyén dia phuong cé thé phat hanh theo 14i suit c¢d dinh
hay 14i sudt thd ndi, tly theo titng co ché ma sé& xdc dinh cdc diéu khoan trong
ban giao kéo vé 14i suit. Vi vdy, dva trén cd s ban thda udc 13i sudt sé dua ra
nhitng gidi phdp hodc phuong thifc thi€t 1ap 14i sut dé tinh phi d6i vdi ngudi st
dung cong trinh dugc tai trg thong qua trdi phiéu.

+ Bdo cdo tai chinh va bdo cdo thuong nién

Nhitng bdo cdo nay dugc xdc nhian bdi mot cong ty ki€m todn doc lap. Piéu

ndy, c6 nghia nhuw mot xdc nhin d6i v6i nha diu tu ring nhitng s6 liéu trén cdc
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bdo cdo tai chinh va bdo cdo thudng nién la tin cdy va ching thyc tinh hinh tai
chinh ctia dia phuong phat hanh trdi phiéu.
Céc phuong thitc phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong

Pé didm bao cho cdc dgt phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong dat
hiéu qud, tuy thudc vao tinh hinh thi trudng tai chinh, uy tin cia nha phét hanh cé
thé van dung linh hoat cdc phudng thifc sau:

+ Phuong thitc bao lanh va dai Iy phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong

B3o lanh phat hinh 14 viéc mot t& chic bdo lanh gitip td chic phat hanh thuc
hién cédc thd tyc trudc khi phat hanh trai phi€u ra thi trudng ching khodn, phan
phdi trdi phi€u cho cdc nha diu tu, nhan mua trai phi€u d€ ban lai hoic mua s&
trai phi€u con lai chua phan phdi hét. Nhu vay, bdo lanh phit hanh bao gdm hai
khau cd ban 12 tu van tai chinh va phan phdi chiing khodn.

Véi phuong thiic dai Iy phat hanh 13 viéc t8 chifc phat hanh Gy thdc cho cic
t6 chiic khdc thuc hién ban trdi phi€u cho cdc nha diu tu. Trudng hgp khong ban
hét, t6 chic dai 1y phdt hanh dugc tra lai s6 trai phi€u con lai cho t6 chifc phat
hanh.

& Quy trinh phuong thifc bdo Iinh phzit hanh trai phiéu chinh quyén dia
phuong

B3o lanh phdt hanh chd yé&u thuc hién qua hai phuong thifc: ddu thiu canh
tranh va bao lanh phat hanh thda thuin.

B3o lanh phat hanh theo cd ch& dau thau canh tranh: viéc bdo lanh phat
hanh thuc hién qua cd ch& diu thiu canh tranh cong khai giita cdc thanh
vién bdo lanh. Gid diu thau c6 thé bi€u hién trong 14i suat trdi phi€u
hoic gia trdi phi€u. Nha phat hanh sé& gianh quyén bdn trdi phi€u cho

nhitng nha bdo linh ph4t hanh nao dua ra mic 1di suit thAp nhat. Tréi
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phiéu sau dé s& dugc chuyén giao cho nha phat hanh va dudc thanh todn
toan bo tién phat hanh trdi phi€u. Sau d6, nhitng nha bio lanh doc 1ap sé&
ban trai phi€u ra cong ching vdéi gid dugc xdc dinh trudc.
Bdo linh phat hanh theo cd ché thda thuin: nha phat hanh sé& lya chon
trong s6 cdc td chifc bio lanh thda cdc diéu kién vé tai chinh, kh3 ning
phan phdi trdi phi€u ra cong ching dau tu va c6 mitc phi bdo 1anh thap
nhit, ma khong can thong qua diu thau. Phuong thic nay thudng dp
dung d6i v6i trai phi€u thu nhap.

C4c budc thyc hién bdo 1anh phat hanh trdi phi€u theo cd ché canh tranh c6

thé khai quat qua sd d6 sau:

Nha phédt hanh @ » Trung gian tuo van
hd trg phat hanh vé
) 3) 1 () tai chinh, luat...
A\ 4 v
Nha bao lanh phat
hanh

5) l

Céc nha dau tu trdi
phiéu

Hinh 1.1: Quy trinh bdo lanh phat hanh trii phi€u theo c¢ ché canh tranh

(1) Trudc tién mot ban ¥y ki€n do cdc chuyén gia tu van luit chuin bi. Pong
thdi, cd quan phdt hanh trai phi€u chuin bi mot thu xac nhan khach quan
cho ngudi s hitu trdi phi€u vé tinh hinh tai chinh ctia minh, va thong bdo
vé dgt phét hanh trdi phi€u trén cdc phuong tién thdng tin dai chiing.

(2) Nha phat hanh chuin bi thong bdo ban trdi phi€u chinh thifc, noi dung liét
ké cac diéu khodn vé dic di€m trdi phi€u mdi phat hinh, thi tuc dau thiu,

s6 tién dit coc can thiét cho viéc du thau. Trudng hop bdo lanh thda thuin
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nha phét hanh giti thong bdo vé dot phat hanh trdi phi€u cho céc t8 chifc
bao linh d€ ho xem xét va ndp don ding ky tham gia.

(3) Cac nha bdo lanh phéat hanh, nhém cac nha bdo 1anh phat hanh cé quan tim
dén trdi phi€u v muén tham gia bdo lanh phdt hanh s& ti€n hanh cic thd
tuc, hd so ding ky du thau theo quy dinh. Gid du thau dudc niém phong
trong mot phong bi va giii truc ti€p cho nha phit hanh.

(4) Khi md thiu, nha bdo lanh phdt hinh ndo duwa ra mot mic 13i sudt thap nhat
s& dugc nha phdt hanh chon tring thiu. Néu nhu nhiéu gid bd thau c6 ciing
13i sudt thi nha bdo linh nao dwa ra khodn chénh 1éch gi4d phdt hanh va
ménh gid cao nhit s& tring thau. Tiéu chuin lya chon nha bio lanh phat
hanh thda thuin la kha ning phan phoi trdi phi€u ra thi trudng va mic phi
bao lanh thap nhat.

(5) Cac nha bao lanh phat hanh doc 1ap hodc nhém bao lanh phat hanh s€ chao
ban trdi phi€u ra cdng chiing. Khi ban trdi phi€u cho cdc nha dau tu, cdc
nha bdo lanh phat hanh chuyén giao trdi phi€u kém theo ban y kién vé gid
tri phédp ly.

& Quy trinh phuong thifc dai Iy phdt hanh trdi phiéu chinh quyén dia
phuong

Chinh quyén dia phuong tdn dung tinh chuyén nghiép héa trong kinh doanh

va hé thdng chi nhdnh cla cdc dai 1y d€ md rong cdc kénh cung tng, dua trdi

phi€u nhanh chéng ra thi trudng, ddm bio ti€n d6 huy dong von va gidm thiéu chi

phi phat hanh.
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Nha ph4t hanh

wlo! lolw
Pai I phat hanh

A

& (6)

A 4

Nha dau tu

Hinh 1.2: Quy trinh phat hanh trai phiéu theo phuong thidc dai Iy phat hanh

(1) Nha phat hanh gti thong bdo v6i ndi dung du ki€n dgt phdt hanh trai
phi€u cho céc dai 1y phat hanh.

(2) Nhan dudc dé nghi tham gia 1am dai 1y phat hanh cda nhitng t6 chic nay.
Nha phat hanh sé& lwa chon tir cdc dai ly cho dgt phat hanh trdi phi€u duwa
trén céc diéu kién quy dinh.

(3) Nha phdt hanh va dai 1y ky két véi nhau hgp dong dai 1y, trong dé ndi dung
x4c dinh 16 vé€ loai trai phi€u nhan phét hanh; thdi han, phuong thic thanh
todn khi phat hanh trdi phi€u; phi dai 1y; quyén han va trdch nhiém cia
mdi bén; gidi quyét khi ¢6 khi€u nai tranh chap...

(4) Thong bdo ndi dung dgt phat hanh trdi phi€u: td chic phat hanh ra “thong
bdo vé ndi dung dot phat hanh trdi phi€u” giti dén cic dai Iy va thdng bdo
trén cdc phuong ti€én thong tin dai ching.

(5) Chuyén giao trai phi€u cho cdc t6 chic dai Iy phdt hanh s lugng trai phi€u
da nhan ding ky phdt hanh theo ndi dung hgp dong da ky. Trong thdi gian
phat hanh, dai 1y phai c6 trich nhiém bio quén trdi phi€u va dinh ky tong
két chuyén tién bén trdi phi€u cho t6 chifc phat hanh.

(6) Sau khi két thic dgt phat hinh, t6 chic dai 1y phat hanh s& chuyén tr3 td
chitc phat hanh lugng trdi phi€u chua ban hét, ddng thdi quyét todn toan bd

tién thu dudgc tir ban trai phi€u vdi 8 chidc phat hanh.
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+ Phuong thifc phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phudng qua trung
tam giao dich chitng khoan tap trung

Tréi phi€u chinh quyén dia phuong phat hanh qua thi trudng giao dich ching
khodn tap trung dugc niém yét va giao dich tai san giao dich chiing khoan. Trung
tam giao dich chitng khodn 13 dai 1y t8 chific phat hanh trong viéc xét duyét tu
cach thanh vién tham gia diu thiu, nhin don dit thiu, xét thau va cdng bd két
qud tring thau.

Da6i tugng tham gia dau thau trdi phi€u qua thi trudng ching khodn tip trung
12 nhitng nha diu tu ¢6 td chifc nhu : cdc dinh ché tai chinh trung gian, cdc cong
ty kinh doanh chitng khodn, céc t6 chifc kinh t&... dugc trung tAm giao dich chiing
khodn cong nhan tu cach thanh vién, c6 ndng luc tai chinh va tu cach phdp nhan
kinh doanh.

Viéc dau thiu trdi phi€u qua trung tim giao dich chiing khodn tip trung dugc
thuc hién dudi 2 hinh thitc: dau thau canh tranh 13i suit va két hgp gitta ddu thau
canh tranh I4i sudt v6i dau thau khdng canh tranh 1ai suat trong dgt phdt hanh trdi
phi€u. Theo quy dinh xét trong diéu kién cu thé nha phat hanh s& quyét dinh hinh
thiic thich hop cho tiing phién. T8 chifc dau thau trai phi€u ti€n hanh theo quy

trinh va khai qudt qua sd dd sau:

(1) > N
o Trung tdm giao
Nha phathanh i« dich chiing khodn
#) (6)
7'y | A
©®) @
(‘5) vV V (3) (2)

T8 ching dau tu ching
khoan

A

Hinh 1.3: Quy trinh phat hanh trai phi€u qua trung tam giao dich chiitng
khoan tap trung
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(1) Cin ct vao k& hoach huy dong von cho ngan sich nha nuSc, nhu ciu st dung

2)

von, tinh hinh thi trudng tai chinh. Nha phdt hanh 14p k&€ hoach phét hanh,
sau d6 lién hé véi trung tAm giao dich chiing khodn phdéi hgp phat hanh.

Cin cif vao dé nghi clia td chiic phdt hanh, trung tim giao dich ching khodn
glri thong bdo phat hanh trdi phi€u dén cédc thanh vién va thong bo trén cdc

phuong tién thong tin dai ching thong tin vé dgt phat hanh.

(3) Céc thanh vién c6 quan tAm dén dot ph4t hanh sé lién hé véi trung tAim giao

4)

5)

(6)

dich chitng khodn, ti€n hanh cdc thd tuc ding ky dit thau theo quy dinh. Cic
td chiic cd4 nhan khong 13 thanh vién cé thé dit thiu qua cdc thanh vién.

Xic dinh khoi lugng va 14i sudt trdi phi€u tring thau: cin cit vé khdi lugng,
13i suat dit thau cda cdc thanh vién du thau va cdc nguyén tic xét thiu trung
tAm giao dich chitng khodn x4c dinh 13i suit va khoi lugng tring thau. Sau
d6, trung tim giao dich chitng khodn gii ban tdng hop két qua dau thdu cho
td chifc phdt hanh, dong thdi gli k&t qué tring thau cho cdc don vi tham gia
d4u thau va cong bd két qua trén cdc phuong tién thdng tin dai chiing.

Céc t8 chifc tring thdu trong thdi gian quy dinh phai chuyén toan bd sd tién
mua trdi phi€u di dudc xdc dinh trong thdng bdo tring thiu vio tai khodn
ctia t6 chifc phat hanh.

Cin ctf v thong bdo vé tién thu ban trdi phi€u tir td chic tring thau trung
tam giao dich chitng khodn 1am thd tuc ghi sd va chuyén giao trdi phi€u cho
céc td chic tring thau.

Qua phan tich trén cho thdy mdi mdt phudng thifc phdt hanh cé nhitng dic

di€ém va nhitng mit tich cuc ciing nhu han ché nhat dinh, tiy theo diéu kién tinh

hinh, t3 chic phat hanh sé& lya chon phuong thitc phit hop.
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Bang 1.3: Panh gii cdc phuong thie phat hanh traii phi€u

Tich cuc

Han ch&

M4 rong dau moi phdt hanh, thu hit dong
d4o cdc ddi tugng dau tu dic biét 1a cdc nha
diu tu c6 quy mo nhd, cdc nha diu tu tu
nhan;

C6 thé 4p dung cho nhitng nha phdt hanh

l1an dau;

Su linh hoat bi giéi han;
Chi phi cao;

Thoi gian phdt hanh kéo
dai;

Khong ddm bdo vé lugng
trdi phi€u phdt hanh;

Khai thiac dudc tinh chuyén nghiép hda
trong kinh doanh ctia c4c t8 chiic bio lanh;
Ting tinh thanh khodn ctia trdi phi€u thong
qua cd ché& bio lanh;

DPam bio vé thdi gian va khoi lugng cho cic
dot phét hanh;

Xay dung dudc ¢ ch€ ddm bdo sy an toan
va thiic ddy thi trudng trdi phi€u phat trién,
vdi ty 1& t6i thi€u trdi phi€u dugc phan phoi
ra thi trudng;

Thich hop khi thi trudng trdi phi€u & giai

doan dau;

Khoéong xdy dung dudc co
ch& canh tranh khi xdc dinh
1ai sudt trdi phi€u. Vi vay,
c6 thé 1am cho 14i suét cdc

dot phdt hanh con cao;

Phat
hanh
qua
TTGD
chitng

khoén

Khai thdc nhitng 1gi th& ctia TTGDCK vé cd
s vat chat, mdi quan hé véi cdc nha diu tu,
xét thau, niém y&t va luu ky chitng khodn...
Tiét kiém thdi gian va gidm chi phi phat
hanh.

L3i suat dugc xdc dinh theo cd ché canh

tranh;

Khé 4p dung cho cdc loai
trdi phi€u phdt hanh Ian
dau, khi cdc nha dau tu
chua nim bit dugc nhiéu
thong tin vé trdi phiéu;
Chiu 4nh hudng bdi tinh
hinh giao dich chitng khodn
trén thi trudng;
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1.3. KIEM SOAT NG VAY VA (;Ac BIEN PHAP PHONG CHONG RUI RO
TRAI PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONG

Phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong gép phan lam ting
kh4 ning huy dong von, md rong dau tu co s ha tang thic ddy kinh t& xa hdi cua
dia phuong phat trién. Tuy nhién, sy 16n manh cla thi trudng nay ciing sé tic
dong dén co cau tai chinh dia phuong va thi trudng tai chinh, cu thé nhu:

Tang miic du ng vay cia ngan sich dia phuong

Céc dia phuong do qué lam dung phuong thic phéat hanh trdi phi€u dé huy
ddng von tii trg cdc cdc du 4n diu tu ¢d s ha ting, s& lam mic vay ng clia ngian
sach dia phuong ting l1én. Piéu nay, 4nh hudng rat I6n dén tinh hinh an ninh tai
chinh dia phudng ciing nhu qudc gia. Vi mitc bdi chi ngan siach qua I6n s& lam
cho kha ning cin d6i ngudn thu ddm bio thanh todn ng khi ddo han khé c6 thé
thyc hién dugc, din dén v& ng dia phuong. O cdc nude c6 thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phuong phat trién, hién tuong nay da tiing xay ra, va sau d6 phai
c6 su can thiép kiém soat clia chinh quyén trung uong.

Sy phat trién cda thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong c6
tac dong dén thi truong trai phiéu chinh pha

La mot bd phan cua thi trudng trai phi€u clia nha nudc, thi trudng trdi phi€u
chinh quyén dia phuong phat trién s& gép phan thic ddy thi trudng nay phat trién.
Tuy nhi€n, n6 cling tao ra sy canh tranh gitta c4c thi trudng bd phan khac nhu thi
trudng trai phi€u chinh phi. Pic biét, 3 cdc qudc gia thuc hién nguyén tic tip
trung thong nhat trong quan ly hé thdng ngin sidch nha nudc, khi gia ting mic
vay n¢ dia phuong sé€ chén 14n vay ng cla trung uong 1am gidm quy mo cda thi
trudng trdi phi€u chinh phd, va khu vuc tw. Mic khéc, gia ting vay ng dia phudng

s& lam tidng rdi ro vd ng ngdm dinh clia chinh quyén trung uong.
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Vi vy, viéc xy dung mot cd ché kiém sodt vay ng va thuc hién cic bién
phap han ché€ rii ro trdi phi€u chinh quyén dia phuong 1a cAn thiét, nhim tao nén
su On dinh cda thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

1.3.1. Kiém sodt ng vay cia dia phuong

Theo kinh nghiém cla cdc nudc phdt trién, cd ché gidm sit vay nd dia
phuong c6 thé thuc hién theo md hinh hé thdng phé chuin hoic mé hinh thio
luan 1dy y kién.

DP6i v6i hé thong phé chuidn cic khodn vay clia dia phuong déu phai
dugc su phé chuin ctia hdi ddng 1ap phdp cling cip, linh dao cla dia phuong,
ciing nhu ¢d quan quan 1y nha nudc cip trén trong mifc gidi han ng vay theo quy
dinh cta dia phuong. Muc tiéu chinh ctia hé thong nay nhim ting cudng sy gidm
sat vay nd clia chinh quyén dia phuong, trdnh tinh trang nd dia phuong ting I1én
qui mtc, 4nh hudng d&n sy 6n dinh clia hé thdng ngin sich qudc gia, ddng thdi
han ch& md rong vay nd dé tai trg cho nhitng du 4n dau tu khong hiéu qui. Nhung
ndi tai clia cd ché& nay lai cho thidy c6 mdt sy bdo lanh ngidm tir chinh quyén trung
uong cho cdc khoan vay ng cla dia phuong thong qua quy trinh phé duyét.

Hé thong 14y ¥ ki€n dudc xem 12 md hinh mdi, gin véi cdc khodn vay
ng clia dia phuong qua phdt hanh trdi phi€u thu nhap, trén cd sd hiéu qua cia du
4n dau tu da dugc cdc chuyén gia tinh todn phan tich, ngudn thu nhap tir khai thic
du 4n ddu tu di ddm bdo hoan trd ng vay. Trong trudng hdp nay, cho phép dia
phuong c6 thé méd rong cic khodn vay nd ma khong cé gidi han, vira tao nén tinh
chii dong nhung ciing ting cudng trach nhiém d6i vdi chinh quyén dia phuong.
Diéu nay, cho thdy khong c6 mot sy bdo lanh ngdm nao tir chinh quyén trung
uong mot khi khong c6 sy phé duyét.

1.3.2. Cac bién phap phong chéng rui ro trai phi€u chinh quyén dia
phuong
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Ngoai nhitng bién phdp ki€m sodt vay nd ctia chinh quyén dia phuong nhim
duy tri ning lyc thanh todn chd thé phat hanh bdo vé quyén Idi cho nha diu tu,
han ch€ ridi ro v& ng. Bén canh d6, dé€ thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong phat trién 6n dinh, nhitng bién phip phong chong riii ro trdi phi€u chinh
quyén dia phuong cin phdi dic biét quan tAm. C6 thé thuc hién cdc bién phdp
chi y&u sau:

Khong ché& ty 1&é ng hgp ly

+  Gidi han mifc vay no cia dia phuong: d€ han ch€ viéc md rong vay ngd
qud muc ctia chinh quyén cdc dia phuong din dén rii ro mat kha ning thanh
todn, v& ng, nhat thi€t phdi xdy dung mot han mic tin dung cho ting dia phuong.
Trong nim tai chinh, chinh quyén dia phuong chi dugc vay ng t6i da bing véi han
mitc. Pdng thdi, nha nudc cin thi€t phai xdy dung noi dung cu thé vé cdc dy 4n
diu tu dugc tai trd tif ngudn von vay, diu ndy, s& 1a cd s cho viéc kiém sodt
trong qué trinh st dung von vay, nhiim ning cao tinh hiéu qua va ddm bio ngudn
tai chinh thanh to4n ng khi dén han.

+ Xdc dinh cdc ty Ié no hop ly: van dung cic chi s6 ki€m sodt ng quoc gia
dé danh gid nd dia phuong nhu céc chi s6 sau:

Ng cong
GDP dia phuong
Ng
Thu ngéan sach dia phuong
T6c do ting trudng kinh t&€ dia phuong
L3i suat thuc

Ng
Thu nhap

Van dung cac cong cu chitng khoan phai sinh

+ Phuong thi'c “hoan ng’”



37

Céc nha phdt hanh ciing c¢é thé 1ap “quy trd ng truéc han thong qua phdt
hanh trdi phiéu mdi”. Trong trudng hop nay, co quan phat hanh s& ban trdi phi€u
mdi va gii tién vao mot tai khodn dugc md tai mot ngan hang hoic mot dinh ché
tai chinh. Cho dén khi trdi phi€u cii d&én han thanh todn hay thu hoi trudc han, nha
phdt hanh dung qu§ nay dé thanh todn. S& tién trén tai khodn do bén thit ba quin
1y ho c6 thé dudc st dung d€ diu tw nhim muc dich ki€m 15i, tuy nhién tit ca thu
nhap c6 dugc tir khodn diu tu nay sé st dung d€ tra 1i va thanh todn nd cii.

D6i véi loai trdi phi€u thu nhap, ngudn tai chinh thanh to4n ng trdi phi€u la
tl thu nhap cdng trinh dau tu dudc tai trg tif ngudn von phat hanh trdi phi€u mang
lai. Do vdy, c¢d quan phdt hanh phai 1ap mot qu¥ tich luj d€ ddm bao thanh todn
ng khi d&€n han, ngudn tai chinh hinh thanh quy chd yé&u Ia khau hao cong trinh,
1gi nhuan hinh thanh tit ngudn thu phi vAn hanh cong trinh do ngudi tiéu ding
thanh todn.

+ Phii sinh quyén mua lai trdi phiéu trude han

D6i véi loai trai phi€u c6 diéu khodn vé quy thanh todn ng, nha phat hanh sé
thanh to4n tirng phan hay todn bd s6 tién gdc trai phi€u vao ngay dén han. Khi lai
suat trén thi trudng gidm, nha phat hanh c6 thé thu hoi trdi phi€u biing cdch thong
bdo 1&énh thu hdi trén cdc 4n phdm tai chinh, hodc c6 thé qua cdc phuong tién
thong tin dai ching truSc ngay thu hdi trdi phi€u truSc han mot khodn thdi gian
nhat dinh theo quy dinh. Nhitng trai phi€u thanh todn trudc han thudng dudc thu
hoi theo mic gid cao hon ménh gid. Mic gid cao hon nay cang gidm xudng khi
trdi phi€u cang ti€n gin dén thdi di€m ddo han. Mit khdc, nhitng ngudi sé hitu
trdi phi€u ciing c6 thé tra lai trdi phi€u truc han cho nha phat hanh theo gid quy
dinh. Co quan phdt hanh c6 quyén chap nhin hay tir chdi viéc trd lai trdi phi€u

trudc han.
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Nhu vay, phdi sinh quyén goi mua lai trdi phi€u trudc han gitip cho cdc nha
phét hanh gidm mic do thiét hai khi phat hanh véi 13i sudt cao va sau d6 1di suat
thi trudng giam. Khi phat hanh, nha phat hanh tao ra phdi sinh nay va dua vao
diéu khodn phdt hanh. Tuy nhién, trong mot sd trudng hop nha dau tu cling c¢6 thé
mua “quyén goi mua lai trdi phi€u truéc han” khi mua trdi phi€u nhim 6n dinh
danh muc vdn diu tu, 1am cho phdi sinh ndy trd thinh mdt loai hang héa giao
dich trén thi trudng. Do vay, phdi sinh nay mang lai 1¢i ich cho nha phét hanh va
c4 nhitng nha dau tu trén thi trudng.

+ Ap dung phdi sinh hodn déi 13i suat dé han ché rii ro bién dong 1ii
suit trong thoi gian luu hanh trdi phiéu, giim gdinh ning chi phi no’ cho nha
phat hanh

DPugc xem nhu mdt cong cu phdi sinh gitp cho chinh quyén dia phuong han
ché& dudc rii ro do 14i sut thi trudng thay d6i. Viéc thuc hién phat hanh trdi phi€u
c6 14i sudt tha ndi, nha nudc phéi thanh todn tién 14i cho nha dau tu dinh ky theo
mic 13i sudt cla thi trudng. Piéu nay, c6 thé din dén rii ro 12 1am ting ganh ng
clia ngan sich dia phuong néu nhu 1di suit thi trudng tai thdi diém thanh todn
ting. PE han ch& bat I¢i nay, nha nudc van dung nghiép vu hodn ddi 1di suit,
bing viéc thuc hién mot khodn vay vdi 1di sudt c6 dinh va cho vay theo ldi suat
th4 ndi vdi thda thuin dudc thiét 14p tuong ddng véi khodn nd 14i trai phi€u thanh
todn cho nha diu tu. Khi 14i suat thi trudng thay d6i, tao nén chénh léch giira 14i
sut thd ndi va 1ai sudt c¢d dinh trong nghiép vu, mot trong hai bén c6 phan ng 1ii
16n hon chi can thanh todn khodn chénh 1éch 1di cho bén kia. Thong qua nghiép
vu nay, nhi nuéc d3 hodn ddi khodn ng cda trdi phi€u 1di suit thd ndi thanh
khodn ng c6 14i suat c& dinh. Pong thdi, nghiép vu nay ciing c6 thé 1am gidm chi
phi vay n¢ clia cdc dinh ch€ tai chinh, do ho ¢6 mifc tin nhiém thdp nén khi vay

von trén thi trudng thudng cé chi phi cao hon so véi nha nude. Néu ldi suit thi
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trudng gidm, qua nghiép vu hodn ddi 1di sut sé chuyén thanh khoan vay I4i suit
tha ndi, t8 chic nay sé dugc hudng 10i.

Trong trudng hgp ngudc lai, khi nha nude phat hanh 13i sudt c6 dinh va dinh
ché tai chinh c6 khodn vay véi 1di sudt thd ndi. Hodn ddi 1di sudt sé& cd dinh l4i
sudt d6i v6i dinh ché tai chinh va tha ndi 14i suat doi véi nha nudc.

Nhu vy, nghiép vu hodn d6i 14i sudt tao nén co ché€ 14i suit linh hoat khi
phat hanh trdi phi€u, gép phan lam ting tinh thanh khodn trdi phi€u, han ch€ rii
ro cho cdc chi thé di vay khi 14i sut thi trudng bién dong.

Thyc hién bao hi€ém trai phiéu chinh quyén dia phuong khi phat
hanh

B4o hi€m trdi phi€u chinh quyén dia phuong 13 hoat dong ma theo d6 mot
bén thit ba goi 12 nha bdo hiém cam két trd 14i va von gdc trong trudng hdp nha
phdt hanh tr3 1di va von goc khong ding thdi han nhu di cam két. Bdo hiém trdi
phi€u chinh quyén dia phuong thudng thuc hién trong cdc dgt phdt hanh dau tién
hoic cdc nha diu tu c6 thé mua bio hi€m doc 14p cho nhitng trai phi€u chua dugc
bio hi€ém d€ ddm bio an toan cho c4c khodn diu tu.

Nhu vay, Idi ich khi thuc hién bdo hiém trdi phi€u chinh quyén dia phuong
c6 thé duge phan 4nh qua cic ndi dung sau:

+ Gia tang tinh an toan trong ddu tu trdi phiéu: cic nha bdo hi€m trdi phi€u
chinh quyén dia phuong tao ra sy an toan trong dau tu. Khi nha phat hanh khong
c6 kha ning chi trd ng nha bdo hi€ém c6 trach nhiém chi tra thay, va sau dé, khi
nha phdt hanh c6 kha ning thanh todn trd lai, ho phai bdi hoan lai toan bd sd tién
phét sinh trong sudt thdi gian chim tré cho nha bao hiém.

+ Tang mitc do xép hang tin nhiém cho trdi phiéu: do cdc cong ty bdo hi€ém
c6 mitc d6 tin nhiém cao, v6i mitc x€p hang tin nhiém nay s& lam ting thém tinh

thuong mai cda trai phi€u chinh quyén dia phuong da dudc bdo hi€m. Trdi phi€u
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dugc bdo hiém bdi cong ty nao thi mic x&p hang tin nhiém tuong ty nhu cong ty
dé. Piéu nay, gitp cho trdi phi€u dé dang phdt hanh trén thi trudng sd cAp va gia
ting khoi lugng giao dich trén thi trudng thi cap.

+ Tdng tinh thuong mai cua trdi phiéu: nhitng nha dau tu trdi phi€u trén thi
trudng thudng chi chi y dén yéu td trai phi€u c6 dudc bdo hiém hay khong, ho
khong quan tim nhiéu dén viéc cong ty ndo bio hi€m trdi phi€u, diéu nay, lam
cho trdi phi€u dit dugc bdo hiém bdi cdc cong ty khdc nhau nhung c6 xu huéng
giao dich nhu nhau. Tinh déng nhat thi trudng nay, tao diéu kién thuin 16i cho
ngudi s& hitu trai phi€u khi ho mudn chuyén nhugng trai phiéu.

1.4. VAI TRO CUA THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH QUYEN DIA
PHUONG

Pé ddm bdo toc do ting trudng kinh t& cao, 6n dinh va bén vitng, nhu ciu
von dau tr cho phat trién hé thdng cd sd ha tang clia cd nudc néi chung va cla
titng dia phuong néi riéng 13 rit 16n va can thiét. Cling v6i qud trinh phdt trién
nén kinh t€ theo co ché kinh t€ thi trudng, phan cip vé diu tu va trong qudn ly
ngan sich nha nuc khong ngitng dude diy manh vé cho chinh quyén dia phuong,
nhim phdt huy tinh chii dong sdng tao cda cAp chinh quyén dia phuong. Sy phat
trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong mang lai nhitng 1di ich to 16n
nhu sau:

Go6p phan thu hit nguon von nhan rbi

Phét hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong gép phan lam gia ting cic cong
cu nd, md rong thuc hién huy dong cdc ngudn von nhan rdi clia dia phuong. So
véi céc loai trai phi€u, trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 mic do tin nhiém
cao chi sau trdi phi€u chinh phti, do d6 thu hiit dudc su quan tAm clia cdc nha dau
t. P&i vdi cdc nha dau tu c6 t& chitc nhu: NHTM, quy hd tuong, cong ty bio

hiém... ddy 14 danh muc dAu tu vira c6 muc sinh 1di cao lai an toan va c6 thé hodn
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ddi dé dang trén thi trudng thit cAp. C4c nha dau tu tu nhan va doanh nghiép ciing
c6 thé tin dung bd phan von tiét kiém, nhan rdi d€ tryc ti€p diu tu trdi phiu
hoic thdng qua cidc quy dau tu.
P4p @ng nhu cAu von ddu tu ha tang co sé cia dia phuong

Pau tu vio cdc du 4n ha tang k¥ thuat doi hdi phai c6 ngudn von tai trg 16n,
thdi gian 1au dai, nhung lai c6 y nghia rat 16n vdi su phat trién kinh t€ xa hoi dia
phuong. Trong co ché kinh t€ thi trudng, viéc van dung cdc phuong thic tin dung
12 mot gidi phdp hitu hiéu cda chinh quyén dia phuong thuc hién diu tu. Thong
qua phat hanh trdi phi€u, chinh quyén dia phuong s& khai thdc cdc ngudn von dau
tr 16n vdi chi phi trd 13i thAp va thdi gian dai phit hdp cho viéc dau tu nhitng
cong trinh cdng cOng mang lai hi€u qua cao.

G6p phan thuc hién cAn d6i ngan sach dia phuong tich cuc

Theo 1y thuyét vé cAn ddi ngan sich tich cuc clia cac nha kinh t& theo trudng
phéi Keyness. Ly thuyét nay cho ring trong giai doan kinh t€ suy thodi, chAm
phét trién, ngudn thu ctia NSNN gidm dic biét 12 cdc ngudn thu tir thu€. Chinh
phti s& khong gép phan lam ting thém khé khiin cho nén kinh t€ bing viéc ting
thué€ hoic cdt gidm chi tiéu. Thay vao do chinh phii s& ph4t hanh trai phi€u, hoic
cdc hinh thic vay khdc tao ngudn thu, st dung ngudn von nay d€ mé rong tai trg
cho cdc du 4n diu tu phét trién va sé& hoan trd ng vay khi nén kinh t& phuc hoi.
Viéc gia ting chi tiéu cong, dic biét 1a cho diu tu cong, trong diéu kién kinh t&
khé khin s& gép phan thuc hién kich ciu cdi thién tinh trang suy thodi, va sé& cit
gidm chi tiéu khi nén kinh t€ phuc hoi.

Do vay, d6i véi cac du 4n ddu tu ha tAng k§ thuit do thi phan 16n dudc tai trg
tif ngudn von NSNN, ngudn von dau tw ODA dudc phin bo hay vay lai tir NSTW,
ho#c huy dong thong qua cédc hinh thic tin dung ngan hang véi 1di sult cao, thoi

gian vay von thudng khong dai.Véi viéc ddy manh diu tu phat trién cd s& ha ting
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ky thuit va xa hoi, da tao ra ap luc lam gia ting mdc boi chi cia ngin sich dia
phuong. Theo kinh nghiém cta cdc nudc, viéc ddy manh phan cip vé diu tu va
vay ng cho chinh quyén dia phuong, phat hanh cic loai trdi phi€u 12 bién phdp sé&
that sy gidi quyét dudc nhitng han ch€ mat can doi trén. Viéc huy dong von qua
thi trudng trdi phi€u c6 mot vu diém ndi bat sau:

+ Huy dong dugc mdt lugng von 16n tir nhiéu ngudn khac nhau. Ngudn von
nay c6 thé tir dan ching, cic doanh nghiép san xuit kinh doanh hang héa, céc
dinh ch€ tai chinh nhu: NHTM, cdc cong ty bdo hi€m tai sdn, bdo hi€ém tai nan.

+ Huy dong von qua thi trudng trdi phi€u véi chi phi thip, gép phan ning
cao hiéu qud clia cdc cong trinh dau tu. Van dung phuong thifc huy dong von truc
ti€p qua cd ché thi trudng, 12 su gidp g truc ti€p gita cdc ngudn cung ciu vé von,
da 1am gidm chi phi moi gi6i trung gian. Mit khdc, khi phat hanh trdi phi€u chinh
quyén dia phuong st dung cdc phuong thitc phat hanh hién dai sé& lam gidm chi
phi huy dong von. Nhitng du 4n ddu tu dudc tai trg bing ngudn von phat hanh trdi
phi€u c6 chi phi sit dung vén thap hop 1y, sé gép phan rat I6n vao hiéu qua kinh
t& x4 hoi khi khai thdc du 4n.

+ Ngudn von huy dong qua thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong 1a
ngudn von trung dai han c6 thdi gian phd bién tir ba hoic nim nim trd 1én. Do
vy, di tao ra su 6n dinh twong ddi clia ngan sach dia phuong, phit hop cho tai trg
cdc dy 4n dau tu phét trién ha ting co s dia phuong, trong bdi cidnh cdc ngudn
thu ngin sdch cin ddi cho diu tu con han ché, cdc ngudn vay khiac quy md nhd
thdi gian ngdn.

+ Can d6i ngan sich bing ngudn von vay qua phat hanh trdi phi€u gép
phan ting cudng tinh cong khai minh bach trong qudn Iy tai chinh ctia chinh
quyén dia phuong. P& thu hit sy quan tAm cdc nha dau tu, doi hdi cdc dia phuong

phdt hanh trdi phdi xay dung dugc hang mic tin nhiém riéng. Diéu nay, ngoai
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viéc xdc 14p niém tin clia cdc nha diu tr vdi chinh quyén dia phuong, ma con thé
hién tinh hinh ning luc tai chinh vitng manh ddm bdo viéc hoan trd ng vay khi
trai phi€u dén han. Néu hang muc tin nhiém cang cao thi chi phi Idi trdi phi€u
phét hanh cang thap, va ngudc lai v6i mifc tin nhiém th4p thi 13i sudt huy dong
von qua phét hanh trdi phi€u s& cao.

+ Cung vdi cdc kénh huy dong von khéc, thi trudng trdi phi€u la kénh huy
dong von ning ddng, tao di€u kién cho chinh quyén diy manh dau tu hoan thién
hé thong co s& ha tang. Do vay, ¥ nghia clia thi trudng trdi phi€u doi véi sy thiic
d4y kinh t& dia phuong phat tri€n sé& gin lién vé6i y nghia cla qué trinh phat trién
co s& ha tang dia phuong. Véi hé théng co s& ha ting hoan chinh sé tao ra dong
luc kinh t& kich thich viéc thu hiit vén ddu tu thudc cdc thanh phan kinh t€ trong
va ngoai nudc, két hop véi 16i thé so sanh vé di€u kién ty nhién, ngudn nguyén
liéu, tiém ning vé ngudn nhan lyc... tir d6 ddy manh kinh t& dia phuong phat
trién.

G6p phan thiic ddy thi trudng chitng khoan phat trién

Viéc phat hanh cdc loai trdi phi€u chinh quyén dia phuong ¢ mot tic dong
16n d&n sy phét trién clia thi trudng tai chinh néi chung va thi trudng ching khodn
néi riéng. Piéu nay dugc thé hién qua cdc nodi dung sau:

+ Phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong gép phian cung cip thém
mdt s6 lugng 16n ching khodn cé chat lugng cao va gép phan lam phong phi
thém chiing loai hang héa cho thi trudng chitng khodn. Trdi phi€u nay dudc ddnh
gid 1a loai ching khodn ng ¢6 muc tin nhi€ém cao, khi gia tdng n6 s€ c6 tac dong
rat 16n trong viéc thu hit von diu tu cia nén kinh t&€. P6i véi thi trudng ching
khodn clia cdc nudc dang phat trién, mot trong nhitng gidi phdp quan trong tao cd
s& vitng chic cho su phat trién thi trong cdc giai doan sau la gia ting lugng cia

céc loai chitng kho4n c6 chat lugng cao vao thi trudng.
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+ Tao diéu kién cho cdc dinh nha dau tu lva chon dudc nhitng cong cu diu
tu thich hop, xay dung va co ciu lai danh muc dau tu hop 1y.

+ GO6p phan dép ing nhu dau tu cla cong ching, tir d6 khing dinh vi tri va
vai trd clia thi trudng chiing khodn 13 kénh chuyén giao von dau tu quan trong &
cdc qudc gia c¢6 nén kinh t€ thi trudng. Viéc phat hanh cédc loai trdi phi€u chinh
quyén dia phuong s& md rong thém cic kénh huy dong von, gép phan lam da
dang héa cdc cong cu dau tu, gitp cong ching c6 nhiéu cd hdi lva chon cong cu
dau tu c6 hiéu qua.

Nhu vy, véi sy ra ddi va phat trién cda thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phuong sé& thu hiit thém sy tham gia ctia nhiéu nha dau tu, gép phan vao sy phat
trién chung ctla thi trudng tai chinh, m3 rong huy dong von trung dai han, ting
quy md thi trudng chitng khodn.

1.5. KINH NGHIEM XAY DUNG PHAT TRIEN THI TRUONG TRAI
PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONG CUA MOT SO QUOC GIA

Trong bdi cdnh nén kinh t& chuyén ddi hoi nhip, cic thé ché kinh t& thi
truong tirng budc hinh thanh va khong ngirng hoan thién. Kinh nghién trong qua
trinh x4y dung va pht trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong ciia céc
nudc di trude s€ 1a nhitng bai hoc quy gia cho cac nuée di sau.

1.5.1. Thi trudng trai phiéu chinh quyén dia phuong ciia mot sé qudc gia

Trong pham vi ludn dn tdc gia nghién ctu tinh hinh va kinh nghiém phat
trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong tiéu biéu dai dién cdc nudc c6
nén kinh t& phat trién; cdc nudc c6 nén kinh t€ dang chuyén ddi va cdc nudc
trong khu vuc.

1.5.1.1. Thi trudng trai phi¢u chinh quyén dia phueng ctia My
My 1a qudc gia c6 thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong phat trién

nhat thé gidi. Lugng trdi phi€u chinh quyén dia phuong phat hanh trén thi trudng
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von rat 16n, vao nim 2001 1a 342,6 ty USD so véi lugng trdi phi€u ctia khu vuc
cong ty 12 500 ty USD. Qua trinh phat trién clia thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phuong & My bit diu vao nim 1812 khi thanh phd New York phét hanh trdi
phi€u 1an dau tién huy dong von cho diu tur ha tang do thi thanh pho. Tién trinh
do thi héa nhanh cung vdéi vi€c thyc hién chinh sach tai chinh phi tip trung hda
trong dau tu cong cong clia chinh quyén Lién bang MY, tao diéu kién khuyén
khich chinh quyén cic Bang, cdc Thanh phd md rong quy mo vay nd cho nhu ciu
diu tu, mot trong nhitng bién phdp dugc dia phuong Iva chon phat hanh trdi phi€u
dé huy dong von trén thi trudng tai chinh. Vao khodn nhitng nim 1840-1880, cic
khoén vay ng trdi phi€u ctia dia phuong ting tir 25 triéu 1én 821 triéu USD.

Qua cdc giai doan phdt trién cda thi trudng trdi phi€u cd ché phdp 1y kiém
sodt thi trudng khong ngitng duge diéu chinh va hoan thién nhim lam gidm bt
rdi ro v& nd trdi phi€u chinh quyén dia phudng néi riéng thi trudng trdi phi€u néi
chung va ddy manh sy phat trién clia thi trudng. Cdc yéu cau cin thiét khi phat
hanh:

Thit nhat, td chic phat hanh phai dugc co quan x€p hang tin nhiém d4nh
gid. Trai phi€u, sau khi dugc x&p hang, phdn 4nh kh3 niing thanh todn trdi phi€u
khi d€n han, diéu nay, nhim han ché rdi ro cho nha dau tu.

Thit hai, cic yéu cau vé cong khai tai chinh cla dia phuong da dugc cai
thién rat 16n, chat lugng thong tin dung d€ ddnh gid mic do rdi ro. Trude khi phat
hanh trdi phi€u, nhitng thdng tin vé tai chinh dia phuong theo yéu ciu phai dugc
cung cip day dd. Sau d6, cdc huéng din vé viéc thi€t 1ap va cong khai héa thong
tin dudc chudn muc héa trd thanh nhitng quy dinh bit budc va dude kiém soét bdi
chinh phi. Cdc dia phuong phai ddp ng tit ci nhitng yéu cau vé cung ciAp thong
tin tai chinh, ciing nhu c6 nhitng thay d6i quan trong vé diéu kién tai chinh, luat

phép ctia minh khi trdi phi€u chuwa hét han.
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Thit ba, &€ ning cao hang muc tin nhiém, trdi phi€u chinh quyén dia
phuong phan 16n dudc bido hiém. Mic phi bdo hi€m ty 1¢ thuan vdi mic d6 rii ro
dudc céc cong ty bdo hi€m ddnh gid, vi vay, d€ gidm phi bdo hi€m va chi phi huy
dong von chinh quyén dia phuong can phdi cdi thién t8t tinh hinh tii chinh ciing
nhu hiéu qua kinh t€ cda du 4n diu tu.

Mot tinh chit ndi bat cia trai phi€u chinh quyén dia phuong My, thu hit
dudc nha dau tu 1a kh3 ning mién thué thu nhap trén khodn 1ii thu dugc tir trdi
phi€u. Véi tinh chit ndy, 1am cho trdi phi€u chinh quyén dia phuong trd thanh
cong cu tai chinh quan trong gitip cho cidc Bang, d6 thi, huy dong von xay dung
co s ha ting cdng cong, diy dugc xem 1a mot y&u t6 quyét dinh mang dén sy
thanh cong cda thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & My. Tuy nhién,
khong phdi tit cd cdc loai trdi phi€u chinh quyén dia phudng dudc mién thué thu
nhap. Trdi phi€u c6 muc dich cdng cong do chinh quyén dia phudng truc tiép phat
hanh, tai trg cho cdc du 4n phét trién cd sé ha ting dia phuong méi dudc mién
thu&, trdi phi€u c6 muc dich tw nhan sé& bi danh thu€. Diéu nay, 1am cho thi phian
ctia thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 thay d6i, d6i véi cdc nha dau
tu c6 t8 chifc gidm con cdc nha diu tu tw nhan ting tif 25% trong nhitng nim 1980
1én 70% trong nhitng nim gan day.

Tém lai, thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong My dugc xem Ia thi
trudng phdt trién nhat thé gi6i c6 thdi gian phat trién 1au ddi. Trai qua nhiéu giai
doan thing trAm cla sy phat trién v6i nhitng thay d6i va diéu chinh trong quan ly
ctia Nha nuc nhim tao nén sy 6n dinh va phdt trién bén vitng, nhitng bai hoc
kinh nghi€ém dudc rit ra tu thi truGng nay la:

Chinh séch tai chinh phi tip trung héa ctia chinh phu, sy chi dong cta
chinh quyén cdc Bang trong viéc m3 rong chi tiéu cho cdc du 4n diu tu cong

cong. Tuy nhién, chinh pht Lién bang ciing khong ngirng hoan thién cd ch€ gidm
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sat ng cong cliia chinh quyén Bang, nhim han ché& nguy c6 v& ng, ddm bdo an
toan cho thi truong tin dung dia phuong.

Chinh sdch khuyén khich tir chinh quyén Lién bang va chinh quyén
Bang d6i véi cdc nha diu tu trdi phi€u, 4p dung cdc ché d6 wu dii vé thué thu
nhap d6i vé6i cdc khodn thu nhap tir dau tu kinh doanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong. Nhitng gidi phdp khuyén khich nay s& c6 tdc dong thu hit sy quan tim
clia cdc nha diu tu trong giai doan dau.

Cdc bién phdt gia ting mic do tin nhiém va tinh thanh khodn cua trdi
phi€u dudc nha phdt hanh van dung nhu: cong khai thong tin tai chinh dia
phuong; x€p hang tin nhiém; bdo hi€m trdi phi€u phat hanh... 1am cho trdi phiéu
chinh quyén dia phuong 12 loai chitng khodn c6 chat lugng cao trén thi trudng.

1.5.1.2. Thi trudng trai phiéu chinh quyén dia phuong cda cic nuéc cé
nén kinh t& chuyén déi

Cong hoa Czech

La qudc gia c6 nén kinh t& vira chuyén d6i tir nén kinh t&€ xa hoi chl nghia
bao cip sang kinh t& thi trudng, Czech thuc hién tdi ciu tric lai nén kinh t& kh4
manh mé&. Trong linh vuc qudn ly tai chinh, c6 sy phin cAp manh cho chinh
quyén dia phuong. Nhiéu dich vu cong cong cd ban nhu gido duc, y t&, xAy dung
cdc cong trinh cong cong... @ dudc chuyén vé cho ngin sich dia phuong. PE gip
cho chinh quyén dia phuong c6é di ngudn lyc dé€ thuc hién trach nhiém dugc giao
va gidm 4p luc cho ngin sdch trung uong, cling nhu nang cao hié¢u qua dau tu cla
cdc cong trinh cong cdng dia phuong, trong d6 uu tién cho viéc phat trién thi
trudng tin dung do thi. Tuy nhién, chinh pht ciing khong tir bd viéc trg cAp wu dii
cho dia phuong trong ddu tu mot sd cong trinh dic biét nhuw moi trudng. Giai doan
diu, chinh quyén dia phuong chii yéu dya vio ngudn von tin dung dugc chuyén

giao tir cdc ngan hang do thi doc quyén cho cédc du 4n diu tu ha ting dia phuong.
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Pé€ ting cudng sy canh tranh trén thi trudng tin dung, Czech da thanh lap Cong ty
tai chinh ha ting @6 thi (MUFIS) chuyén di vay tir thi trudng My dudi su bao trg
clia co quan phit trién qudc t&€ My (USAID) rdi gép von vé6i cdc ngan hang dé
cho vay lai cdc du 4n ha tang d6 thi. V§i nhitng hd trg tif chinh phii va nhitng két
qud dat dudc ddng khich 1¢&, da gitp cho chinh quyén dia phuong Czech di manh
dang ti€p can thi trudng von. P&n nim 1997, tit cd cdc dia phudng ctia Czech c6
din so trén mot triéu ndm trim ngan dan dudc quyén phat hanh trdi phi€u do thi.
Hai thanh phd 16n cda Czech 1a Prague va Ostava dugc cong ty x&p hang tin
nhiém Standard and Poor’s x&p hang A khi phét hanh va dd bdn trén thi trudng
tai chinh quoc t€.

Nhu vy, vdi nhitng thanh qua dat dugc trong viéc phat trién thi trudng tin
dung dia phuong & Czech 13 d4ang khich 1&, mic di con nhiéu khé khin va thach
thic, tuy nhién véi mo hinh xay dung va phat trién thi trudng trdi phi€u chinh
quyén dia phuong ctia Cong hoa Czech riit ra nhitng kinh nghiém sau:

+ MO0 hinh Cong ty tai chinh ha tdng d6 thi 1a mot dinh ché& tai chinh do nha
nudc thanh 14p, gitp cho chinh quyén dia phuong thuc hién huy dong ngudn von
trong, ngodi nuéc dap ng cho cic du 4n dau tu cong.

+ Tién trinh ti€p cin vdi thi trudng tai chinh cla cdc dia phuong dudc thuc
hién bit diu tu nhitng thanh phd ¢6 tiém luc kinh t&€ va di dudc x&p hang tin
nhiém, khi hoat dong thi trudng di di vao quy dao phat trién titng budc trién khai
ra cac dia phuong khéc.

Trung quoc

Theo Jia Kang chuyén gia nghién cttu B6 Tai chinh, Cong Hoa Dan Chu
Nhan Dan Trung Hoa, nghién citu vé hinh hinh ng coéng cta chinh quyén dia
phuong & Trung Qudc, qud trinh phi tap trung hdéa ngin sdch nha nuéc dugc thuc

hién bit diu tu nhitng nim 1980 va dugc ddy manh vao nhitng nim 1994 véi viéc
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cdi cdc hé thong phan chia ngudn thu thu€ giita trung uong va dia phuong. Piém
dic trung cia ngin sdch dia phuong trong giai doan nay la mdc chénh 1éch ngay
cang 16n giita cdc khoan thu va chi tir 1.726, 6 ty NDT nam 1994 1én 5.207 ty
NDT vao nam 2001 ( phu luc 5)

Piéu ndy di 1am trAm trong tinh hinh thi€u hut vén diu tu co s3 ha tang & dia
phuong va kich thich cdc dia phuong tim cic ngudn von b sung thay vi chd ddi
cdc khodn bd sung chuyén giao tif trung uong.

Hién nay, d€ gidi quyét cAn ddi ngan sich kénh tai chinh chd yé&u cho chinh
quyén dia phuong bao gdm:

+ Cdc khodn vay mudn tif cdc td chifc qudc t€ thong qua cdc quy dau tu: &
mdt s§ dia phuong clia Trung Qudc, chinh quyén s& tai di tiach riéng mot s& du
4n cd s& ha tang thuoc dién quan ly. DAy 13 nhitng du 4n c6 kha ning thu hdi von
&n dinh cho cic quy diu tu nudc ngoii va ddm bio cho cic nha diu tu nudc ngoii
c6 thé nhan dugc muc 1gi nhan cao. D& phuc vu cho th€ van hoi 2008, ddp tng
nhu ciu von khdng 16 cho cdc du 4n dau tu phuc vu cho su kién thé thao nay
(khodng 300 ty nhan dan té) ctia Bic Kinh. Khong k€ ngudn tai chinh tir ngin
sach, Bic Kinh cin huy dong khodng 30 ty nhan din t&/ nim, trong khi ngudn thu
nhap tir Th& van hdi mang lai uSc tinh khodng 45 ty nhan dan té. PE thu hit
ngudn von dau tu chinh quyén Bic Kinh dy ki€n phdt hanh trdi phi€u dic biét
cho Th& van hdi, trdi phi€u nay chd y&u thu hit von dau tv nudc ngoai.

+ Ph4t hanh trdi phi€u dy 4n thong qua cdc phdp nhan dic biét, theo md
hinh chitng khodn héa: chinh quyén dia phuong lién ké&t véi mot hodc mot s
doanh nghiép khéic d€ tao thainh mot doanh nghiép kinh t& dic biét dusi hinh thic
cong ty dau tr hay cong ty diu tu vd quan 1y quy dy thdc. Doanh nghiép nay sé&
ding ra phat hanh trdi phi€u cong ty. Tién thu dudc s& dem cho chinh quyén dia

phuong vay lai. Doanh nghiép nay sé& thanh todn 1di va goc trai phi€u cho nha
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diu tu bing tién cla chinh quyén dia phuong trd cho. Ngoai ra, chinh quyén trung
wong con st dung sd tién thu dudc tir phat hanh trdi phi€u kho bac cho cic dia
phuong vay lai nhim x4y dung cdc cong trinh cong cong. Vao nim 2001 s6 tién
cho cic dia phuong vay 1a khodng 40 ty NDT, nim 1998 1a khodng 50 ty NDT.

Theo Luat ngan sdch Nha nudc nim 1995 clia Trung Qudc quy dinh cédc cap
ngan sich dia phuong phéi 1ap k& hoach chiit ché trong cin d6i thu chi, néu
khong c6 sy cho phép, dic biét 1a Luat hoic Hoi ddng Nha nudc, thi dia phuong
khong dugc phdt hanh trdi phi€u. Vi vdy, & Trung Qudc chua c¢6 dia phuong nao
phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong theo ding nghia clia né. Tuy nhién,
v6i nhu ciu von dau tur ha ting co s& rat 16n, chinh quyén cdc dia phuong Trung
Quéc da van dung md hinh chitng khodn héa, bing hinh thic 14p ra cdc phdp
nhan dic biét d€ huy dong von. Vdi phuong thic nay, mdt mit gidp cho céc dia
phuong gidi quy&t mot phan nhu cau vén cho dau tu phat trién, tuy nhién, ciing di
lam ting nghia vu trd ng va khuéch dai rii ro tai chinh cla cip dia phuong vi né
thodt khdi nhitng quy dinh gidm sat va quan 1y tai chinh cda trung uong.

1.5.1.3. Thi truong cac nuéc trong khu viic ASEAN
Thai Lan

Trong khu vuc Pong Nam A, Thdi Lan 12 nudc c6 thi trudng trai phi€u phat
trién tuong d6i manh. Vay n¢ ctia chinh quyén dia phuong dudc thuc hién qua
quy phdt trién dia phuong (Local Development Fund). Viéc phat hanh trdi phi€u
chinh quyén dia phuong khong bi cong khai ngidn cAm trong luit. Tuy nhién,
chinh quyén cdc dia phuong mudn vay ng phdi dugc su chip thuin clia cap chinh
quyén trung uong. Chinh diéu nay, da phan nao tao ra nhitng khé khin va han
ch€& su phét trién thi trudng tin dung dia phuong. Hién nay, khi mudn phat hanh
trai phi€u chinh quyén dia phuong Thdi Lan phai ddi mit vdi nhitng khé khin 16n

nhu:
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+ Han ché€ trong ndi dung phan ciAp quan 1y ngin sich vé diu tr giita trung
wong va dia phuong: dic di€ém cia co cidu ngan sich dia phuong Thdi Lan, chi
thuong xuyén dac biét chu trong. Nhung theo quy dinh ctia B6 Noi vu, moi chinh
quyén dia phuong phdi c6 mic thing du ngin sich. Piéu nay, khong khuyén
khich chinh quyén dia phuong m& rong dau tu cho cdc cong trinh cong cdng thude
ha tang co sd.

+ Han ch& vé mit phép 1y: mic du luit ngan sdch nha nu6c cho phép dugc
tai trd bang trai phi€u, nhung chua bao gid dugc st dung. Theo luit ngin sich
nim 1949 khong cho ngin sich trung wong bdo lanh cic khodn vay ng cua chinh
quyén dia phuong. Diéu nay sé& 13 trd ngai 16n cho sy phat trién clia thi trudng trdi
phiéu chinh quyén dia phuong Th4i Lan.

+ (0 cau thi trudng trdi phi€u Thdi Lan chua ddng bo: mic du dugc ddnh
gid 1a qudc gia c6 thi trudng trai phi€u phdt trién véi day di cd ciu thi trudng so
cAp va thi trudng thit cAp. Tuy nhién, sy hi€u biét mot cdch toan dién vé tinh hinh
tai chinh dia phuong cia nhitng chii thé tham gia trén thi trudng, dic biét 1a céc
chi thé dau tu con nhiéu han ché.

+ Su y&u kém vé kinh nghiém qudn 1y: chinh quyén dia phuong & Thdi Lan
chua tiing truc ti€p tham gia vao thi trudng vén, do d6 ho chua cé kinh nghiém
trién khai k& hoach thuc hién huy dong von bing hinh thic phat hanh trdi phiéu,
chua thdy dudc nhitng 10i ich thiét thyc clia phuong thific nay. HAu hét, cdc dia
phuong c6 tAm 1y s¢ gdnh niing ng cho ngin sdch va cho cdc th& hé sau, nén rat
de dit trong viéc vay nd. Bén canh d6, hé thong k& todn chuwa phdn 4nh dugc tinh
hinh tai chinh that sy, bing bdo cdo tai chinh cia dia phuong dugc chuin bi kém,
khong ddp tng cdc tiéu chuin quy dinh khi ti€p cin vdi phuong thic phat hanh
trai phi€u chinh quyén dia phuong.

Indonesia
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Thi trudng trai phi€u Indonesia 1a thi trudng c6 quy md nhd. Thi trudng trii
phi€u chinh phd chua phat trién, chinh quyén trung wong khong phdt hanh trai
phi€u kho bac va cdc loai trdi phi€u khdc. Thi trudng trai phi€u cha yéu 1a trai
phi€u cong ty tu nhan, mot s6 ngan hang lién bang va cdc cong ty nha nudc. Trai
phi€u cdc cong trinh giao thong dugc bdo ddm thanh todn bdi cdc c¢d quan chinh
quyén qudc gia. Nhitng nha phat hanh trdi phi€u d6 thi hiu nhu thyc hién mot
cich can trong khi phat hanh trdi phi€u, nhim ddm bio cho sy sin long va kha
ning thuc hién thanh todn khi cdc khodn ng ddo han. Chinh phu trién khai k&
hoach hanh ddng cho trdi phi€u chinh quyén dia phuong tif nim1994 theo mdot
ti€n trinh cdn trong c6 sy lua chon rat chiit ché. Sau khi phan tich d4nh gid vé tinh
kha thi va hiéu qud dy 4n dau tu cla cdc cong ty cong ich dia phuong, da chon
dudc 4 cong ty hang dau ti€n trinh phat hanh trdi phi€u. Tai Indonesia quyén han
cla cdc cdng ty cdng ich ciAp nuSc dia phuong phat hanh trai phi€u thu nhap da
dugc quy dinh rd trong cdc sic Iénh cua BO Nha G ban hanh vao ndm 1994 va
1995. Hién nay, Indonesia dang thuc hi€n xem xét lai nhitng quy dinh gidm sat
thi trudng von dé€ chuin héa viéc cong khai thong tin, nhim ting thém nhitng
thong tin hitu ich cho nhitng nha phét hanh. Pong thdi, yéu ciu nhitng nha phit
hanh trai phi€u phai dugc sy thira nhin ciia nhitng cong ty kiém todn, 4p dung cic
chuin muc k€& todn “ chdp nhan rong rdi” thong qua Vién K& toin Indonesia.

Dén nim 1995, c6 48 nha phit hanh tham gia vao thi trudng trdi phiu, 7
ngan hang phat trién viing, ddng s& hitu bdi chinh quyén tinh va dia phuong. Tréi
phi€u ky han 5 nim, dugc ddm bdo thanh todn biing toan bd ngudn thu cla dia
phuong. Trdi phi€u chinh quyén dia phuong dudc niém yét trén thi trudng ching
khodn. Viéc van dung phuong thiic 13i suit thay ddi khi phdt hanh trdi phi€u
chinh quyén dia phuong da thu hiit sy quan tAm clia cdc nha diu tu trén thi trudng

thit cAp. Ngodi ra, nhitng trung gian tai chinh nhu, cd quan x&p hang tin nhiém,
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quy diu tu c6 vai trd hét stic quan trong trong thi trudng trai phi€u. Theo luat méi
vé thi trudng von & Indonesia cho phép thanh 14p nhitng quy hd tuong diu tu mé
rong, va vao mua xuin ndm 1996, 2 quy nhu vay da dugc thanh 14p.

Tr4i phi€u chinh quyén dia phuong & Indonnesia khdng dudc mién thué.
Thay vao d6 chinh phd da thyc hién mot s& diéu chinh nhd trong luat thu€, nhu
gidm ty 1& thu€ trén tién 13i thu nhap tir trdi phi€u d€ cé cling mic 13i vdi tién gii
ngan hang va quy hd twong dugc mién thu€ thu nhap.

Véi diéu kién 1a nudc dang phdt tri€n, qud trinh hinh thanh va phét trién thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong ctia Th4i Lan va Indonesia rit ra dugc
nhitng kinh nghiém sau:

+ Trai phi€u chinh quyén dia phuong & cdc qudc gia nay chd yéu 12 loai trai
phi€u thu nhip dudc cic cong ty cong ich phat hanh. Tuy nhién, d€ ddm bdo an
toan khi phdt hanh va ki€m sodt ng cong, chinh pht di thuc hién mot k& hoach
rat chit ché trude khi cho phép cdc cong ty cdng ich phat hanh trdi phi€u.

+ Céc gidi phap hd tr¢ nhim ting cudng tinh thanh khodn cia trdi phi€u
trén thi trudng thit cAp nhu: niém yét trai phi€u trén thi trudng, ché d6 cong khai
héa thong tin, xay dung chuidn muc k& todn thdng nhat... gép phan thu hit cdc nha
dau tu, dic biét 1 cdc nha dau tu c6 t6 chifc quan tAm dén cic dot phat hanh mdi.

+ XAy dung md hinh qu§ hd twong nhim muc dich gia ting Ivc lugng dau tur
trén thi trudng trdi phiéu.

+ (6 su diéu chinh cdc gidi phap hd trd thi trudng qua viéc khuyén khich Igi
ich kinh t& ddi v6i cdc nha dau tu khong phdi chi qua phuong thitc mién thué.

1.5.2. Bai hoc kinh nghiém trong viéc xay dung va thic diy su phat trién
ctia thi trudong trai phi€u chinh quyén dia phuong.

Nhin chung, thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong phat trién manh vé

thuc chat chi & mot s6 nudc nhu: My, Nhat... phan 16n & cdc nuSc khdc thi trudng
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hoat dong chwa manh quy md con han ché hoic dang & giai doan diu. Piéu nay,
x4y ra bdi nhiéu ly do khiac nhau mic di cdc qudc gia déu nhan thiy dugc nhitng
thuan 1¢i cda kénh huy dong von nay. Mot s6 qudc gia khdc vay ng ctia chinh
quyén dia phuong lai bi cdn trd bdi chinh sdch tip trung héa cao do, khong mudn
phan quyén tai chinh vé cho cdp dia phuong nhu Trung Qudc, Indonesia.. Tuy
nhién, d€ x4y dung va phdt trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong
phdi dya trén nhiéu yé&u t6 nhu: sy 6n dinh vé méi trudng kinh t& vi md, tinh minh
bach trong quén 1y tai chinh dia phuong, phan cAp quan Iy vé ngudn thu va dau tu
giita ngan sdch trung uong va ngin sich dia phuong, chinh sich thu€.. day la
nhitng vAn d& ma cdc nudc c6 nén kinh t&€ méi ndi mudn khai thac kénh huy dong
von nay diic biét quan tam.

Tu thuc t€ xay dyng va phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong ctia nhiéu qudc gia khic nhau, c6 thé rit ra nhitng bai hoc kinh nghiém
sau day:

1.5.2.1. XAy dung khuon khd phép 1y cho viéc phat hanh trai trai phiéu
chinh quyén dia phuong

La y&u t6 mang tinh quyét dinh ddi v6i sy hinh thanh va phat trién thi trudng
trai phi€u chinh quyén dia phuong ddm bdo quin Iy ng dia phuong va bdo vé
quyén 1gi cho cdc nha diu tu, qua d6 tao co s& cho viéc phat tri€én mot thi trudng
trdi phi€u chinh quyén dia phuong lanh manh va bén vitng. Do d6, d€ ddm bao
dat dugc muc tiéu nay cin thi€t phii c6 mot hé thong phép 1y chit ché, lién quan
dén nhiéu linh vuc diéu tiét.

Thit nhdt: thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong hoat dong dua
trén nén tdng luat vé ngan sich nha nudc, luat vé ching khodn, nhitng quy dinh
lién quan dén viéc phat hanh, cdc phuong thic mua bdn chitng khodn, thanh todn

ng goc va lii, ch€ dd cong khai héa thdng tin vé& cd quan phdt hanh, t§ chifc giao
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dich chitng kho4n né6i chung va trdi phi€u chinh quyén dia phuong néi riéng. Viéc
phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong c6 nhiéu di€ém khac biét so vdi cic
loai chitng khodn ng khac, cho nén, phai c6 cdc vin ban riéng quy dinh vé cic
van dé nay. Cu thé nhu: chi thé phat hanh, cdc nha ¢ van phdp luat dé xdc nhan
cdc van dé phdp 1y cla nha phat hanh ... cic quy dinh c6 lién quan dén viéc st
dung thu nhap tir trdi phi€u, nhitng diéu khodn dic biét trong lut tai chinh cho
phép dia phuong 1ap quy dé thu hdi trai phi€u trudc han nhim han ché rii ro, tao
nén su chu dong trong viéc cong tdc quan ly ng va can d6i ngan sach dia phuong.

Thit hai: quy dinh gin v6i viéc ndm giit cic danh muc diu tu bdi cdc nha
du tw c6 t8 chic. O hdu hét cdc quoc gia, chinh phi ban hanh nhiing vin bin
phdp 1y dé€ han ché& quyén ty do ddu tu clia cdc nha dau tu c6 6 chiic, bing cdch
ngin cAm ho diu tu vao mot loai chiing khodn ndo d6 qud 16n hodc nim gilt mot
ty 1¢& toi thi€u v& mot loai chiing khodn. Piéu nay, nhiim muc dich han ch€ sy chi
phdi clia cdc nha dau tu ¢6 6 chic, liing doan thi trudng, tao ra sy on dinh cda thi
trudng va bdo vé nha diu tu tw nhan.

Thit ba: chinh sich thu& doi véi trdi phi€u chinh quyén dia phuong,
nhitng quy dinh vu dii vé thu€ d6i v6i nhitng khodn thu nhap tir trdi phi€u dugc
xem la mot tdc nhan quan trong tao nén sy hap din cho cdc loai trdi phi€u chinh
quyén dia phuong. Vi vay, cdc vin ban luat thu€ lién quan dén trai phi€u chinh
quyén dia phuong nhu thué€ thu nhip cd nhan, thu€ thu nhip doanh nghiép ... phdi
x4c dinh rd mién, gidm thu€ thu nhap doi vdi loai trdi phi€u ndy hay khong.

1.5.2.2. Theo kinh nghiém cic nuéc, cAn xay dyng mot thi trudng tai
chinh lanh manh, diic biét 1a thi truong trai phi€u chinh phu
nhim tao niém tin cho nha diu tu, khong ngiing nang cao hang
mifc tin nhiém déi véi trai phi€u chinh quyén dia phuong
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T thuc trang tinh hinh thi trudng tai chinh & cdc nudc dang phdt trién, chua
c6 su dong bd trong hoat ddng clia céc thi trudng bd phan, thi€u ving cdc cdng cu
nd trung dai han, k€ ca céc loai trdi phi€u chinh phd. Cho nén, cic loai trdi phi€u
chinh quyén dia phuong trung dai han khé dudc cdc nha diu tw dén nhin, vi ho
khong c6 co s& dé so sianh chit lugng, cling nhu mic Idi tic clia cdc loai trdi
phiéu.

Mot trong nhitng 1y do 1am cho thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong
& nhitng nudc dang phat trién kém phit trién 13 do chat lugng trdi phi€u khong
cao. Do ngudn thu han ché& nén hau hét chinh quyén dia phuong thudng khong du
ngudn lyc tai chinh ddm bdo cho viéc thanh todn ng khi trdi phi€u ddo han. Vi
vy, viéc diéu chinh ndi dung phan cip ngudn thu giita trung wong va dia phuong
12 mot van dé hét sic quan trong. Tuy nhién, viéc diéu chinh nay 12 mot van dé
rat kho, bdi vi: phan 16n nhitng ngudn thu 16n quan trong phai do trung uong diéu
ti€t quéan 1y; nhung cdc khodn trg cap tir trung uong cho dia phuong thudng bi han
ch€. Ngay c4 trong trudng hgp dia phuong c6 di ngudn thu dé trd ng nhu ciing bi
han ch& vé sy tv do trong van dé qudn 1y ngd cda chinh quyén trung wong ddi vdi
nhitng khodn vay ctia dia phuong dé gidm kha ning v& ng.

Pé nang cao chat lugng tin nhiém cho trdi phi€u, chinh quyén dia phuong c6
thé thyc hién mot s& cam két ddm bao khi phat hanh trdi phi€u nhu: mic 13i suat
an toan toi thi€u khi trudng hgp c6 lam phét; bdo hi€m trdi phi€u; hoic bdo lanh
tl trung uong...

Hinh thifc bdo hiém trdi phi€u vé6i cong ty bdo hiém chuyén nghiép va c6 uy
tin thuc ra chi phat trién § My vi & cdc nudc dang phét trién mic do rii ro cao,
din dé&n ting mic phi bio hi€m 1am cho chi phi vay ting 1én.

Ngoai ra, d6i vdi loai hinh trdi phi€u thu nhap, huy dong vén cho cic du 4n

diu tu cong cong nhu cung cip dién, nudc, buu chinh vién thong, dé€ gia ting do
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tin nhiém ngoai ngudn tién t& hinh thanh tir thu nhap du 4n d€ thanh todn ng khi
trai phi€u d4o han, nén md rong ddm bio bing nhitng ngudn thu nhap khic
1.5.2.3. C6 chinh siach thué& phi hgp

Viéc mién gidm thu€ thu nhap d6i v6i cdc khodn thu nhap tir trai phi€u chinh
quyén dia phuong 13 nhin td quan trong mang lai su thanh cong clia thi trudng
trai phi€u chinh quyén dia phuong & M§. Tuy nhién, vdn dé nay ciing giy ra
nhiéu tranh cdi cla cdc nha kinh t&€ & nhi€u nudc. Vi viéc mién gidm thué sé gy
ra nhitng thuong hai, pha hoai sy phin bS cdc ngudn lyc gifta cdc nganh nghé,
gifta khu vyc cdng va khu vuc tu. Vi vay, trén thuc t€ viéc thyc hién chinh sich
mién gidm thu€ thu nhip ddi vdi trdi phi€u chinh quyén dia phuong 13 khong don
gidn, ngay cd & My di xuit hién nhiéu phan d6i vé van dé nay. Nhung viéc mién
thu€ trai phi€u chinh quyén dia phuong § My van ti€p tuc dugc thuc hién bdi
nhitng ly do sau:

Mién thu€ ddi v6i thu nhap tir trdi phi€u chinh quyén dia phuong sé& cé
tdc dong tich cuc dén viéc phan bd ngudn lyc tai chinh giita chinh quyén trung
uong va dia phuong, tao ra cd ché dé dia phuong chi dong khai thic cdc ngudn
von cho cdc du 4n dau tu, thic day kinh t&€ x4 hoi dia phuong phat trién.

Thay thé& cho nhitng khodn chuyén giao ngudn tai chinh tryc ti€p tir ngan
sdch trung wong cho dia phuong, bing hinh thic trg cAp gidn ti€p nim dudi su
ki€m sodt ctia chinh quyén dia phuong, hd trg va bio vé truyén thong phi tip
trung hda ctia qudc gia. Hinh thic trg cAp qua trdi phi€u cho cdc du 4n ha tang co
s§ dia phuong dugc xem 1a hdp 1y nhAt, mang lai hi€u qua thi€t thuc cho sy phat
trién kinh t& dia phuong.

Tuy nhién, trén gidc do si dung nhitng cong cu trg cAp d€ khuyén khich sy
phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong, qua d4nh gid giita 1di ich

va chi phi clia viéc mién thu€ két hop véi cdc yéu to chinh tri, kinh t&, xa hoi...
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dua trén kinh nghiém cia My va mot s nudc khac, thi viéc mién thu€ cé thé

thich hdp véi cdc nudc dang phat trién. Piéu niy, gidm bdt nhitng khodn trg cip

tryc ti€p tf ngan sach trung wong, khuyén khich dia phuong md rong vay ndg.
1.5.2.4. Xay dung mét thi trudng thi cAp ning dong

Trai phi€u chinh quyén dia phuong 13 loai trdi phi€u trung dai han nén thi
trudng thit cap sé gidp cho nha diu tu gidm bét rhi ro khi cdc nha diu tu chuyén
nghiép c6 thé diéu chinh lai danh muc diu tuw mot cich hdp 1y va c6 hidu qui
nhat. Tuy nhién, thi trudng thi cip trdi phi€u chinh quyén dia phuong hau nhu
khong phat trién manh § cdc nudc dang phat trién. Vi vay, d€ thi trudng nay phat
trién can c6 mot sd y&u td nhu: luat thué, phi va 1& phi khong kim him viéc mua
bdn trao ddi ching khodn; c6 nhiéu loai ching khodn chuin dé€ so sinh; thi
trudng ching khodn phit trién manh cic nghiép vu kinh doanh chiing khodn trén
thi trudng da dang, diac biét 1a cdc cong cu ching khodn phdi sinh.

Mot s6 qudc gia st dung cdc bién phap d€ khuyén khich thi trudng trai phi€u
tht cAp phat trién nhu: khuyén khich niém yét trai phi€u trén thi trudng ching
khodn noi dia; xudt bdn cdc 4n phdm ndi dia thong bdo gid mua bdn chiing
khodn; tao ra thi trudng giao dich phi tap trung OTC d6i véi trai phi€u chinh
quyén dia phuong... cic gidi phap hd trg phong ngira rii ro qua viéc trién khai céc
cong cu chiing khodn phdi sinh. Tuy nhién, hdu hét cic bién phap nhu vay c6 thé
lam tidng chi phi trd 14i cho trdi phi€u. Nhung néi chung céc bién phép ting cudng
hoat dong trén thi trudng trai phi€u thi cAp thién vé cdc yéu td k¥ thuat.

1.5.2.5. Phat trién cdc t6 chidc trung gian, h trg¢ cho cic hoat dong clia
thi truong

Su tham gia ctia cdc NHTM, cdng ty tii chinh, quy diu tu,... cung cip cdc trg
gitp chuyén nghiép cho cdc nha dau tu trong viéc ra quyét dinh. Pdng thdi, céc

trung gian tdi chinh ciing l1a nhitng nha dau tu chuyén nghiép, luc lugng chinh
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tham gia trén thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong. Sy hién dién cla cic
dinh ch€ nay gép phan lam ting quy md giao dich va gidm chi phi phat hanh.
Trén thi trudng chitng khodn M§ cdc quy dau tu phat trién rat manh, cic quy hd
tuong 13 lyc lugng ddu tw quan trong ddi vé6i cdc loai trdi phi€u chinh quyén dia
phuong.

Cong ty x&p hang tin nhiém 12 mdt tdc nhan trung gian rit quan trong trén thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & cidc nudc phét trién nhu & My, trai
phi€u chinh quyén dia phuong nudc ndy khi phat hanh déu phai dugc x€p hang.
Viéc x&p hang tin nhiém dugc xem 12 mot yéu cau bit budc nhim ddm bdo tinh
minh bach, cong khai héa thdng tin va bdo vé quyén 1¢i cho nha dau tu. Tuy
nhién, & nhiéu qudc gia dang phdt trién chua c6 hoic da c6 cong ty x&p hang tin
nhiém nhung phan I16n thudng thi€u kinh nghiém trong viéc x&p hang cdc trdi
phi&u dugc phat hanh bdi chinh quyén dia phuong. Hon nita, tinh khdch quan cda
céc cdng ty x&p hang tin nhiém va sy ddc 1ap ctia ho d6i v6i chinh quyén, da lam
han ché tinh khdch quan trong qué trinh va két qua x&p hang tin nhiém. Ching
han & Indonesia, vao nim 1994 chinh quyén khuyén khich viéc thanh I1ip co quan
x&p hang tin nhiém va tir ch6i tham gia s& hifu co quan nay nhim didm b3o tinh
do6c 1ap va khach quan cta né.

1.5.2.6. Tiéu chuin héa hé thong théng tin

Thong tin 12 yéu t6 quan trong 4nh hudng dén hoat dong clia thi trudng tai
chinh néi chung. Tuy nhién, viéc cung cip thong tin day dd theo tiéu chuin cho
thi trudng hién dang 12 y&u di€m cilia cdc qudc gia dang phat trién. Nhiéu nudc
chua ¢6 nhitng tiéu chuin chdp nhan dugc vé cong khai héa thong tin, ki€m todn,
k& todn va cdc bdo cdo tai chinh dia phuong. Nhitng tiéu chuin day dd vé thong
tin diic biét quan trong trong trudng hgp thi€u ving thi trudng thit cAp vi cdc nha

diu tu gim giif trdi phi€u trong mot thdi gian dai.
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Nhitng tiéu chuin vé cong khai héa thong tin cin dudc tuin thi theo quy
dinh ctia Work Bank va kinh nghiém cdc nudc xem phu luc khung 2. Viéc cong
khai thong tin phai dudc thuc hién mot cich lién tuc tif Iic trdi phi€u phat hanh
cho dén khi ddo han.

1.5.2.7. Cé chinh sich quan 1y n¢ phu hgp

Thiét 1ap khudn khé quan 1y nd dia phuong 13 mot yéu t& thi€t y&u trong viéc
duy tri mot thi trudng tin dung dia phuong 6n dinh bén vitng, gitp t5i thi€u héa
chi phi vi gidm dugc rii ro va xay dung long tin clia nhitng nha dau tu kinh doanh
trdi phi€u trén thi trudng.

Nhiéu quéc gia trén thé€ gidi cho d&€n hién nay van chua xay dung dugc chinh
sdch quan 1y ng dia phuong chit ché va hiéu qua. Piéu nay, da din dén tinh trang
gia ting ng qud mic, din dén v& nd clia mot sd dia phuong, anh hudng tiéu cuc
dén an ninh tai chinh quoc gia.

Chinh s4ach quan 1y ng dia phudng c6 thé chia lam hai bo phan:

Chinh siach quan 1y ng dia phuong

Do dia phuong tu phat tri€n va tudn thi, d€ ty minh bdo ddm kh3 ning trd no
va nang cao mifc tin nhiém clia nha dau tu trén thi trudng. V4i ¥ kién tu van cla
céc ¢O van tai chinh, chinh sdch quin 1y ng dia phuong phai gidi quyét co ban cdc
van dé sau:

+ Muc dich vay ng clia dia phuong, bu dip thAm hut thudng xuyén hay dau
tu phat trién clia ngin sich dia phuong.

+ Mic du nd t6i uu, trong khd ning thanh todn ctia ngan sach dia phuong.
Van dé nay dugc xdc dinh trén cd s cdc chi sd: ty 1& nd trong thu nhap; ty 1& ng
trén GDP dia phuong; tong ng v6i mifc thu€ thu duge clia ngin sich dia phuong;

mtc du ng binh quan trén dau ngudi dan dia phuong.
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+ Xdc 1ap mot cd cdu nd tdi vu, hop 1y nhim tao ra mot sy’ 6n dinh cho ngan
sach dia phuong. Cd cidu bao gdm ty 1& nd ngidn han, ng trung dai han; ng trdi
phi€u, nd cdc dinh ch€ tai chinh trung gian; ng ndi t€, ng ngoai t&;...

Chinh sdch quan ly ng cia trung wong doi véi dia phuong

Nhitng quy dinh dugc thiét 14p tir chinh quyén trung wong dé thuc hién gidm
sdt, quin ly ng cta dia phuong, nhim muc dich han ch€ viéc vay mugn qud
nhiéu, @€ ddm bdo mot ty 1& nd tdng thé & mic hop 1y, 6n dinh an ninh tai chinh
qudc gia.

Thong thudng chinh quyén trung uwong dé ra nhitng giSi han nghiém ngit doi
vdi chinh quyén dia phuong khi mudn tham gia vao thi trudng von. Nhitng gidi
han nay thudng dit ra doi véi cdc khoan vay nd duéi hinh thic phdt hanh trai
phi€u ng¢ chung dugc ddm bdo thanh todn truc ti€p bing ngudn ngin sich dia
phuong, trdi phi€u thu nhap khong bi dit ra gidi han. Tuy nhién, né cling khong
1am han ché tinh ning ddng cla chinh quyén dia phuong. C4c bién phdp han ché&
tlf trung wong do6i vé6i dia phuong nhu':

+ C4c gidi han tuyét doi: mot s6 qudc gia cAm chinh quyén dia phuong vay
nd. Ching han & Trung Qudc luit ngin sich nha nudc cAm chinh quyén dia
phuong vay ng.

+ Gid6i han mang tinh dinh lugng: mdt sd qudc gia khong cAm chinh quyén
dia phuong vay nd nhung st dung mot s6 bién phap d€ gidi han mic vay nd cla
chinh quyén dia phuong. O M§ co quan 1ap phdp & nhiéu dia phuong c6 thAm
quyén gidi han kha ning phat hanh trdi phi€u ng chung biing mot s6 chi tiéu nhu
gi6i han no trén dau ngudi, hoic nd trén tong tai sdn dia phuong

+ Gi6i han dya trén cdc bién phdp dinh tinh: chinh quyén trung wong bing
viéc dit ra mot s tiéu chuin ma cic dia phuong phdi tuan theo, nhu nhitng quy

dinh vé tht tuc phat hanh; nhu cdu von diu tu vao nhitng loai hinh ndo mdi dudc
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tai trg bing ngudn phdt hanh trai phi€u;.. d€ han ché& khoin vay nd cda chinh
quyén dia phuong. 0 MY§, theo quy dinh cda luat khi phdt hanh trdi phi€u phai
dudc su chap thuin thong qua bd phi€u d6i véi mot loai ng.

Ngoai ra, nhiéu nudc con thuc hién cdc bién phdp lién quan dén viéc ding
ky, cong khai thong tin, x&€p hang tin nhiém... € han ché& viéc vay ng cda chinh
quyén dia phuong. Thong qua nhitng diéu ti€t vé cdc khodn thu thué, ty 1& phan
chia ngudn thu giita trung wong va dia phuong, hoic vé phin cip dau tr cd s§ ha
tang ... cling s& ¢6 tac dung kich thich hodc han ché viéc vay ng¢ clia dia phuong.

K&t luin chuong 1

Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong 13 thi trudng vay nd ctia chinh
quyén dia phuong thong qua viéc phét hanh trai phi€u huy dong von cho dau tu
clia ngan sich va qua thi trudng nay cdc nha diu tu sé thuc hién cdc hoat dong
diu tu mua bén trdi phi€u v6i muc dich ki€m 16i.

Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong ra ddi trén co s3: nhu ciu von
diu tu cd s& ha ting dia phuong va cin d6i ngin sdch dia phuong thdng qua
phuong thitc vay ng; phan cap qudn ly tai chinh theo huéng phi tap trung hoa; va
trong diéu kién thi trudng tai chinh phat trién. Hoat dong cua thi trudng dugc thé
hién qua su két hgp clia cdc yé&u t8: chi thé tham gia trén thi trudng; hang héa
ctia thi trudng; cdc phuodng thifc phat hanh trdi phi€u. Su phat trién clia thi trudng
trdi phi€u chinh quyén dia phuong gép phan rat 16n trong qua trinh huy dong von
diu tu phat trién kinh t& x4 hoi dia phuong va sy phat tri€n cla thi trudng tai
chinh qudc gia.

Cudi cling, luan 4n gidi thiéu tinh hinh hoat dong va phdt trién thi trudng trdi
phi€u chinh quyén dia phuong tiéu bi€u clia mot s6 nude trén thé gidi, ddng thdi,
riit ra bai hoc kinh nghiém tif cdc nuéc trong qua trinh xay dung va phat trién thi

trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong.
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CHUONG 2

TINH HINH DHAT TRIEN THI TRUONG
TRAI PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONG
¢ VIET NAM TRONG THOI GIAN TU
NAM 1991 PEN NAY

2.1. TINH HINH KINH TE XA HOI CUA VIET NAM TU NAM 1991 PEN

NAY

Véi dudng 161 d6i mdi cda Pang va Nha nudc khdi xudng tir dai hoi Pang 1an
VI(12/1986), trén cd s§ nhan dinh, d4dnh gi4d nhitng thanh qud va han ché trong
qud trinh d8i mdi tai cdc ky dai hoi Pdng 1an thit VII, VIII, IX, X nén kinh t& Viét
Nam di cé nhitng buc chuyén ddi siu sic, danh diu sy trdi day, tao da d€ thuc
hién cong cudc cong nghiép héa hién dai héa dat nudc. C6 thé khdi qudt thanh
qua kinh t€ — x4 hdi clia Viét Nam trén cdc mit sau:

Vé kinh t& - tai chinh

Néu nhv trong giai doan 1986-1990, GDP ting binh quin 4,5% nim thi ti€p

theo giai doan 1991-1995 1a 8,5%, 1996-2000 1a 7,0% va 2001-2005 1a 7,47%.

8.7 8.83 {

8.08 8.15 843 go

7.69
6.79 6.84 7:04 7.24

5.81 5.76
4.77

-
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Ngudn: Niém gidm thong ké, Thoi bdo kinh té Viet Nam ndm 2005-2006 [23;28]

Hinh 2.1: Toc d§ ting truéng GDP tif nam 1991-2006 ( Don vi: %)
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+ Nén kinh t&€ nu6c ta da timg budc di vao 6n dinh, dic biét 12 trong giai
doan khing hodng kinh t€ khu vyc, mic di chiu mdt s6 4nh hudng nhung do Nha
nuSc c6 nhitng gidi phdp tich cyc tdic dong dén nén kinh t&€ nén da duy tri dugc
mic ting trudng kinh t€ cao hon so vdi cdc nudc trong khu vuc cu thé trong

nhitng ndm 1998 va 1999 muc ting trudng GDP 1a 5,76% va 4,77%. (phu luc 6).

+ Co cau kinh t&€ chuyén dich theo huéng cong nghiép phit hgp véi nén kinh
t€ thi trudng chuyén d6i. Nam 1990, cong nghiép chi€m 22,67% GDP; nhung toc
do tdng trudng cao hon ndong—lam-thuy sdn va dich vu, d€n nim 1995 cong
nghiép da chi€m 28,76% va ti€p tuc ting ty trong qua cdc nim, ndm 2000 1a
36,73%, nim 2001 1a 38,13%, 2003 1a 39,47%, 2004 1a 40,09% va d€n nim 2005
ty 1& nay 1a 41,03%, ting trudng cong nghiép dién ra trén quy md rong va manh
mé trong tit cd cdc khu vuc kinh t&: qudc doanh, ngoai qudc doanh.

Bang 2.1: Téc do ting trudng cong nghiép tir nim 1991-2006

Nam 1991-1995 | 1996-2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Toc dd 14,08 12,92 14,6 14,8 16,8 16,6 | 17,2 | 17,0
(%)
Nguon: Thoi bdo kinh té Viet Nam ndm 2006-2007; Nién gidm thong ké trang 189
[22;24,27]

TU mdt nudc thi€u luong thuc, hang nim phdi nhiap khiu, bit diu tir nim
1990 ta di dan dan chi dong dugc luong thuc, khong chi di d€ ddp tng nhu ciu
qudc gia trén 80 triéu dan, ddm bdo an toan vé an ninh luong thuc qudc gia ma
con thira xudt khau, mic xuit khiu luong thuc ting dan qua cdc nim. Néu nim
1995 san lugng luong thuc dat 27,5 triéu tAn quy thdc, nim 1996 ting 1én 29 triéu
tan va tir nim 2002 trd di, sdn lugng lwong thuc quy théc cd nude da vugt mitc 35

triéu tan.
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San pham hang héa cta Viét Nam d3 c6 mit & hau hét cic thi trudng trén
thé& gidi v6i khoi lugng va chat lugng hang héa ngay cang cao. Kim ngach xuat
nhap khau thdi ky 1991-1995 ting gip 2-2,5 1an so v6i cdc nim trudc, giai doan
nim 1996-2000 c6 sy ting trudng vugt bac, d€n nim 2004 kinh ngach xuit khiu
da dat 26.003 triéu USD. Nhip do ting trudng binh quan hang nim tir 1993 dén
2005 14 22,4%, nhanh hon toc¢ d6 ting GDP gap 3 1an. Co ciu xuit khiu ting theo
hudéng ting ty trong hang ch& bién. Sdn xudt hang héa xuit khau 1a nét ndi bat
trong thanh qud phat trién kinh t&€ Viét Nam.

+ Quy md dau tu phdt tri€n trong toan bd nén kinh t& ting 1én dang ké.

T nim 1995 dé&n nay, tdng mifc von dau tu clia nén kinh t&€ ting 1én lién tuc
bao gdm: ngudn von dau tu tir khu vyc Nha nuéc, khu vic dan doanh va ngudn

von dau tu nudc ngodi.

Bang 2.2: Von dau tu phat trién tir 1991-2006 (Pon vi : ty déng)
Cd ciu
Nim | Téngsé | Khu vuc kinh t& Khu vie Khu vyc ¢é von
Nha nuéc dan doanh dau tu nuéc ngoai
1996 87.394,0 42.894,0 21.800,0 22.700,0
1997 108.370,0 53.570,0 24.500,0 30.300,0
1998 117.134,0 65.034,0 24.800,0 24.300,0
1999 131.170,9 76.958,1 31.542,0 22.670,8
2000 145.333,0 83.567,5 34.593,7 27.171,8
2001 163.543,0 95.020,0 38.512,0 30.011,0
2002 193.098,5 106.2317,6 52.111,8 34.755,0
2003 219.675,0 123.080,0 58.125,0 38.650,0
2004 275.000,0 147.500,0 84.090,0 42.600,0
2005 335.000,0 172.000,0 107.500,0 55.500,0
2006 398.900,0 199.700,0 134.200,0 65.000,0

Nguon: Thoi bdo kinh t& Viét Nam, Nién gidm thong ké Tr 288 (2003) [22;24,;27]
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Vén dau tu trong nudc gitt vai trd chli dao, ngudn von tit NSNN ludn chi€m
ty trong trén 60% trong tong ngudn von diu tu. V4i nhitng ddi méi vé co ché
chinh sdch Nha nuéc 1am thay d6i cd cAu von diu tu da tao ra dong luc thic day
kinh t&€ phat trién. Von diu tu nudc ngoai chi€ém mdt vi tri quan trong trong tong
ngudn von diu tu cda nén kinh t€, ngudn nay trong nhitng nim 1998, 1999, 2000
c6 gidm sit do 4nh hudng clia cudc khiing hodng kinh t&€ khu vic nhu bit dau tir
nim 2001 d&€n nay da 6n dinh va ting trd lai. T khi ban hanh luat dau tv nudc
ngoai dén cudi nim 2005 vdi tong s6 von dau tu 53,6455 ty USD. Theo thong tin
tir Thoi bdo Kinh t& Viét Nam nim 2006, von dau tu nudc ngoai udc tinh 1én dén
muc ky luat 9,5 ty USD.

+ Kiém ch€ va ki€m sodt lam phéat dudc xem 13 cong viéc uu tién hiang dau
thuc hién nhiém vu 6n dinh kinh t€ xa hoi trong qud trinh xay duyng va phat trién
dat nuéc.

Bang 2.3: C4c chi tiéu kinh t& vi mo tif nim 1991-2006

v 2 16 Nha L. & NhS
TS | | VI TP | Vonadu | VORN
Nim truong phat t af tu/GDP n:.’l'O’C fong
GDP (%) nghiép (triéu von dau tu
(%) ° | thanh thi | ysp) (%) (%)
1991- 7,6 13,41 9,2 -17.555,6 32,9 46,65
2000
2001 6,9 0,8 6,28 -1.1188.7 35,4 58.8
2002 7.0 4,0 6,01 -3.039.5 37,2 56,3
2003 7.3 3,0 5,78 -5.106.5 37.8 54,0
2004 7,69 9,5 5.6 -5.449.7 38.6 53,6
2005 8,43 8.4 - -4.536.1 39,5 52,2
2006 8,17 6.6 - -4.805,0 41,0 50,06

Ngudn: Tong cuc thong ké, Thoi bdo kinh té Viéet Nam 2006-2007 (*) Udc [22:24;27]



67

Vi viy, trong céc chinh sdch tai chinh tién t&, budc dau di cé sy ddng bo hoa
trong cdc giai phap diéu hanh kinh t&, nhu: hinh thanh chinh sich 14i suit dudng
dé diéu tiét gid ca va On dinh tién té, thit chit tai chinh, tng budc d6i méi cac
cong cu tai chinh theo co ch€ kinh t€ thi trudng, xo4d b moi sy phan phdi dinh
lugng hién vat sang tién té hdéa, tv do héa kinh doanh... k&t qud 12 nan siéu lam
phét di dugc cdt gidm ngady cang thip, ching ta da thyc hién thanh cong chin
ding lam phét phi mé trong qua trinh d6i mdi kinh t€ va bdi qudc t& c6 nhiéu mit
khong thuin 1gi 12 mot thanh tyu ndi bat cia Viét Nam. Thoi ky bit dau tir 1998
dé&n hét nam 2000, tinh hinh lam phdt c6 nhitng chuyén bién bat thudng, dic biét
12 ndm 1999 chi s6 lam phat 1a 0,1% va nam 2000 la 4&m 0,6%, gay ra nhitng khé
khin cho nén kinh t&€. Nhung vé6i nhitng n6 Iyc can thiép cia Nha nudc nhim
khic phuc tic hai, thong qua cédc gidi phap nhu: trg gid ludng thuc, thuc phim,
khuyén khich thu hiit vén diu tu trong v ngoai nudc, mé rong chi diu tu phat
trién tir ngan sdch Nha nudc cho cdc cong trinh thudc ha tdng cd s8, cho vay kich
cau ... vi vay, tir nim 2001 trd lai ddy nén kinh t€ da c¢6 dau hiéu phuc hdi, cdc chi
tiéu kinh t&€ bit ddu gia ting trd lai.

Vé thyc hién chié€n lugc phat trién kinh t& ving, diy manh dau tu
phit trién cac ving kinh t& trong diém

Duya trén cd s& cdc di€u kién ty nhién va kinh t€ xa hoi, phan dinh ra cdc
viing kinh t& hop 1y dé€ cé thé khai thdc tot nhat ti€ém ning cda tirng ving, ciing
nhu ting cudng sy hgp tdc hd trg 1an nhau giita cdc vung kinh t€. Trén cd s& d6
thic ddy su phat trién kinh t& clia tit cd cdc ving, tao diéu kién ning cao miic
song clia toan dan va nhanh chéng dat dudc sy cong bing xa hdi trong cd nuéc,
d4y nhanh tdc do thyc hién cong cudc cdng nghiép héa hién dai héa. o) Viét Nam
véi 64 tinh, thanh pho dudc chia thanh 8 ving kinh t€: ving Pong Bic, ving Tay

Bic, ving Pong Bing Song Hong, ving Bic Trung B9, ving Duyén Hai Mién
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Trung, ving TAy Nguyén, ving Pong Nam Bo va ving Pong Bing Song Ctu
Long. Nha nuéc tiép tuc thic ddy cdc ving kinh t&€ trong di€m phdt huy vai trd
diu tau ting trudng nhanh, dong thdi tao diéu kién va dau tu cho viing nhiéu khé
khan.

+ Vung kinh t&€ trong di€m Bic Bo bao gdm céc tinh: Ha Noi, Hai Phong,
Quéng Ninh, Hung Yén, Hai Duong. Nhip d6 ting trudng GDP cda vung thdi ky
1991-2000 dat 8,3%, tdc do ting dan so thanh thi khodng 4%/nim, GDP/ngudi
nam 2000 bing 1,6 1an ndm 1995. Ty 1é d6i nghéo gidm nhanh tir 12% nim 1994
xudng con 8,2% nam 1998, chi sd that nghiép & muc thap duéi 3%.

+ Vung kinh t&€ trong di€ém Mién Trung bao gom céc tinh: Hu€, Pa Ning,
Quing Ngdi. Nhip do ting trudng kinh t€ khodng 13-15% GDP, thu nhip binh
quan diu ngudi ting tir 300 USD niam 2000 1én 650 USD nim 2005. Chuyén ddi
co ché kinh t€ ving theo huéng cong nghiép héa hién, dai héa trén co s tap
trung phat trié€n cong nghiép tao budc nhdy ban diu cho nén kinh t& ving. Ty
trong cong nghiép ting nhanh tir 26,08% nam 1995 1€n 32% nam 2000 va khodng
39-41% nam 2005.

+ Vung kinh t& trong diém Mién Nam bao gdm Thanh phd H6 Chi Minh va
cic tinh Pong Nai, Ba Ria-Viing Tau, Binh Duong 13 hat nhan phét trién ctda
viung Pong Nam B va clia ca khu vyc phia Nam.

Khu kinh t&€ trong di€ém phia Nam tr§ thanh mot trong nhitng viing kinh t&
phdt trién ning ddng, c6 toc dd ting trudng kinh t€ nhanh va hiéu qua, binh quan
GDP khodng 13%, trong d6 khu vuc dich vu chiém ty trong 16n va c6 tdc do ting
trén 15%/ nam. Ty trong GDP ctia ving kinh t& trong di€ém phia Nam so véi ca
nudc tr 22,9% nim 1990 1én 28,5%ndm 1995, 30,2% nim 1999. Co c4u kinh t&
trong viing c6 su chuyén dich kh4 nhanh, ting ty trong cong nghiép va dich vu,

gidm ty trong ndng nghiép trong GDP. Tir nim 1996 v6n dau tu vao ving kinh t&€
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trong di€m nay ludn din dau ci nudc, theo danh gid sd bo tong von diu tu phat
trién viing chi€m 44-51% GDP, cao gip rudi ty 1& chung clia cd nude (phu luc 7).

Nhin chung, bén canh nhitng thanh tuu diang khich 1&, cho dén nay nén kinh
t&€ nudc ta van con nhiéu khé khiin, cdc chinh sich quan 1y va di€u hanh nén kinh
t& xa hoi cda Nha nudc van con boc 16 nhiéu nhuge di€m, gy khé khin va dnh
hudng khdng nhé dén qud trinh thyc hién cdng cudc cong nghiép héa, hién dai
héa dat nude. Cu thé:

Kinh t& ¢6 ting trudng nhung chua &n dinh, trong nim 1999 chi dat dugc
muc 4,7%, nén kinh t€ chuwa hdi phuc hoan toan, vin con trong tinh trang gidm
phdt. Co ciu kinh t€&, dic biét 1a ¢d cAu viing va nganh c¢é nhiéu bi€u hién mat
cin d6i nghiém trong, tinh trang sin xuit khong cé dinh huéng quy hoach tdng
thé xdy ra thudng xuyén, ndi bat nhat trong thdi gian qua 13 trong linh vuc san
xuit ndng nghiép bao gdm nudi trong ché& bién thiy hdi sdn va luong thuc. Kinh
t&€ nong nghiép lac hau, doi séng nong dan con nhi€u khé khin, tinh trang phan
héa giau ngheo giita thanh thi va ndng thon ngdy cang trd nén gay git.

Co s3 ha ting con y&u kém; cong nghiép lac hau khong theo kip vdi yéu
cAu phat trién cia nén kinh t& ciing nhu tién trinh hoi nhap kinh t&€ qudc t&; hiéu
qud st dung von con thap. Vi vay, da dnh hudng dén ning luc canh tranh ctia nén
kinh t€. Khodng cdch chénh 1éch vé trinh do phit trién kinh t&€ clia Viét Nam so
véi cdc nudce trong khu vuc con kha xa.

Céc van dé xa hoi ngay cang trd nén bifc xidc, hé thdng gido duc, y t&
mic dil c6 chi trong dau tuw nhung chua theo kip v6i nhu ciu cta qud trinh chuyén
bién kinh t& xa hoi, tinh trang 6 nhiém mdi trudng c6 nguy co de doa dén sy phat

trién bén virng clia dat nudc.
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Thyc trang y&u kém trén phin nao bit ngudn tir ti€n dd thuc hién diu tu
chua ddp dng kip thdi vdi nhu cau phét trién ciia nén kinh t€ xa hoi, chinh sich
huy ddng vén cho diu tu trong thdi gian qua chua dat hiéu qud cao.

2.2. KHAI QUAT THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

Qud trinh chuyén d6i co ché kinh t& tir tp trung bao cAp sang nén kinh t€ thi
trudng dudc phidn 4nh rd nét qua dién bién cla qud trinh chuyén ddi trong linh
vuc tai chinh. Nhitng ndm qua, Vi€t Nam da tung budc xay dung thi trudng tai
chinh véi co cidu nhiéu bd phan va ngay cang hoan thién. Hiéu qui hoat dong cla
thi trudng tai chinh da d6ng gép mdt phan khdng nhd cho cong cudc xay dung va
phat trién nén kinh t& thi trudng theo huéng mé ctta hodi nhap.

2.2.1. Thi trudng tién té
Thi truong ndi té lién ngin hang

Tw thang 7/1993 thi trudng ndi t€ lién ngan hang dugc thanh 1ap trén co sd
quyét dinh s6 136/QD-NH2 cta Thong doc NHNN va chinh thic di vao hoat
dong tir ndm 1994. Trén thi trudng ndi t€ li€n ngan hang da huy tu dugc cic thanh
vién 1a cdc NHTM, bing viéc thyc hién cdc nghiép vu cua thi trudng, thi trudng
ndi té lién ngan hang da diéu ti€t dudc von giita cdc thanh vién hiéu qua.

Trong nhitng nim dau, NHTM quéc doanh 1a nhitng thanh vién chi yéu
tham gia trén thi trudng, thi nhitng nim vé€ sau céc loai hinh NHTM ngoai qudc
doanh bit dau c6 su quan tAm va tham gia thudng xuyén trén thi trudng nay. Quy
md giao dich thi trudng khong nging gia ting, nim 1995 giao dich von qua thi
trudng lién ngan hang khodng 5.180 ty dong va dén nim 2004 dat 150.000 ty
ddng. Cling véi ti€n trinh tu do héa 1di sudt, NHNN két hgp véi Bo Tai chinh td

chitc d&u thau tin phi€u kho bac, qua dé, tao di€u kién cho NHNN th&ng nhat va
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chii dong hon trong qu4 trinh diéu hanh chinh sich tién té qudc gia, cling nhu gép
phan cdi ti€n co ché€ quan 1y ng cong.
Thi truong ngoai té lién ngan hang

Theo quyét dinh s6 203/QD-NH13 (20/9/1994) cta Théng doc NHNN, vé
viéc t6 chic thyc hién giao dich thi trudng ngoai té lién ngin hang. Thi trudng
ngoai lién ngin hang ra ddi d4p Gng dugc nhu cau ddi méi co ché quan 1y ngoai
héi cia NHNN, dong thdi qua d6 hd trg cho cdc NHTM thyc hién diéu hoa von
ngoai té€ c6 hiéu qua hon, mg rong hoat dong kinh doanh ngin hang, tai trg cho
hoat dong xuat nhap khau. P&n nim 1998, khi luat NHNN va luit cic td chic tin
dung chinh thic 4p dung, d€ phit hgp v6i khung phap 1y mdi, NHNN di khong
ngiing diéu chinh hoan thién co ch& quan 1y va tiing budc dua thi trudng ngoai té
lién ngan hang dan dan di vao On dinh, quy tu ngay cing dong cdc t6 chic tin
dung tham gia, doanh s6 giao dich ting 1én nhanh. Bit dau tir nim 2000, khi dua
nghiép vu thi trudng md vao hoat dong, tao ra kénh dan vén méi cho thi trudng
ndi t& lién ngan hang. Pong thdi, thiét 1ap dudc co ché diéu chinh 14i suit linh
hoat gitta ndi té vdi ngoai té, tir d6 dicu chinh ngay cang hiéu qua hon thi trudng
ngoai hdi va ty gid hdi dodi. Nim 2001, NHNN thuc hién chinh sdch tu do héa,
bing viéc thuc hién hang loat cdc bién phép tiing budc ndi 16ng cd ché ki€ém sodt
truc ti€p. Cdc t3 chic tin dung chi dong trong x4c dinh 1di suat di vay va cho vay
bing ngoai té, dva trén cd s& 1di sudt trén thi trudng qudc t& va cung cau ngoai té

trong nudc.

Nhin chung, thi trudng tién té lién ngan hang tiing budc khing dinh dugc vai
trd diéu ti€t von ngidn han chii yéu cho nén kinh t&, 6n dinh moi trudng tién t&,
tao diéu kién thuan Igi thic ddy su ra ddi clia cdc bd phan thi trudng tai chinh

khac.
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Thi trudng tin phi€u kho bac Nha nudc

Thi trudng tin phi€u kho bac Nha nudc chinh thitc di vao hoat dong tir thang
6/1995. Duyra trén cdc vin ban phédp 1y vé quy ché& phat hanh trdi phi€u chinh phd
nhu nghi dinh 72/CP ngay 26/7/1994, cidc Thong tu 75/TC-KBNN ngay
14/9/1994; 1179/TC-KBNN ngay 5/12/1994; quyét dinh s& 61/QD ngay 8/3/1995
v& quy ché& dau thau tin phi€u kho bac Nha nudc. Trén co sé Luat NHNN, chuin
bi cho viéc dua nghié€p vu thi truGng mG vao hoat dong, Chinh pht ban hanh Nghi
dinh 01/2000/NDP-CP ngay 13/1/2000 vé quy ché& phat hanh trdi phi€u chinh phd
thay th€ cho Nghi dinh 72.

Thi trudng tin phi€u Kho bac Nha nuc c¢é sy phdt trién nhanh va vitng
manh, s& thanh vién tham gia thi trudng ngay cang ting. Néu trong phién giao
dich diu tién nim 1995, c¢6 30 thanh vién ding ky tham gia, thi nim 2005 s6
thanh vién nay 1a 47 va sy tham gia cla ho trd nén déu din hon, lugng tin phi€u
phat hang ngay mdt ting.

Bang 2.4: Khoi lugng tin phi€u kho bac tring thau tir 2000-2006
DPon vi: ty dong

Nam 1997- 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
2000
Tin phi€u 14.705,5 | 3.955| 8.140 | 15.901 19.465 | 23.000 22.075

L4i sudt /nim(%) 5,0-6,5 5-6 | 5-5,8| 4,7-6,1| 5,6-5,85| 5,9-6,3| 3,35-6,3

Nguon: Nién gidm thong ké, Thoi bdo kinh té Viet Nam, Bo Tai chinh [22,;24;25]
Hoat dong cia thi trudng tin phi€u kho bac da phin nio gép phan 6n dinh
tinh hinh Ngan sdch Nha nudc, bing viéc huy dong mot lugng von véi quy md 16n
va 1ai suat thap d4ap kip thdi nhu ciu cin ddi tién mit cho cdc hoat dong chi tiéu
ctia Nha nu6c. Pong thdi, hoat dong cda thi trudng tin phi€u kho bac di tao ra co

ché€ linh hoat cho céc t8 chic tin dung diéu hanh c6 hiéu qua hon lugng von kha
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dung phuc vu cho muc dich kinh doanh. Véi mot lugng tin phi€u kho bac dudc
céc t6 chiic tin dung nim giit s& 14 diéu kién thuan lgi d&€ NHNN trién khai thuc
hién nghiép vu thi trudng md t6t hon.
Hoat dong thi truong méG

Thi truGng md chinh thiic hoat ddng vao thang 7/2000, trén c¢c sG luat NHNN
va Quyét dinh 85/QD-NHNN ngay 9/3/2000 vé quy ché hoat dong thi trudng md.
Viéc dua thi trudng mS vao hoat dong dugc xem 12 mot budc phat trién mdi trong
diéu hanh chinh s4ch tién t& ciia NHNN, ti€n tdi gidm din cdc cong cu truc tiép.
Sau 5 nim hoat dong thi trudng mS khong ngirng dudce hoan thién, s lugng giao
dich ting 1én ddng ké, cu thé dudc thé hién:

Bang 2.5: Tinh hinh giao dich thi trudng mé dén nim 2006  Pon vi: ty dong

2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
K&t qua tring | 16 48 57 100 >100
thau phién 3.833,81 | 9.145| 21.183 | 61.936 | 72.891 | 86.302
2.113
Lai sudt (%) 34-46| 49-53|49-53| 23-5| 3254 59-63| 0,90-6

Nguon: Thoi bdo kinh té Viét Nam [24;25;27]

Trong thdi gian dau do s& thanh vién tham gia it, chi y&u 1a cic NHTM quéc
doanh, nén tac dung diéu tiét von kha dung céc t6 chic tin dung ciia cong cu nay
con han ché&. Tuy nhién, tir nim 2002 trd di hoat dong thi trudng bit diu c6 nhitng
buéc khdi sic, quy md va doanh s6 giao dich trén thi trudng ting 1én rat nhanh.
Diéu nay, cho thiy tinh phu hgp cda né khi cdc diéu kién kinh t& c6 sy thay doi.
DPong thdi, véi viéc gia ting s6 phién giao dich, nghiép vu giao dich k¥ han ciing
dugc dua vao 4p dung, do vay lam cho 14i sudt hinh thanh trén thi trudng ngay
cang linh hoat hon. Pic biét trong nim 2006, bit diu c6 su phat trién vudt bac va
hoan thién mot budc cia thi trudng md: trong d6 khdi lugng gidy t3 c6 gid ma

NHNN mua vao la 26.332 ty, ban ra 86.302 ty. Tdc la qua thi trutdng NHNN da
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cung Gng ra lvu thong gan 26.332 ty ddng va gitp cho cic NHTM, td chic tin
dung dau tu trén 86.302 ty dong von kha dung vao cdc loai gidy td c6 gid ngin
han, 1am ting khd niing sinh 13i, t6i da h6a ngudn vén kinh doanh, phu hdp véi
hoat dong ngin hang trén thé gidi.
2.2.2. Thi trudng von
Thi trudng vén gém: thi trudng trdi phi€u chinh pht, thi trudng trdi phi€u
doanh nghiép va thi trudng c6 phi€u, tuy nhién, thi trudng chitng khodn ng chi€m
ty trong 16n.
2.2.2.1. Thi trudng trai phiéu Nha nuée

Cung v6i tin phi€u kho bac, thi trudng trai phi€u Nha nudc con gdm c6 trai
phi€u Kho bac c6 thdi gian tir 1-5 nim, trdi phi€u dau tu va trdi phi€u chinh
quyén dia phuong. Trong ti€n trinh ddi mdi cd ch€ diéu hanh Ngin sich Nha
nuSc, phut hop véi diéu kién kinh t&€ thi trudng, vira ddp tng nhu ciu huy dong
khai thdc ngudn tai chinh bu ddp thi€u hut Ngan sich cho cdc du 4n diu tu phat
trién, vira tao ra moi trudng tai chinh &n dinh. Chinh phii da tirng budc hoan thién
khung phép Iy cho viéc md rong cdc kénh huy dong von qua thi trudng trdi phi€u
Nha nudc.

K&t qua huy dong von qua thi trudng trdi phi€u Nha nudc

Céc phuong thic phdt hanh trdi phi€u chinh phi thdi gian qua khong nging
dudc hoan thién. Viéc van dung cdc phuong thifc hién dai nhu: ddu thau qua
trung tAm giao dich chitng khodn va bdo lanh phdt hanh,... @@ gép phan rat 16n cho
st thanh cong clia cdc ddt phat hanh trong nhitng nim gan day.

+  Bdn 1é qua hé thong Kho bac

Trai phi€u kho bac 12 loai trai phi€u c6 sitc hdp din ddi vdi cdc tang 16p dan
cu, dic biét 1a trong nhitng nim 1991-1996. Do 13i suat trai phi€u tuong ddi cao,

nén dé dang thu hit dudc mot khéi lugng von 16n ddp ng nhu cau chi tiéu cla
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Ngan sdch Nha nu6c. Cu thé tir thang 4/1995-10/1995 Kho bac Nha nudc phat
hanh trdi phi€u ky han 1 nim, 14i sudt 21%/nim, trong khodng thdi gian 6 thing
Kho bac Nha nu6c da phdt hanh duge 7.361 ty dong. Trong vong 2 thdng tir 1/3-
15/4 nim 1996 phdt hanh dugc 745 ty dong trdi phi€u. Trén co s& nhitng thanh
qua dat dugc trong phdt hanh trdi phi€u ¢6 ky han 1 nim, nhim muc dich nang
cao hiéu qua st dung von va tao tinh chi dong trong cong tic cin d6i Ngan sich
Nha nudc. Bit dau tir thang 9/1996 Bd Tai chinh két hgp v6i Kho bac Nha nude
phét hanh céc loai trdi phi€u c6 k¥ han 2 nim huy dong von cho Ngan sdch Nha

nudc.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Nguon: Kho bac Nha nudc[28]

Hinh 2.2: Phat hanh trai phi€u Kho bac Nha nuéc DPon vi: Ty dong
ky han 2 nim1996 -2001

Riéng d6i v6i loai trai phi€u kho bac ¢é ky han 5 nidm, tir nim 2001 Kho bac
Nha nudc t8 chifc thi diém phat hanh trdi phi€u chiét khau vdi 13i sudt 7,2%/nim
tai Ha ndi va Tp. H6 Chi Minh. Tuy nhién, do nhitng nguyén nhan khdch quan va
chli quan nhu: co ché& xdc dinh 13i suit chwa hgp 1y, nhu ciu dau tu vao loai cd
phi€u qud cao, bi€n dong thi trudng vang va bat dong sdn ... @@ dnh hudng dén két

qua ciia cdc dgt phat hanh trai phi€u kho bac Nha nudc.



76

+ DBdu thiu qua Trung tam Giao dich Chiing khodn

Theo s6 liéu dén cudi nim 2004 sau hon 4 ndm di vao hoat dong Trung tAm
Giao dich Chitng khodn di t§ chiic trén 800 phién giao dich chitng khodn lién tuc,
an toan bao gdm c4 cd phi€u va trdi phi€u. Trong d6, sd luong goi thau trdi phi€u
chinh phi qua mdi phién ting 1én. N€u trong nim 2000, trung binh mdi phién
giao dich khodng 1,4 ty déng, nim 2001 trung binh khodng 6,85 ty dong (bao
gdm cd nhitng giao dich thda thuin), sang nim 2002, tinh hinh c6 ling xudng,
nhung sang nim 2003 con s6 nay lai ting trd lai. Tinh d&€n hé&t nim 2003, mot
khdi lugng von 16n duge huy dong cho Ngan sach Nha nudc, cd vé bdo lanh phat
hanh va d4u thau phat hanh trén 100 loai trdi phi€u chinh phi va niém yét tai
Trung tdm Giao dich Ching khodn véi khéi Iugng trén 11.000 ty dong. Ky han
trdi phi€u chinh phi gdm céc loai 5 nim, 7 ndm, 10 nim va 15 ndm, dugc dau
thau theo 2 hinh thic: canh tranh 14i suat va khong canh tranh bing viéc mua trdi

phi€u theo 13i suit tring thau tir k€t qua dau thau canh tranh.
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Nguon: Trung tam giao dich chitng khodn Tp.HCM [24;25;27:29;30]

Hinh 2.3: K&t qua ddu thau qua Trung tam giao dich Pon vi: Ty déng
chiing khoan Tp.HCM
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Thi trudng diu thau trdi phi€u chinh phi trong nhitng diu (2000-2002) gip
nhiéu khé khin, dién bién thi trudng tuong d6i tram ling. Nguyén nhin do s&
thanh vién tham gia qu4 it; cd ché 14i sudt ddu thau cda B Tai chinh con mang
niing tinh hanh chinh cing nhic, chua sdt v6i mifc 13i suat thi trudng nén chua thu
hiit dugc sy quan tim clia cdc nha diu tu tai chinh. T nim 2003, tinh hinh nay
dugc cdi thién khi Nha nudc diéu chinh, khic phuc nhitng han ch& vé co ché 1ai
sudt va gia ting s6 thanh vién tham gia, diéu nay lam cho thi trudng c6 nhitng
dau hiéu dién bién tich cuc.

+ Bdo lanh phdt hanh

Cung v6i viéc trién khai phuong thic phdt hanh dau thau qua Trung tim
Giao dich Ching khodn, Kho bac Nha nu6c con phat hanh trdi phi€u theo phuong
thiic bdo 1anh phat hanh. Piéu nay, nhim da dang héa cdc kénh phat hanh huy
dong von nhanh c6 hiéu qua cdc ngudn von dai han ddp tng nhu ciu diu tu phat
trién. Pdng thdi, qua phuong thiic nay con gép phan lam ting nhanh khdi lugng
hang héa c6 chat lugng cho thi trudng chitng khodn.

Sau hon 4 nim hoat dong phuong phiic bao lanh phat hanh da mang lai hiéu
qud rat 16n gép phan lam gidm chi phi huy dong von, ddm bdo cho cdc dot phat
hanh trdi phi€u chinh phti dat hiéu qua. V6i nhitng thanh cong dat dugc, bdo lanh
phat hanh dudc xem la phuong thic hiéu qud nhat, phi hdp véi tinh hinh thi
trudng tai chinh Viét Nam va dugc van dung dé phdt hanh cdc loai trdi phi€u
khac.

Bang 2.6: K&t qua phat hanh trai phi€u chinh phii qua bao lanh 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gia tri (ty dong) 600 1.333 386 8.504 8.593 9.945 12.241
KV han (ndm) 5 5 10;15 | 2:5;10;15 | 2;5;10;15 | 2;5;10;15 | 2:;5;10;15
Lai suit (%/ndm) | 6,5-6,6 | 7,0-7,35 | 8,1-9,18 7,8-9,7 | 8,35-8,5 8,5-9,2 | 8,75-9,5
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Nguon: Trung tdm giao dich chitng khodn Tp.HCM [24;25;27,;29;30]

2.2.2.2. Thi trudng trai phi€u doanh nghiép

Thi trudng trai phi€u doanh nghiép bao gébm: trdi phi€u doanh nghiép Nha

nudc va trdi phi€u cong ty.
Thi truong trai phi€u doanh nghiép Nha nudc

Trong tién trinh d8i méi co ché€ quin 1y cdc doanh nghiép Nha nudc, bén
canh cong tdc c6 phan héa sip x&p lai cdc doanh nghiép Nha nudc, tao diéu kién
cho cdc doanh nghiép m& rong hoat dong huy dong von, Chinh pht ban hanh
Nghi dinh 120/CP ngay 17/9/1994 kém theo quy ché€ tam thdi v€ viéc phat hanh
trdi phiéu, c6 phi€u doanh nghiép Nha nudc ra thi trudng. Tuy nhién, trén thuc t&
s6 lugng cdc doanh nghiép huy dong von qua phat hanh trai phi€u con rat it, diéu
nay cho thdy kénh huy dong von qua phét hanh trdi phi€u con han ché va qud
mdi mé d6i véi doanh nghiép. Trudc khi Trung tdm Giao dich Chitng khodn hoat
dong, nim 1997 Cong ty thép Viét Nam dudc Bo Tai chinh duyét dé 4n phat
hanh trdi phi€u vdi khéi lugng huy dong du kién 1a 9,2 ty dong, thdi han tr 25-30
nim, 1di sudt cong bd hang nim va dugc tinh todn dva trén két qua kinh doanh
cla cong ty. P61 twgng mua trdi phi€u nay chi yéu 1a cdn bod, cong nhin vién clia
cong ty. Cung véi trdi phi€u Cong ty thép Viét Nam, con c6 mdt khéi lugng 16n
trdi phi€u cia céc t6 chic tin dung dudc phat hanh theo Quyét dinh 212/QP/NH1
ngay 22/9/1994 cla Thong doc NHNN vé viéc ban hanh thé 1& phat hanh trdi
phi€éu NHTM, Ngan hang dau tv vd huéng din viéc phat hanh trdi phi€u clia cdc
t6 chic tin dung. T nim 1998 d&n nay Ngan hang Dau tu Phat trién da lién tuc
phat hanh trdi phi€u ngan hang véi cdc ky han tir 1-5 nim. Cédc dgt phat hanh déu
dat két qua cao, huy dong dudc mot lugng von dai han 16n, ddp tng dudc nhu ciu

von cho diu tu phat trién. Lii suit qua cdc dgt phat hanh ciing duge diéu chinh
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sat vdi 13i sudt thi trudng, tao ra sy hAp din d6i v6i cac nha diu tu. Khi Trung tAm
Giao dich Chitng khodn Tp. H6 Chi Minh di vao hoat dong, trdi phi€u clia Ngin
hang PAu tu Phét trién Viét Nam dudc chinh thic niém yét.

Thi trudng trdi phi€u cdc cong ty cd phan, cong ty trach nhiém hitu
han

Theo luit cdng ty dudc ban hanh nim 1990, cdc cong ty ¢d phan dugc phép
phdt hanh trdi phi€u cong ty dé huy dong von. Pén nim 1999, khi luit doanh
nghiép ra ddi thay thé& luat cong ty, cling dé cAp dén ndi dung nay, nhung cho dén
hién nay c6 rat it doanh nghiép van dung d€ huy dong von. Nim 1997 Cong ty cd
phin dién lanh phdt hanh trdi phi€u chuyén ddi v6i tdng ménh gia 5.000.000
USD 13i suit 4,5%/nim. Trai phi€u dudc chuyén do6i thanh c6 phi€u vao nim
1998 theo hé so chuyén ddi di dudc xdc dinh trude khi phat hanh. Nam 2001,
Cong ty c6 phan cong nghé thong tin phit hanh trdi phi€u chuyén d6i véi tong
ménh gid 10 ty dong, thdi han 3 nim ldi sudt 8%/nim va dugc chuyén ddi vao
nim 2004 vdi hé s& chuyén ddi xdc dinh truSc. P&n nim 2004 theo thong tu
75/2004/TT-BTC ctia B6 Tai chinh vé phat hanh trdi phi€u doanh nghiép ra cong
chiing, cdc doanh nghiép khi phat hanh trdi phi€u ra cong chiing d€ huy dong von
phai ding ky véi ﬁy ban Chitng khodan Nha nuéc. Piéu kién d€ dugc phat hanh
trai phi€u, bao gdm:

C6 von diéu 1é t5i thi€u 10 ty ddng;

Hoat dong sdn suit kinh doanh c6 14i, I¢i nhudn sau thu€ lién tru6c nim

ding ky 1a s6 duong va khong 16 lu§ k€ tinh d€n nim ding ky phdt hanh;

C6 t6 chitc bdo lanh phat hanh;

Tinh dé&n thdi di€m cudi nim 2004, ci nudc chi mdi c6 3 cong ty thuc hién
phdt hanh trdi phi€u ra cong ching d€ huy dong von 1a Cong ty tai chinh diu khi

300 ty dong, Cong ty tai chinh tau thiy 50 ty ddng, Cong ty tai chinh cao su 300
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ty dong. Giai doan 2005-2007, Cong ty c¢d phan dau tu ha ting k§ thuat Tp. HO
Chi Minh phat hanh trdi phi€u chuyén d6i vé6i tdng ménh gia 100 ty ddng, thdi
gian chuyén d6i khong qud 3 nim, 1di suat trdi phi€u khong qud 8,4%/nim,
chuyén d6i theo c¢& phan pho thong va ddm bio cho cdc c6 dong cii duge quyén
mua trdi phi€u tuong ng véi ty 1& cd phan sé hitu theo diéu 1&. Ngay 15/12/2005,
Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam t§ chic diu gid phat hanh trdi phi€u chuyén
ddi trong thdi gian 7 nam.

Nhu vay, mic dit Nha nu6c da ban hanh nhitng quy dinh tao diéu kién cho
cic doanh nghiép phat hanh trdi phi€u d€ huy dong von cho san xuat kinh doanh.
Nhung tinh dé€n hién nay, phuong thiic nay van chua dudc cdc doanh nghiép van
dung phd bién. Piéu nay, 1am cho thi trudng trdi phi€u doanh nghiép chua dudc
khdi dong, trén thuc t&€ chi c6 trai phi€u cia Ngan hang PAu tu Phat trién va trdi
phi€u clia cdc cdng ty tai chinh phat hanh, con cdc doanh nghiép kinh doanh hang
héa chua xuat hién.

2.2.3. Nhitng két qua dat thi trudng tai chinh Viét Nam trong thoi gian qua

Sau mot thoi gian hoat dong, thi trudng tai chinh Viét Nam khong ngung
hoan thi€n va tao ra nhitng tdc dong tich cuc sau:

Doi véi Ngan sach Nha nude

Trong diéu kién cdc ngudn tai chinh con han hep, Ngan sich Nha nudc
thudng xuyén bdi chi & mitc d6 cao, viéc phat hanh trdi phi€u chinh phii 1a mot
bién phép thi€t thyc va hitu hiéu. Qua thi trudng, Nha nudc thu hit duge mot khoi
lugng 16n von nhan rdi trong x4 hoi gidi quyét dude hién twgng mat cAn ddi tam
thdi trong thu chi Ngan sich va cho nhu ciu dau tu phét trién. Diéu nay gép phian
tao nén tinh chi déng hon cho Nha nudc trong viéc hoach dinh va thuc hién du
todn thu chi, chAm dift viéc phdt hanh tién bu dip bdi chi, han ch& vay ng nudc

ngoai, gép phan lam lanh manh héa nén tai chinh quéc gia.
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Bang 2.7: Ty 1& bu dip boi chi NSNN biing ngudn phat hanh trii phi€u
tir 1986-2003

1986-1990 | 1991-1994 | 1995-1997 | 1998-2000 2001 2002 2003

0,3% 58,2% 67,1% 79,4% 60,33% 63,7% 61,1%

Nguon: Vu Ngan sdach Nha nudc [25]
Theo thong tin Kho bac Nha nudc, giai doan 2003-2005 téng von phan bd

cho cdc du 4n tir ngudn phdt hanh trdi phi€u 12 12.916 ty dong. Tinh d&€n hét
thdng 4 nim 2004 d3 huy dong va gidi ngan dugc 4.170 ty ddng, trong d6 nim
2003 gidi ngan dudc 3.650 ty dong va nim 2004 1a 540 ty dong von huy dong tinh
dén ngay 15 thang 6 ndim 2004.
Poi véi hoat ddng dau tu va ting lyc kinh doanh ciia nén kinh t&

Thong qua phédt hanh trai phi€u cong trinh va trai phi€u doanh nghiép, mot
khéi lugng von clia xa hoi dude huy dong va dau tu tryc ti€p cho cdc cdng trinh
kinh t€ x4 hoi quan trong, gép phan ning cao ning lyc sdn xuit ca nén kinh t&.
D6i véi trdi phi€u doanh nghiép va viéc phdt hanh trdi phi€u mot mit 1am ting
quy mo von dau tu ddi mdi cong nghé va tai san c6 dinh, ting ning luc san xuit.
Mit khdc, qua thi trudng da thi€t 1ap nén co ché kiém tra, ki€m sodt von kinh
doanh dya trén c¢d s& hiéu qué kinh t€. Hon nita, khai thdc ngudn von tif phit
hanh trdi phi€u da 1am gidm bt ganh ning cho Ngan sdch Nha nudc, trong diéu
kién ngudn thu con han ch&, thAm hut kéo dai.

Cung vé6i kénh huy dong von qua NHTM, thi trudng tai chinh gép
phén 6n dinh, diéu hoa luu thong tién té kiém ché va ki€m soat lam phat

Thong qua phét hanh trdi phi€u, Chinh phii da thu hit dugc mot khoi luong
16n tién nhan rdi trong xa hodi, dua vao diu tu phat trién san xuit kinh doanh. Véi
phuong thifc nay gitp cho Nha nudc khong phdi phdt hanh tién, cAn d6i Ngan

sach tich cuc, can ddi dude cung cau tién té trong lvu thong, kiém ché va ki€m
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sodt lam phdt & mic hgp 1y. Bit dau tir ngay 20/7/2000 thi trudng md dugc dua
vao hoat ddng, tin phi€u kho bac trd thanh hang héa ciia chi yé&u cilia thi trudng.

V6i khéi lugng 16n, da dang v€ ky han, c6 sitc hdp din cao da gitip cho NHNN st

dung c6 hiéu qui cdng cu nay diéu tiét khoi tién mit trong luu thong.

Bang 2.8: Phat hanh trai phi€u trong nuéc bu dip boi chi NSNN (1999-2006)
Don vi tinh: ty dong

1999 2000 2001 2002 2003 20047 | 20057 | 2006
-1 nim 2510 | 4.400 | 2761 | 7.500 | 7.000 - - -
-2 nam 1.819 | 7.077 | 9.140 | 11.002 | 13.221 - - -
-5 nim - 600 990 231 4.000 - - -
-Cong trai 4.496 2.000
Téng 8.825 | 12.077 | 13.552 | 18.733 | 24.221 | 27.450 | 33.250 | 36.000
- Bu dip| 1491 | 6.110 | 7.333 | 8234 | 7.581 | 9250 | 9.904 | 11.650
boi chi
T)’z]é bﬁd:“ip 1.491 6.110 7.333 8 .234 7.581 9 .250 9 .904 11 .650
6 .328 12 .402 12 .142 12 .926 12 .045 12 .025 13 .300 17 .120

Ngudn: Bo Tai chinh [25] (*) Uéc thyc hién 1an 2 NSNN nim 2004, u6c thuc hién
1an 1 NSNN niam 2005, du toan NSNN niam 2006

2.3. THUC TRANG THI TRUONG TRAI PHIEU CHINH QUYEN DPIA
PHUONG O VIET NAM

Cuang vdi ti€n trinh thyc hién ¢d ch€ phi tdp trung héa trong qudn 1y Ngan
sdach Nha nudc, ting quyén tu chi cho cdc cdp chinh quyén dia phuong, dic biét
12 linh vuc ddu tu phat trién ha tang kinh t€ xa hdi, tao ra 4p luc ting nhu ciu chi
tieu cho NSPP. P& cin d6i ngan sich, trong gidi han quyén lyc dude phan dinh
chinh quyén cdc dia phuong thdng qua thi trudng bing bién phdp phdt hanh huy
dong cdc ngudn lyc tai chinh trong va ngoai nudc cho dau tu phét trién kinh t&€ dia
phuong. Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam ra ddi va phat

s R A 2z A ~ N [ N N
trién dya trén cac y€u td co s§ va ti€n trinh nay.
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2.3.1. Co sé hinh thanh va phat trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phucong

Qu4 trinh hinh thanh va phét trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong dya trén sy k& hgp cdc yé&u t6 cd sb sau:
Nhitng quy dinh vé phian cdp NSNN vé dau tu va vay nd cho chinh
quyén dia phuong.
Khudn khé phap 1y cho phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong.
Xay dung quy ddu tu phét trién dia phuong.

Phan cap Ngan sach Nha nuéc vé dau tu va vay ng cho chinh quyén
dia phuong

Bit diu tw nim 1990 Chinh pht khong ngitng ddi méi chinh sich tai chinh
quoc gia theo hudng phi tap trung héa cho phil hgp véi hoan cidnh dat nuéc va
diéu kién nén kinh t&€ chuyén ddi theo cd ché kinh t& thi trudng. Trong d6 nhitng
ddi mdi chinh sdch Ngan sidch Nha nudc di tao ra tinh linh hoat, chii dong hon
trong qud trinh diéu hanh Ngin sdch, khic phu dugc hién tugng thAm hut truyén
mién va cAn ddi thu dong. Piéu nay, da c6 nhitng déng gbp rit 16n thic ddy cong
cudc cong nghiép héa hién dai héa dit nuéc. Xem nhitng nét ndi bat trong phan
cAp qudn 1y Ngan sidch Nha nudc tif nim 1991 dén nay, ¢ thé chia 1am 2 giai
doan co ban:

Giai doan trudc khi ¢6 luat NSNN nam 1996
Giai doan sau khi c6 luat NSNN
(1) Giai doan trudc khi c6 luat NSNN (1991-1996)

Trong giai doan nay, ch& dinh phdp 1y vé& phan cap quin Iy NSNN dugc thuc
hién theo cdc vin ban dudi luat gom:

Nghi quyét 186/HPBT ngay 27/11/1989 ctia Hoi ddng Bo trudng.
Quyét dinh 168/HPBT ngay 15/5/1992 clia Hoi dong Bo trudng.
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O giai doan ddu clia thoi ky di méi, cdc thé ché€ kinh & thi trudng chua hinh
thanh day dd va dong bd, ngudn lyc tai chinh con han ché. Vi vay, mdi quan hé
gitta NSTW va NSBP gidi quyét theo huéng tap trung nhanh cdc nguodn luc cho
NSTW do6ng thdi tao nén sy linh hoat hon cho NSPP trong qud trinh diéu chinh
phan cip. Hé thong Ngan sdch thong nhit bao gdm NSTW va NSPP, trong d6
NSPP gém: Ngan sdch tinh, thanh phd thudc Trung wong; Ngan sdch quin, huyén
va Ngan sich xa phudng. Mdi cAp Ngan sich dudc xdc dinh ngudn thu va nhiém
vu chi cu thé.

Noi dung phan cdp quan 1y NSNN giai doan 1991-1996 c6 nhitng ddi méi,
ti€n bo hon so véi thoi ky trude 1990, phit hgp véi co ché kinh t€ thi trudng dang
chuyén ddi & Viét Nam. Trong d6, budc ddu thé hién dudc vai trdo quan 1y diéu
ti€t vi mo6 clia Nha nudc qua NSNN. Phan cap qudn ly thu chi giita ngin sich cdc
cap dugc thuc hién theo hudng:

NSTW ddm nhan nhiém vu chi cdc chudng trinh qudc gia, cdc du dn
phét trién nganh.

NSPP dudc phan cidp quan 1y va thyc hién mot s6 nhu cau chi gin véi
nhiém vu cda chinh quyén dia phuong, chd yé&u 13 quan 1y hanh chinh
trén dia ban.

Tuy nhién, cd ché& phan cip trén chua tao di€u kién cho sy vay ng va phat
trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong, cu thé:

Hé thdng phan cidp Ngin sdch van con mang tinh tip trung héa cao.
Quyén quyét dinh thu tap trung vao NSTW; NSTW dim nhan phan 16n
cdc khodn chi NSNN.

Trong cac vin ban phdp 1y chua dé cip va lam ro ndi dung phan cap vé

vay nd clia chinh quyén dia phuong cho diu tu phat trién. Vi vy,
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nguodn tai chinh chd yéu cin d6i trong giai doan nay la ngudn thu bo

sung hodc vay tot NSTW.

1991 1992 1993 1994 1995 1996
NSTW 59 62 66 70 71 68
NSPbP 41 38 34 30 29 32

Nguon: Bo Tai chinh [25]

T thuc trang trén, ¢ thé thdy do co ch& phan cAp NSNN mdi dude van hanh
bing nhitng vin ban dudi luat nén tinh phdp 1y chua cao, nhiém vu quyén han
clia cdc co quan trong quan ly di€éu hanh NSNN chua duge xdc dinh rd. Phan cap
qudn Iy diu tw con mang ning tinh tap trung vé NSTW. Ngudn thu clia NSPP rat
han ch€ va khong 6n dinh, chua tao ra cd sd tii chinh vitng chic cho viéc thanh
todn cdc khodn nd vay clia ngin sich dia phuong. Vi vay, nhitng diéu kién cd ban
cho viéc hinh thanh va phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong
giai doan nay chua hoi da.

(2) Giai doan sau khi c6 luat NSNN tir 1997 dén nay

Luat NSNN c6 hiéu luc thi hanh tir 1/1/1997, sau dé dugc sira d6i bd sung va
c6 hiéu lyc thi hanh tir ngdy 1/1/1999. Nhitng diéu chinh nay 1a d€ phi hgp véi
viéc trién khai mot s§ vin ban luit mdi c6 tdc dong dén qud trinh diéu hanh hé
thong NSNN. Sau 5 nim thyc hién, luAt NSNN di phét huy tdc dung tich cuc
trong viéc d6i mdi cd ch& quan ly va diéu hanh NSNN, gép phan quan trong
trong viéc tao ra su &n dinh va thic ddy kinh t€ ting trudng.

+ Ting cudng tinh phdp ly trong gidi quyét moi quan hé gita NSTW va
NSDP, trong d6 NSTW git vai trdo chi dao ddm bdo cdc nhiém vu chién lugc ¢
quy md qudc gia, NSPP giit nhiém vu phit trién kinh t&€ xi hoi dia phuong.

+ Thyc hién nguyén tic phan dinh thu chi thong nhit, cong bing, 6n dinh ty

1é diéu tiét tir 3-5 nim, budc ddu tao ra thé chi dong va doc 1ap tuong ddi cho dia
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phuong trong viéc khai thac ngudn thu, bd tri cdc ngudn luc tai chinh hgp ly, dic
biét 1 ting chi dau tu phat trién dia phuong. Cho phép NSPP md rong huy dong
ngudn von vay trong nudc, véi mic vay khong vugt qua 30% von dau tu xay dung
cd ban trong nudc hang nim, riéng Tp. H6 Chi Minh va Ha Noi ty 1& 1a 100%.
Nhitng ndi dung trén, da tao cd s§ phdp 1y cho chinh quyén dia phuong van dung
phuong thifc phdt hanh trdi phi€u huy dong von diu tu phat trién cd sé ha tang,
dic biét 1a cac dia phuong trong di€m c6 tiém luc kinh t&€ va tai chinh.

Vi vay, bit dau tir nim 1997 tr§ di hau hét cdc tinh déu c6 s6 thu vugt dy
toan, thuc hién t6t k& hoach thu NSNN. (phu luc 8, 9 va 10)

Tuy nhién, n€u ddi chi€u va so sanh c6 thé thdy vé cd ban cich thic phan
dinh thu chi nhu luat NSNN khong khic gi miy so vdi giai doan tru6c khi chua c6
luat NSNN va cd ch& phan cAp nay ciing dd c6 nhiéu van dé dit ra nhu:

NSTW vain nim dai bo phan khodn thu 16n va chd yé&u, nén chua
khuyén khich dia phuong nudi dudng va khai thic ngudn thu trén dia
ban. Vi co ch€ phan cip con tip trung qud 16n & NSTW nén da anh
hudng d&n ngudn thu ctia NSPP.

Ty 1& phan chia cdc khodn thu giita cdc cAp NSNN con qué phiic tap,
qua viéc xay dung ty 1& phan chia cho titng cAp dia phuong cho mdi
khodn thu, cho nén khé dat dudc su cdng bing trong phan phdi nguodn
lyc.

Mic du duge phép vay nhung ngudn thu ngin sich dia phuong con han ché
khé c6 thé ddm bio cho NSPP chi dong cin d6i trd ng, dd phan nao han ché tinh
chi dong ctia dia phuong huy dong von thong qua vay ng tdi trg cho cdc du dn
diu tu co s§ ha ting. Viéc phan cip thdng nhat trong toan qudc té ra khong phu
hdp. Khi chii truong ctia Nha nuSc phat trién khu kinh t& trong di€m, viéc quy

dinh NSPP khong dugc boi chi hodc vay diu tu xiy dung cdc cdng trinh ha ting
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kinh t& x4 hoi khong vugt qua 30% mitc von ddu tu xay dung cd ban hang nim la
thi€u linh hoat ddi vdi cdc dia phuong c6 diéu kién vé tiém ning phat trién kinh
t€. Tai ky hop 1an 2 Qudc hoi khéa XI ngdy 25/12/2002 da thong qua ludt NSNN
stra d6i va c6 hiéu lyc thi hanh tir nim 2004. Luat NSNN nim 2002 cé nhiéu ndi
dung stta d6i 52/82 diéu ctia luat NSNN nim 1998. Theo d6 khudn khd phdp 1y
diéu chinh phan cAp NSNN rd rang hon.

+ Ting cudng phan ciAp qudn 1y tai chinh, phdt huy tinh ning dong tu chu,
tu chiu trdch nhiém cda cdc cip ngan sdch, dong thdi vin ddm bdo tinh tip trung
thong nhat trong hé thong NSNN.

+ Ting cudng quyén han, trach nhiém cia Hoi dong Nhan dan dia phuong
trong viéc phin cip va quyét dinh ngin sich § dia phuong. Ngoai nhiém vu
quyén han chung, Hoi dong Nhan din c6 quyén: quy dinh ngudn thu va nhiém vu
chi cho titng cAp ngin sdch dia phuong; ban hanh ch& dd thu ngan sich va cic
khodn déng gép cia nhian dan theo quy dinh. Piéu nay, tao ra cd ché cho chinh
quyén dia phuong chii dong thuc hién cic dy d4n dau tu phat trién, khai thic
ngudn von ddp tng cho cdc nhu ciu diu tu nay, déng thdi ting cudng vai tro
gidm sat mic ng dia phuong hiéu qua.

+ Phan dinh ngudn thu, nhiém vu chi theo hudng ting ngudn thu NSPP,
gidm s6 bd sung tir NSTW, tao diéu kién thiic ddy khuyé&n khich cédc dia phuong
chim lo diu tu phat trién kinh t€ x4 hoi, nhat 1a cdc dia phuong trong di€m.
Trong d6, 2 khodn thu 16n NSTW huéng 100% chuyén thanh thu phan chia la
thu€ tiéu thu dic biét va phi xing diu, lam ting thu NSPP. Trén co s§ d6, dia
phuong c6 thé chii dong dugc ngudn tai chinh ddm bio thanh todn cic khoin ng
vay khi t6i han.

Nhu vay, sau nhiéu 1an sita d6i bé sung noi dung Luat Ngan sich Nha nudc

theo huéng phi tip trung héa, phat huy tinh chi dong cda dia phuong ddy manh
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dau tu phat trién kinh t€, dic biét 1a linh vyc cd sd ha tAng. Piéu nay, giy 4p luc
ting bdi chi ddu tu, cling nhu gia ting ngudn thu ngin sich dia phuodng, tao cd s
diéu kién dé€ dia phuong didy manh van dung phuong thifc phat hanh trdi phi€u
huy dong von.

Vé khuon khé phap Iy cho viéc phat hanh trai phiéu

Thai gian qua, két hgp v6i ndi dung nhitng quy dinh trong phan cip quan ly
Ngan sdch Nha nu6c, Chinh phd dd ban hanh hang loat cdc vin bdn nhim ting
budc xay dung khudn khd phap 1y cho su hinh thinh va phat trién thi trudng trdi
phié&u chinh quyén dia phuong.

+ Nim 1994 Chinh phii ban hanh nghi dinh 72//ND-CP ngay 26/7/1994, vé
quy ché phat hanh trai phi€u chinh phii. Ti€p theo d6 Bo Tai chinh hudng din Uy
ban Nhan din cdc Tinh, Thanh phé xiy dung dé 4n huy dong von cho cic du 4n
dau tu thudc cdc linh vuc quan trong. DAy 1a vin ban phép 1y dau tién 1am co s&
cho viéc phét hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

+ Nghi dinh 01/2000/ND-CP ngay 13/01/2000 cia Chinh phii ban hanh quy
ch& v& phdt hanh trdi phi€u chinh phii va mot s6 Thong tu cia B Tai chinh,
NHNN, ﬁy Ban Ching khodn Nha nudc vé phat hanh trdi phi€u thong qua hé
thong Kho bac Nha nuéc, ddu thiu qua NHNN va thi trudng chiing khodn tap
trung. Tuy nhién, trong nghi dinh nay khi dé cip dén cic loai trdi phi€u dau tu c6
lién quan dén huy dong von cho cdng trinh, vin chua dé cip dén cic loai trdi
phi€u chinh quyén dia phuong hoic céc loai trai phi€u cong trinh do dia phuong
phat hanh va dam bdo.

+ Tu thyc tién nhu ciu von diu tu cla cdc dia phuong, sau dot phat hanh
trdi phi€u d6 thi Thanh phd HO Chi Minh, Chinh phd ban hanh Nghi dinh
141/2003/NP-CP ngay 20/11/2003 thay th&é cho Nghi dinh 01/2000/ND-CP vé
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viéc phét hanh trdi phi€u chinh ph, trdi phi€u dudc Chinh phi bdo lanh va trai
phi&u chinh quyén dia phuong.

Nhu vay, trén co s& ndi dung phan cip ngin sich giita Trung uong va dia
phuong, cing vdi nhitng quy ch€ tai chinh dic tht 4p dung doi v6i mot s6 dia
phuong, Nghi dinh 141/2003/ND-CP di hinh thanh khung phép 1y dé chinh quyén
dia phuong hoan toin c6 thé van dung phuong thifc phat hanh trdi phi€u d€ huy
dong von diu tu phét trién co s ha ting dia phuong. Ngoai ra, Chinh phii va Bo
Tai chinh ti€p tuc ban hanh cdc Nghi dinh, Thong tu dé cic dia phuong van dung
ndi dung phan cip clia luadt NSNN trién khai phdt hanh trdi phi€u huy dong von
dau tu. (phu luc 3).

Thanh lap quy dau tu phat trién dia phuong

Tao diéu kién cho cédc dia phuong phat hanh trdi phi€u thong qua phdp nhan
quy dau tu phat trién, bit ddu tir nim 1997, Chinh phi thi di€m thanh 1ap Qu¥
dau tu phat trién dd thi Thanh phd H5 Chi Minh theo Quyét dinh 644//TTg ngay
10/9/1996. Cho dén nay, cd nudc di thanh 1ap 13 quy ddu tu phdt trién dia
phuong, bao gﬁm: Thanh pho Ho6 Chi Minh, Binh Pinh, Hai Phong, Binh Duong,
Pong Nai, Pong Thap, Khdnh Hoa, Tién Giang, Ha Ty, Tay Ninh, Ninh Binh,
Ha N1, bak Lak.

2.3.2. Tinh hinh vay n¢ qua thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong
tor 1991 dén nay

Tinh hinh hoat dong ctia thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong tir nim
1991 dén nay c6 thé dugc chia lam hai giai doan cd ban sau:
Giai doan truéc nim 2003, khi thanh phd Hd Chi Minh chua thi diém
phét hanh trai phi€u do thi.

Giai doan tit nim 2003 dén nay.
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2.3.2.1. Giai doan : tif nim 1991 dén niam 2003

Cd ch€ phin c4p cia Ngan sich trong giai doan ndy con mang niing tinh tip
trung, phan 16n ngudn thu cdc dy 4n diu tu déu do NSTW thuc hién. Vi vay, chi
c6 mot sd dia phuong van dung ndi dung cdc vin ban phdp 1y vé phat hanh trdi
phi&u chinh phd, trdi phi€u coéng trinh d€ diu tu cho cic cong trinh dia phuong.
Nhitng trdi phi€u ndy dudc ddm bdo thanh todn bing ngudn ngin sich dia
phuong.

Tréi phi€u d6 thi Thanh phd HO Chi Minh do Uy ban Nhan dan thanh
phd phét hanh huy dong vén diu tu dudng Nguyén Tt Thanh - Lién tinh 16 15.

Trdi phi€u cdng ty xi ming Nghi Son Nghé An do ny Ban Nhan dan
tinh Nghé An phat hanh va dugc Ngin sach tinh bao 1anh véi muc dich huy dong
von xay dung nha mdy xi ming Nghi Son, cong trinh trong diém cda tinh.

T nim 1995, trién khai Nghi dinh 72/CP cda Chinh phd, B6 Tai Chinh
huéng din Uy ban Nhan dan céc tinh xay dung dé 4n huy dong vén cho cdc dy 4n
dAu tu trong diém cda dia phuong vé& phét trién kinh t& xa hoi. Uy ban Nhan dan
c4c tinh nhu: Binh Thuan, Tién Giang, Ca Mau, Lao Cai... da tri€n khai k& hoach
dau tu cdc cong trinh thudc ha ting kinh t&€ x3 hoi. Ngudn tai chinh ddm bdo
thanh todn khi trdi phi€u ddo han dudc cin doi trong k& hoach ciia ngin sdch tinh
va mot s6 ngudn khac nhu 1& phi cAu dudng, bén bii va s§ thu vuot k& hoach ma
ngan sach tinh dugc hudng. Van dung ndi dung ciia Luat NSNN, nhim khuyén
khich cdc dia phuong ddy manh diu tu cd sd ha ting, thong qua quy dau tu phat
trién do thi, cdc dia phuong nhu thanh phd H6 Chi Minh, Péng Nai, Binh Duong,
H4i Phong, Dong Thdp, ... tinh d&n thdi dién cudi nim 2000, tong s6 von diéu 1é
clia 6 qu§ trén cd nudc chi dat mic 600 ty dong.

Giai doan 1991-2003, c6 cdc loai trdi phi€u cong trinh do chinh quyén dia

phuong phit hanh nhu: khu d6 thi Linh Pam 42 ty dong; khu d6 thi mdi Pinh
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Cong 50 ty dong; khu do thi mdi Chi Linh 71 ty dong; nha mdy xi ming Biit Son
12,2 ty ddng; nha mdy xi ming Anh Son 7,6 ty dong; dudng Nguyén TAt Thanh-
lién tinh 16 15 1a 25,2 ty dong... Ngoai ra, mot s6 dia phuong nhu: Tién Giang,
Binh Thuin, Khdnh Hoa... phdt hanh trdi phi€u cong trinh dia phuong huy dong
trén 130 ty dong.

Tuy nhién, giai doan tir 1991 -2002 hoat dong phat hanh trdi phi€u clia cic
dia phuong con rit han ché. Piéu nay, cé thé xuit phat tir nhitng nguyén nhan
sau:

Khiing hodng tai chinh tién té & cdc nuSc trong khu vuc dién ra trong
nhitng nim1997-1998, da c6 nhitng tdc dong 16n dé€n tinh hinh kinh t€ trong nudc.
Né&u nhitng nim 1994 -1996 t6¢ d6 ting trudng kinh t€ twong doi cao, sang giai
doan nay c6 ddu hiéu gidm sit, quy mo von dau tu gidm & cidp Trung wong va dia
phuong, kha ning ting thu cin d6i ngan sdch dia phuong dé€ thanh todn tién vay
khi t6i han khong ddm bdo. Do d6, cdc dia phuong chwa manh dang diu tu bing
viéc khai thdac ngudn vay nd, chii yéu cdc dy 4n diu tu déu dugc thyc hién bing
ngudn von trong cin doi cda NSPP, c4dc ngudn tai trg hodc vay lai tir NSTW.

Theo nodi dung Nghi dinh 01/2000/ND-CP, khi dia phuong c6 nhu ciu
huy dong von cho cdc cong trinh dau tu thudc dién NSNN cap phdt ddu tu, nim
trong k& hoach dau tv cia Nha nudc nhung chua bd tri dude von ngan sach trong
nim k& hoach, thi Uy ban Nhan dan tinh, thanh phd thudc Trung udng lap phuong
4n phat hanh trdi phi€u diu tu giti B6 Tai chinh thim dinh va trinh Thd tuéng
duyét. Dya vao k& hoach vay von duge duyét, Kho bac Nha nuéc Trung uong
phdi hop ciing B Tai chinh va NHNN t8 chifc ddu thau trdi phiu dau tu cho dia
phuong. Sau d6 chuyén von vé cho dia phuong d€ ghi nhan ng. Véi cd ché trén
da 1am cho dia phuong rat bi dong trong viéc huy dong von, quy trinh phat hanh

trdi phi€u diu tu clia dia phuong phu thudc qué 16n vao chinh quyén Trung uong.
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Diéu nay cho thiy, mic di Nha nudc di chinh thic cho cdc dia phuong st dung
cdc hinh thic vay ng, trong d6 c6 phat hanh trdi phi€u d€ huy dong vén, nhung
trén thuc t&€ van chua c6 vin ban luit nao diéu chinh chinh thiic cong cu nay.

2.3.2.2. Giai doan tif nim 2003 dén nay (nghién ciu tinh huéng phat hanh
trai phiéu dé thi cia Thanh phé Hé Chi Minh)

P4y manh dau tu phat trién kinh t&€, nhim hoan thanh chi tiéu kinh t& xi hoi
trong k& hoach 5 nim (2000-2005) ciing vdi ti€n trinh d6 thi héa, dd lam cho nhu
nhu ciu von dau tu cda Tinh, Thanh pho ting 1én rat 16n, dic biét 1a cic du 4n
phdt trién ha ting cd s§. Van dung noi dung Luat ngin sich Nha nudc, va cic
Nghi dinh ctia Chinh phid vé viéc 4p dung quy ché tii chinh dic biét cho mot sd
dia phudng, thuc hién hién cd ch€ phi tap trung héa trong Iinh vuc Ngan sach Nha
nuSc, mot sd Tinh, Thanh phd c¢é diéu kién vé tiém luc kinh t€ di van dung
phuong thitc phat hanh trdi phi€u huy dong von ti trg cho cdc dy 4n phét trién co
s§ ha tang. Tir nim 2003-2005, thong qua Quy Pau Tu Phat Trién Pia Phuong
cdc dia phuong nhu Thanh phd H6 Chi Minh, Ha Noi, Pong Nai, ... d3 huy dong
dugc mot lugng von 16n cho Ngan sich. Tuy nhién, trong giai doan nay, c6 hai
dia phuong tiéu biéu 12 Thanh phd H6 Chi Minh va Ha Noi phat hanh trdi phi€u
v6i tong ménh gid 7.000 ty dong, trong d6 Thanh phd HO Chi Minh 1a 6.000 ty
ddng va Ha Noi 1a 1.000 ty ddng, cdc dia phuong con lai quy md huy dong rit
han ché.

V6i tinh hinh trén, nghién ctfu vé thuc trang thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phuong giai doan 2003 dén nay, ludn dn chon tinh hudng phat hanh trdi phi€u
dd thi Thanh phd H5 Chi Minh tiéu bi€u d€ di sdu vao phan tich.

Nhu cAu von ddu tu phat trién cd sé ha tang Thanh phd H6 Chi
Minh
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Thanh phd HS Chi Minh 1a trung tim 13 mot do thi 16n, trung tim kinh t&
trong di€m khu vuc phia nam, t6c dd phat trién kinh t& trong thdi gian qua ludén
din diu cd nudc. V6i vi thé kinh t&, chinh tri clia minh, trong thdi gian t6i doi hdi
Thanh phd phai nd luc hon nita d€ diy manh téc do phat trién kinh t&€ x4 hoi, 1am
dau tau thic ddy kinh t&€ khu vyc phat trién. Theo k& hoach phat trién kinh t& clia
Thanh phd (2000-2010), nhu ciu vdn diu tu hang nim khodng 40.000 ty dong,
riéng giai doan (2001-2005) von d€ ning ciAp co sd vat chat va ddi mdi thiét bi
clia hé thong bénh vién Ia trén 6.500 ty dong, linh vuc trudng hoc 1a 5.900 ty
ddng. Con nhu ciu von cho cdc du 4n dau tu vé ha ting giao thdng, khu cong
nghé cao, khu cong nghiép do thi thi rat I6n trén 100.000 ty dong. Chi riéng linh
vic phét trién ha ting giao thong Thanh phd ciing cAn phai huy dong khodng
153.971 ty dong trong nhitng nim ti€p theo tir 2006-2010. Nhu vay, theo k&
hoach diu tu phét trién kinh t& xa hdi Thanh phd doi héi mot lugng von ddu tu rat
16n. Trong khi, ddp tng nhu cdu nay tir ngudn cin d6i clda ngin sich toi da chi
dugc khodng 20%. Do d6, viéc da dang hda cic kénh huy dong va hinh thitc huy
dong von dau tu trd nén rat bic bach cho dinh huéng phat trién kinh t€ Thanh
pho.

Xét vé kha ning ngudn lyuc tai chinh, theo sd liéu cia Ngan hang Nha nudc
va du dodn clia cdc nha kinh t€ cho thiy lugng von nhan rdi ti€ém tang trong nén
kinh t€ hién nay rat I6n, Ién dén hang chuc ngan ty déng. Do viy, cdc co quan
ban nganh chifc niing da dé xudt Thanh phd nhiéu phuong 4n khai thac von, nhu':

(1) Phat hanh trdi phi€u do thi va vay ODA wu dii, 4p dung cho nhitng du 4n
c6 quy mo 16n, khu cong nghé cao ma trong nuéc khdng thuc hién dudgc.

(2) Pau tu tir ngudn quy dat.

(3) Pau tu theo phuong thiic BOT d6i v6i mdt s6 du 4n giao thdng, cdc tuyén

dudng chinh.
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Trong d6 Qu§ PAau tu D6 thi dé xuit 3 phuong thic sau:
(1) Hop dong tai trg.
(2) Hinh thifc cong ty c6 phan diu tu vao linh vuc ha ting dang BOT.
(3) Phét hanh trdi phi€u d€ huy dong von truc ti€p rong rai tir cong ching.
Tir d6 c6 thé thay, chi c6 thuc hién da dang héa cac phuong thifc va hinh thifc
huy dong von thi mdi cé thé tao 1ap duge ngudn tai chinh ddp tng dd von cho diu
tu phdt trién theo quy hoach ctia Thanh phd da dé ra.

Khung phap 1y cho Thanh phé H6 Chi Minh phét hanh trai phi€u dé
thi

Trén c6 sG cha truong chinh sdch cua Pang va Nha nudc, van dung linh hoat
vao thyc tién diéu hanh cla dia phuong, theo dinh huéng thyc hién cd ch€ phi tap
trung héa quan Iy NSNN gifta Trung uong va dia phuong. Thanh phd van dung
nhiéu bién phdp d€ ddy manh viéc thyc hién huy dong von cho dau tu cd s ha
tang, trong d6 c6 phat hanh trdi phi€u dd thi, dua trén khung phép 1y sau:

(1) Nhitng quy dinh chung vé phan cAp ngin sich cho chinh quyén dia
phuong thé hién trong luit NSNN, nghi dinh Chinh phi xdc dinh vé
quyén han v trach nhiém clia dia phuong trong viéc khai thdc cdc ngudn
von trong nudc dap dng nhu ciu dau tu cd sé ha tang dia phuong.

(2) Nghi dinh 93/NP-CP ngay 12/12/2001 vé phan cip mot sd linh vuc tai
chinh cho Thanh phd H6 Chi Minh, cho phép Thanh phd dugc huy dong
biang k& hoach dau tu hang nim, x4c 1ap quyén huy dong cdc ngudn von
dau tu theo co ché ty vay, tu trd bing ngudn thu cia NSPP. Sau nay,
Nghi dinh 124/ND-CP ngay 18/5/2004 thay th€ Nghi dinh 93/ND-CP.

(3) Cin ctf vao khung phdp 1y chung, trong diéu kién, tinh hinh kinh t& xa hoi

v nhu cAu von cla thanh phd. Uy ban Nhan dan thanh phd ban hanh
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quyét dinh 96/QDP-UB ngay 12/6/2003 vé viéc ban hanh quy ch& phit
hanh trdi phi€u do thi TP. H6 Chi Minh.
Quy trinh phdt hanh trdi phi€u do thi TP. H6 Chi Minh dudc cu thé héa qua

sd do sau:
Hoi Péng Nhan
dan Thanh phd
A
3 v A
> ny Ban Nhan
dan Thanh phd
7y
) ) 15)
l v
Céc s3, Ban Co quan ddm nhiém
nganh c6 lién phat hanh trdi phi€u
quan

6)

Phuong thitc phat hanh
[

A 4 A 4

Béo lanh phat hanh Qua TTGDCK

A A

v 7 7) ¢
Nha diu tr

Hinh 2.4: Quy trinh phat hanh trai phi¢u do thi TP. H6 Chi Minh

Budc 1: Trén co s cac du 4n thudc danh muc dau tu trong k& hoach 5 nim
di dugc thAm dinh va phé duyét, hang nim cdc S, Nganh lién quan dén viéc
dAu tu cd s6 ha tAng ca Thanh phd trinh Uy ban Nhan dan Thanh phd k& hoach
va nhu ciu v6n dau tu hang nim trong tirng linh vuc.

Budc 2: Uy ban Nhan dan Thanh phd cdc S8, Ban, Nganh lién quan t8ng hgp

va 1én danh muc cdc du 4n cin dudc tdi trd bing viéc huy dong von qua phat
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hanh trdi phi€u. Pong thdi, 1ap k€ hoach thu chi Ngin sich trong cdc nim ti€p
theo, bao gdm c4 phan cin d6i thanh todn cho cdc dgt phat hanh trdi phi€u do thi.

Bude 3: Uy ban Nhan dan Thanh phd trinh Hoi ddng Nhan dan k& hoach
phdt hanh cdc loai trdi phi€u do thi, dung d€ tai trg cho cic du 4n khong thudc
dién Ngan siach Thanh phd cap von.

Budc 4: Trén ¢6 s§ t5 trinh ctia Uy ban Nhan dan, Hoi ddng Nhan dan sé
th&m dinh va thdng qua chi truong cho phép phdt hanh trdi phi€u d6i véi cac du
4n cd s& ha tang di diéu kién, khoi lugng phat hanh hang nim.

Budc 5: ﬁy Ban Nhan dan chi dao cdc S8, Ban, Nganh lién quan ( S& K&
hoach va Pau tu, S Tai chinh) phdi hdp vdi dai dién chd thé phat hanh (Quy dau
tw d6 thi Thanh phd) 1ap phuong 4n phat hanh. Dya trén Quy ché phdt hanh trai
phi&u dd thi va k& hoach dau tu dé€ duyét phuong 4n phat hanh va Gy quyén cho
cdc chi thé phat hanh 14p k&€ hoach cu thé cho tirng dgt. Sau khi xdy dung xong
k& hoach, phudng 4n phét hanh trinh ﬁy ban Nhan dan phé duyét.

Budc 6: Sau khi hoan tit cdc thd tuc chudn bi nhu:

Thim do, ti€p xtc v6i khdch hang mua trdi phi€u;
Lua chon cdc don vi lam dai 1y phat hanh hodc bao lanh phat hanh;

Quy dau tu do thi ti€n hanh ban trdi phi€u theo cdc phuong thitc da xéc dinh.

Buéc 7: Chii thé phdt hanh chuyén giao trai phi€u cho nha diu tu va chuyén
tién vao tai khodn cia Ngan sich Nha nudc tai Kho bac Nha nuSc Thanh phd dé
gidi ngan cho muc dich dau tu.

K&t qua phat hanh trai phi€u dé thi § Thanh phé H6 Chi Minh thoi
gian qua

Tréi phi€u d6 thi Thanh phd H6 Chi Minh la loai trdi phi€u n¢ chung. Tréi
phi€u nay dudc ddm bdo thanh todn truc ti€p bing ngudn ngan sich Thanh pho.

Cha thé phdt hanh 1a ﬁy Ban Nhan dan Thanh phd H6 Chi Minh, t6 chic dai
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dién phat hanh 12 Quy dau tu phat trién do thi Thanh phd dugc ny Ban Nhén dan
iy quyén thuc hién toan bd cdc nghiép vu va quy trinh phat hanh trdi phi€u do
thi.

Trong 3 nim qua tir 2003-2005, tong ménh gi4 trdi phi€u k& hoach phat hanh
12 6.000 ty dong, hang nim la 2.000 ty dong. V&i cdc loai ky han 2 nim, 5 nim,
10 nim va 15 nim. Trong nim 2006 k€& hoach huy dong la 2.000 ty dong, thdi
han chd y&u tir 10 va 15 nim. Theo s6 liéu tir bdo dién tif — Thdi bdo Kinh t&€ Viét
Nam, trong phién d4u thau ngay 29/08/2006 tai Trung tim Giao dich Chiing
khodn Ha Noi da c6 210 ty dong trdi phi€u tring thau, trong d6: 110 ty dong ky

han 10 nim Idi suat 9,25%/nim va 100 ty dong ky han 15 nim Idi suat

9,55%/ndm (phu luc 4).
Bang 2.10: Tinh hinh phat hanh trai phi€u dé thi Tp. H6 Chi Minh tir 2003-
hét 30/9/2006 Don vi tinh: ty dong
Loai 2 nim 5 nim 10 nam 15 ndm
S6 | Lai | SO Lai S6 | Lai | S6 | Lai
lugng | suat® | lugng | sudt® | lugng | suat™ | lugng | sudt®™

2003 | 200 | 8,52 | 1.800 9,0 - - 2.000
2004 - 1.600 | 8,5-8,75 | 400 9,0 - 2.000
2005 - 600 | 9,0-9,5 - 700 | 9,54 | 1.300
2006 110 | 9,25 | 100 | 9,55 | 210
Téng | 200 4.000 510 800 5.510

Nguon: Quy Pau Tu Bé Thi Thanh Phd H6 Chi Minh; (*) %/ncm [24;27;29]
Nhu vay, sau 3 nidm (2003-2005) Thanh phd van dung phuong thitc phat
hanh trdi phi€u dé huy dong von cho Ngin sich, diy manh diu tu cd s ha tang

dd thi. BuSc dau cho thdy nhitng hiéu qua tich cuc:
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+ Khing dinh hiéu qua cda chinh quyén dia phuong trong viéc chi dong da
dang héa phuong thic huy dong, thu hit nhiéu ngudn von diu tu trong nudc day
nhanh t6c¢ d6 ddu tu phat trién co s ha ting dia phuong, gin véi tié€n trinh phi tap
trung héa trong quan 1y tai chinh Nha nu6c, 13 mo hinh tiéu bi€u dé cic dia
phuong khac tham khdo tng dung.

+ Trai phi€u phat hanh c6 ky han ngay cang dai, ngudn vén huy dong cé
tinh &n dinh cao, thich hdp cho cdc du 4n diu tu cd sé ha ting. Trong thdi gian
dau, lugng trdi phi€u phat hanh chd y&u la 5 nim, c4 biét dgt phdt hanh diu tién
nim 2003 c6 loai trdi phi€u ky han 2 nim vdi tdng ménh gid phat hanh 200 ty
dong va doi tugng khdch hang chinh 1a c4 nhan va cic doanh nghiép. Nhung bt
diu tr nim 2004 tr§ di, cdc loai trai phi€u c¢é ky han dai hon dugc dua vao thi
trudng néu trong nim 2004 c6 400 ty déng trdi phi€u c6 ky han 10 nim dugc phat
hanh, thi sang nim 2005 Thanh phd da manh dang dua loai trdi phi€u cé ky han
dai 15 ndm vao thi trudng. K&t qua 12 dén ngdy 15/11/2005 Thanh pho da phat
hanh dugc 700 ty dong loai trdi phi€u k¥ han 15 nim va 600 ty dong loai ky han
5 nim. Theo chi tiéu k& hoach nim 2005 sé& huy dong 2.000 ty ddong vao dgt phat
hanh cudi nim sé& huy dong ti€p 700 ty ddng, chl y&u ciing 12 loai ¢6 ky 15 nam.

+ Céc phuong thifc phdt hanh trai phi€u cling da dugc thit nghiém trén thi
trudng, dé chon phuong thiic phit hdp nhat vdi loai trdi phi€u chinh quyén dia
phuong. Vi tinh hinh trén thi trudng phdt hanh thdi gian qua cho thdy, phuong
thifc bdo 1anh phat hanh 1a phi hdp nhit, ddm bio cho dgt phat hanh thanh cdng,
trong diéu kién nha dau tu tu nhan tham gia mua trdi phi€u con han ch€. Phuong
thiic ddu thau qua Trung tAm giao dich chitng khodn ciing dudc dua vao dp dung
dé tham do thi trudng, trong tuong lai phudng thifc ndy cé thé sé& dudc van dung
thudng xuyén hon. Cu thé, trong tdng lugng trai phi€u phat hanh tir nim 2003 dén

ngady 15/11/2005 thi, trdi phi€u dudc phdt hanh theo phuong thic bdo lanh phat
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hanh 13 71%, dau thau qua Trung tAm giao dich chiing khodn chi€m 7%, ban 18
qua Cong ty c6 phin Chitng khodn Thanh phd H6 Chi Minh véi tong gid tri 1a
1.050 ty ddong chi€m 22% trén tong gid tri trdi phi€u da phat hanh.

+ Lai suat trdi phi€u dugc xdc dinh dya trén 1di suat trdi phi€u chinh phu
cting ky han va cling thdi di€ém phadt hanh. Viéc xay dung 13i suit phdt hanh trdi
phi€u d6 thi Thanh phd H6 Chi Minh tudn thli theo quy dinh nay, nhung ddng
thdi ¢6 su tan dung 16i th€ so sanh vé tiém luc kinh t&€ thu hiit cdc nha dau tu bam
sat dién bié€n clia thi trudng tai chinh dé xay dung mifc 13i suit phat hanh hop 1y,
ti€t kiém chi phi dau tu. Tai thdi diém cdc dgt phat hanh, midc chénh 1énh 14i suat
cung ky han gitta trdi phi€u d6 thi Thanh phd va trdi phi€u chinh phi trong
khodng 0,06% tuong Gng véi mdi mot nim ky han, va thap hon ldi suat tin dung
thi trudng. Piéu nay, cho thay trdi phi€u chinh quyén dia phuong ciing da dan cé
st quan tAm clia nha dau tu, mifc do tin nhiém tiing budc duge xdc 1ap, tao ra sy
an toan va hap din ddi v6i nha diu tu.

2.3.3. P4nh gia tinh hinh hoat dong ciia thi truong trai phiéu chinh quyén
dia phuong thoi gian qua

Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam dang trong giai
doan budc dau cla qud trinh hinh thanh. Vi vay, quy md thi trudng con han ché,
toc do ting trudng cham, hoat dong chua &n dinh vitng chic. Tuy nhién, nhin
dinh vé tinh hinh hoat dong cta thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong thdi
gian qua, c6 thé rit ra nhitng k&t luin co ban sau:

2.3.3.1. Nhiing thanh qua dat dugc

Qua mot thdi gian hoat dong, thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong

da dat dudc nhitng thanh qua budc dau dudc ghi nhan nhu sau:

Tao ra kénh huy déng vén hiéu qua cho Ngin sich Nha nuéc, diy
manh dau tu phat trién co sé ha tang kinh t& xa hoi ctia mot sé dia phuong
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Véi nhu cAu von thuc hién cong cudc cdng nghiép héa hién dai héa rat 16n,
trong khi ngudn thu ctia Ngan sidch Nha nudc con han ch€, thim hut Ngin sich
Nha nuéc & mifc cao va kéo dai, viéc phdt hanh trdi phi€u diu tu trung dai han sé&
c6 mdt ¥ nghia rat quan trong trong chién Iudc dau tu phat trién cla qudc gia.
Van dung phuong thitc phéat hanh trdi phi€u, mic di budc dau quy mod con han
ch€, nhung mdt s6 dia phuong da huy dong duge mot lugng von tam thdi nhan rodi
trong nén kinh t&, m3 rong thyc hién cdc dv 4n dau tu clia dia phuong, gép phan
lam gidm cing thiang thi€u hut Ngan sach.

G6p phan 6n dinh tinh hinh tai chinh tién té qudc gia

Trai phi€u chinh quyén dia phuong 13 mdt bo phan cta trdi phi€u do chinh
quyén Nha nudc phdt hanh, thu hit mot khéi lugng von tién mit trong Ivu thong
tif cdc tAng 16p din cu, t6 chic kinh t& va dinh ché tai chinh trung gian. V6n nay
sé& dugc dua vao st dung cho nhu cau dau tu phét trién, tao ra clia cdi hing hda
cho x4 hoi. Nhg vdy, ma cin d6i tién hang dudc diéu chinh tich cuc, ting tdc do
vong quay von, gidm 4p luc cAu tién mit ciia nén kinh t&, 6n dinh méi trudng tién
t&, gép phan ning cao hiéu qua st dung cic ngudn lyc tai chinh trong nudc. Mic
dii quy md thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong con han ché, nhung da
gép phan thu hiit mot lugng von hang ngan ty dong tién mit ngoai luu thong va
trdi phi€u chinh quyén dia phuong trd thanh mot cong cu tai chinh dudc giao dich
trén cdc thi trudng tién té v thi trudng von.

Phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong lam ting ngudn vén
dau tu trung dai han, cd ciu ng dia phuong chuyén dan tir ky han ngin sang
ky han dai hon phu hop véi dién ti€n nén kinh té& thi trudng va dap ng nhu
cau dau tu phat trién

T thuc t€ trdi phi€u d6 thi Thanh phd Hd Chi Minh, mic du loai ¢6 ky han 5

nim 12 phd bi€n chiém ty trong 16n, nhung trong nim 2005 trai phi€u c6 ky han
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15 nim dugc phat hanh thudng xuyén hon va dudc nha dau tu dén nhan. Piéu
nay, c6 tic dong tich cuc gia ting ty 1& von ti€t kiém diu tu so vé6i tdng san phdm
qudc dan, gép phan tao ra sy 6n dinh va thic ddy kinh t& phat trién. Ngudn von
phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 ky han dai phit hgp véi cdc du 4n
phat trién co s ha tang, dic biét 12 cdc cong trinh thudc ha ting giao thong, sé&
tao ra st 6n dinh trong cd ciu va cin d6i Ngan sich dia phuong.

Cung ng cho thi trudng chitng khodn mot lugng hang héa cé chat
lugng

Tréi phi€u chinh quyén dia phuong dugc ddnh gid 1a loai trdi phi€u c6 chat
lugng cao, miic do an toan chi sau trdi phi€u chinh phd. Qua cdc ddt phdt hanh
trai phi€u dd thi Thanh phd H6 Chi Minh, trdi phi€u Tha dd, trai phi€u da dugc
cdc dinh ché tai chinh ngan hang, Cong ty Chiing khodn, Cong ty Bdo hi€m diu
tu v6i khoi lugng 16n, chi€m ty trong 70%-80% tong ménh gid trdi phi€u phat
hanh. Mic khdc, tir chd trdi phi€u cong trinh clia dia phuong dudc Trung udng
bado lanh phét hanh, ban 18 qua hé thong Kho bac Nha nudc, dén nay, trdi phiéu
chinh quyén dia phuong da dudc phat hinh theo mot cd ché mdi chii dong va linh
hoat hon, dua trén cd s& nhu cau dau tu va hang muc tin nhiém cda nha diu tu ddi
vdi dia phuong. Vi viéc van dung nhiéu phuong thitc phat hanh hién dai phi hop
vdi thong 1& qudc t&, sd lugng 16n va ky han da dang. Viéc chuin héa vé mit k§
thuat phat hianh, ddp tng dugc tiéu chudn niém yét va giao dich trén thi trudng
chitng khodn tip trung. Du khéi lugng phat hanh con it, nhung trdi phi€u d6 thi
Thanh phd H6 Chi Minh va trdi phi€u Thd do, déu dugc niém yét va giao dich
trén Trung tAm Giao dich Chitng khodn Thanh phd Hd Chi Minh va Trung tim
Giao dich Ching khodn Ha Noi. Nhu vay, thong qua viéc md rong phat hanh trdi

phi€u chinh quyén dia phuong, da cung cip mot lugng hang héa dang k& cho thi
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trudng chiing khodn Viét Nam, gép phan thic diy thi trudng ching khodn phat
trién manh mé hon trong thdi gian téi.
2.3.3.2. Nhitng ton tai ciia thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong

Thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam con quia méi mé,
that su chi dudc chinh quyén mot s6 dia phuong quan tAm dén trong nhitng nim
gan day, budc dau dat dugce nhitng thanh qua khich 1&. Tuy nhién, thi trudng trdi
phi€u chinh quyén dia phuong hién nay van con nhitng tn tai han ché&, ma trong
thdi gian t6i, v6i mong mudn lam cho thi trudng trdi phi€u trd thanh kénh huy
dong von cho Ngan sdch va dau tu clia dia phuong can thiét phai khic phuc.

Quy mé thij trudng con qui nhé, von huy dong con han ché& chua dap
dugc nhu cAu von ddu tu phat trién co sé ha tAng dia phuong

Tinh dé€n cudi nim 2005, chi méi c6 2 dia phuong thuc sy chii dong thuc hién
phdt hanh trdi phi€u dé huy dong von ddu tu cho Ngan siach 13 Ha Nai va Tp.
HCM, véi téng von huy dong khodn 7.000 ty dong Viét Nam va theo k& hoach
trong nidm 2006 hai dia phuong nay ti€p tuc huy dong khodng 3.000 ty dong. Véi
muc tiéu phdt tri€n kinh t&€ xa hoi da dé ra trong cdc giai doan ti€p theo, doi hdi
mdt lugng von dau tu rat 16n tir Ngan sdch Trung wong ciing nhu Ngin sich dia
phuong. Ngoai cdc kénh huy dong von khac nhu ngin hang, nguén ODA, trdi
phi€u chinh phi.... phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong la kénh von gitr
vai trd quan trong d6i véi dia phuong. Tuy nhién, cdc dia phuong van dung
phuong thitc phit hanh trdi phi€u con qud it, trong khi tiém luc ngudn von tiét
kiém trong nudc con rat 16n, chua duge khai thac hét. Néu so sdanh giita nhu ciu
von dau tu clia cdc dia phuong, dit trong tiém luc ngudn von trong nude, thi quy
md trai phi€u chinh quyén dia phuong 7.000 ty ddng huy ddng trong 3 nim con
that han ch€. C6 rat nhiéu dia phuong hoi di diéu kién phat hanh trdi phi€u, nhu

lai chua thuc hién nhu Pong Nai, Ba Ria Viing Tau, Hai Phong, Pa Ning, Cin
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Tho... Nhin chung, thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam con
mang tinh tu phat, r&i rac. Viéc phat hanh trai phi€u khong lién tuc, 6n dinh va c6
k& hoach dai han. Do vay, tdng khdi lugng gid tri trdi phi€u phdt hanh con rat
thap, chi y€u la trai phi€u cong trinh dia phuong dugc ngan sach dia phuong ddm
bdo thanh todn, chua c6 nhiéu loai trdi phi€u ng chung huy dong von cho ngin
sdch dia phuong va loai trdi phi€u thu nhap gin véi cdc cong trinh cong cong nhu:
cap thodt nudc, thu gom x{t 1y chat thdi, trudng hoc, bénh vién...

Ciing nhu trai phi€u chinh phi, cong tic 1ap k& hoach phat hanh trai
phié€u chinh quyén dia phuong vin chua tot, do dé hiéu qua phat hanh khong
cao

2, z

Kinh nghiém & cdc nuSc phat trién, d€ ning cao hiéu qui ngudn huy dong
qua trdi phi€u va 6n dinh tinh hinh tai chinh NSPP, cong tic 1ap k& hoach 12 mot
yé&u t6 ¢6 ¥ nghia rat quan trong. Thdi gian qua, cdng tic k& hoach héa k& hoach
huy dong vén con chua duge quan tAm ding mic. Chi méi xay dung k& hoach
hang nim, cdc dia phuong chua c6 chién ludc tdng thé vé huy dong von thong
qua phat hanh trong khodng thdi gian dai 5-10 nim, trong khi da phat hanh loai
trai phi€u c6 ky han 15 nim. Viéc xay dung k€ hoach phat hanh trai phi€u mang
tinh thu dong, chl y&u dwa vao nhu cau chi tiéu va du todn Ngan sich da dudc
thdng qua. Do vay, né con thi€u tinh kinh t€ va khoa hoc, cling nhu chua tinh dén
chién luge tong thé vé phat trién kinh t€ xd hoi v muc tiéu cda chinh sich tai
chinh qudc gia va dia phuong. Quy trinh 1ap du todn Ngin sdch hién nay vin con
theo mo hinh cii, dua trén co s ngudn tai chinh huy dong dau vao tir d6 x4c dinh
dau ra. PSi méi quy trinh, trén cd s thi€t 1ap khudn khd chi tiéu trung han, Nha
nudc chi dong hon trong viéc xay dung k& hoach dau tu va huy dong von.

Mit khéc, cdc cin cif d€ tinh todn chua rd rang, chua xdc dinh 16 cdc ngudn

von trong xa hoi va nhitng dic trung clia tirng ngudn von, chua gén hinh thic huy
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dong von bing trai phi€u chinh phii v6i cdc hinh thitc huy dong vén khac nhu huy
dong von cia NHTM, doanh nghiép. S& liéu dé€ xay dung k& hoach nhu thu nhép,
chi tiéu, ti€t kiém cta cia ngudi dan, cling nhu s6 liéu cia khu vyc tai chinh,
ngin hang khong diy di va chinh xdc. Vi vay, riat khé khin trong viéc xdc dinh
thoi di€m, thdi han, 13i suit, lich trinh phéat hanh cta k& hoach phdt hanh trdi
phi€u. Do vy, thdi gian qua viéc phdt hanh trdi phi€u con bi dong, thdi diém
phat hanh con chua phit hop véi tinh hinh cung cdu von trén thi trudng nén lai
sudt cao. Hon nita, vai trd ctia phat hanh trdi phi€u chi don thuan 1 bu dip boi
chi Ngan sdch Nha nudc, ma chua phat huy dudc vai tro cung ng hang héa cho
thi trudng von va diéu hanh kinh t&€ vi md ctia Nha nudc.
Cd ché& phat hanh con nhiéu bat cip

+ V& 1ai sudt dau thau: thoi gian qua 14i sudt ddu thiu trdi phi€u chinh phd
do Bd Tai chinh dua ra con phan nao mang tinh chd quan, chua cin cif vao tinh
hinh bi€n dong ctia nén kinh t&. Lai suit tin phi€u doi lic con cao hon 14i suat trdi
phi€u, c6 nhitng thdi di€ém 13i suat thyc sau lam phat Am. Piéu nay, da lam mat di
tinh hap din clia trdi phi€u, dic biét 12 trdi phi€u dai han. Cu thé qua cdc phién
d4u thau trdi phi€u chinh phd qua Trung tin Giao dich Chitng khodn, ty trong trdi
phi€u c6 ky han tir 10-15 ndm rat it va lugng tring thau thap. Lai suat trdi phi€u
chua that sy 12 13i sudt chudn trén thi trudng. Lii suat trdi phi€u chinh quyén dia
phuong dugc xdc dinh trén co s& 14i suat trdi phi€u chinh phi cting ky han va thdi
phét hanh cong véGi bién dd quy dinh ctia B6 Tai chinh, cling bi tic dong.( phu luc
1)

+ Hinh thidc trai phi€u chua thit sy phong phd, chi yéu l1a dang ching chi
c6 ghi hoic khong ghi tén, 13i suit ¢d dinh. Phuong thic trd 13i phd bién 14 hang
nim, dinh ky 6 thing ddi véi trdi phi€u do thi Tp. HCM. Chua xuat hién nhiéu

trdi phi€u hién dai, hap din ngudi mua nhu trai phi€u ghi s6, trdi phi€u chiét
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khau, trdi phi€u phdt hanh cao hodc thAp hon ménh gid, trai phi€u c6 kha ning
mua lai ... chinh diéu nay, da tao ra sy don diéu trong luu thong trdi phiéu.

+ Céc phuong thic phdt hanh tién tié€n tiing budc dugc trién khai, song vé
ndi dung con nhi€u van dé phai di¢u chinh hgp 1y hon. S6 thanh vién tham gia thi
trudng con qua it va khong thudng xuyén. Viéc bao lanh phat hanh chua phat huy
hét wu thé€ cda nd, thim chi con nhiéu bi€n tuwéng gin nhu mdt dang dau thau
cong khai, khoi lugng trdi phi€u bdo 1anh phdt hanh khong dugc phan phéi ra
cong chung.

Quy mo phat hanh trai phi€u cong trinh dia phudng con han ch&

Hién nay, phan 16n cdc cong trinh dugc phép phat hanh trdi phi€u dé€ dau tu
déu thudc dién dudc Ngan sdch Nha nudc cAp von dau tw nhung chua bd tri dudc
von Ngan sich trong nim k& hoach. Nhiéu B9, Nganh, dia phuong con qud 1é
thudc vao ngudn bao cip clia Ngan sidch Nha nudc, chua chi dong da dang héa
céc ngudn von va hinh thifc dau tu, cling nhu chua nhin thic dude diy dd hiéu
qud cta viéc huy dong von qua phdt hanh trdi phi€u. Trong khi d6 c6 rit nhiéu
cong trinh khong thudc dién Ngan sdch dau tu nhung lai c6 hiéu qud kinh t& x4
hoi rit cao, c6 kha ning hoan vén nhung lai chua c6 co ché dau tu qua phuong
thitc phat hanh trdi phi€u. Pong thoi, tir thuc t€ thdi gian qua cho thay, chua cé su
phdi hdp chit ché va thudng xuyén trong qud trinh 1ap k& hoach va diéu hanh
cong tic huy dong von giita Bd Tai chinh v6i cdc Bo, Nganh va dia phuong.
2.3.3.3. Nguyén nhan ctia nhitng han ché ton tai

Nhitng y&u kém, ton tai trén thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong &
Viét Nam xudt phdt tif nhitng nguyén nhan chi yé&u sau:

Mbi trudng kinh t& vi mé chua thuén lgi, con nhiéu ton tai y&€u kém

+ Nén kinh t&€ nudc ta budc dau da dat dugc nhitng thanh qua nhat dinh, toc

dd ting trudng kinh t&€ cao. Tuy nhién, vin con thudc nhém nhitng qudc gia
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nghéo c6 nén kinh t€ kém phat tri€n. Thu nhip binh quin dau ngudi thip, ty 1&
ti€t kiém cho ddu tu con rat thap, diéu nay c6 tdc dong rat 16n d€n moi trudng diau
t. (phu luc 12, 13, 14, 15)

+ Mic du nhitng nim gin day ty 1¢ tich liiy trén GDP ctia Viét Nam c6 ting
nhung nhung quy md van con nhd. Ty 1€ tich lily trén GDP ctia Viét Nam con
thap hon so v6i cdc nude cdc nudc nhu Malaysia, Thdi Lan, Singapore trong
nhitng nim truéc khiing hodng, va con thip xa so véi ty 1& trén 38% clia Trung
Qudc. Xét vé quy md tuyét ddi tinh ra USD ciing con rit thap chi tuong duong 13
ty USD. Nhu vay, so vdi nhu cau vdn cho diu tu phét trién clia nén kinh t&€ xa hoi
thi ty 1€ ndy con qud thap, mdi chi bing 90% nhu cau von dau tu (ndm 2000 bing
90%; nim 2001 bing 91,7%; nim 2002 bing 93,6% va nim 2003 bing 91,6%)
tich lu§ trong nudc chi chi€m khodng 90% tdng tich luy, bing khodng 29% GDP.
Bén canh d6, mdi trudng tai chinh tién t& nudc ta vin con chua 6n dinh vitng
chic, lam phat mic di da gidm nhung cong tic diéu hanh ki€m sodt van chua kip
thdi linh hoat va dat hiéu qua cao.( phu luc 16)

+ Trong giai doan 2000-2003 chi s& lam phat ha thdp vugt qud tAm ki€m
sodt va dua dén tinh trang gidm phat. Piéu nay, gdy khong it khé khin cho cic
hoat dong kinh t&, dic biét 1a cdc hoat dong kinh t€ doi ngoai, trong bdi cdnh cdc
nuéc trong khu vuyc thuc hién chinh sich khoi phuc kinh t€ sau khiing hodng.
Nim 2004 tinh hinh lai chuyén huéng, chi s§ gid lai ting cao dat midc 9,5%, vao
thdi diém cudi nim gid vang & mic 880.000ddng/chi, cudi nim 2005 gia vang da
vugt ngudng 1.000.000 dong/chi, sang nim 2006 c6 lic mifc gid ting lén dén
1.500.000 ddng/chi, ngudi dan cé tdm 1y chuyén nhitng khodng thu nhip hoic
dau tu tai chinh sang cdc loai tai sn thuc, vang ... 6n dinh gi4 tri.

T thyc trang trén cho thady nén kinh t&€ nudc ta tuy c6 ting trudéng nhung van

chua 6n dinh vitng chic, ndi trang nén kinh t& vin con tiém &n nhitng bat hgp 1y
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chua duge diéu chinh kip thdi, cdc ngudn luc kinh t&€ chua dudc khai thac hgp 1y.
Piéu nay, da din d&n nhitng mat cin d6i 16n, 4nh hudng dén siic mua clia tién t&,
gidm muc ti€t kiém dau tv vao linh vuc tai chinh clia cdc nha tiét kiém dan cu.
Dong thoi, tinh trang trén da tdc dong vao hoat dong kinh doanh clia céc dinh ché
tai chinh trung gian, Jam gidm kha ning huy dong von ciing nhu mé rong dau tu
vao thi trudng tai chinh.

Hé thong chinh sach phap luét thugc linh vyc huy dong von méi dugc
x4y dung, trong giai doan thif nghiém chuwa hoan chinh va dong b, tinh hiéu
lvc va hiéu qua con thap, chua gin dude véi thuc t&, 1am cho viéc huéng din
thuc hién gip nhiéu khé khiin

+ Nén tdng phap ly d€ thuc hién huy dong von dau tu qua phat hanh tri
phi&u chinh quyén dia phuong dugc thiét 1ap trén cd s§ cdc vin ban phép 1y sau:
Luat Ngan sdch Nha nudc va cdc vin ban duéi luat thiét 1ap nén co ché& phan cip
v€ miit tai chinh gitta NSTW va NSPP. Khi luat NSNN ra ddi nim 1996, dudc
stta ddi bo sung nim 1998 va nim 2002, nhitng quy dinh vé& nguén thu nhiém vu
chi ciing nhu chi dau tv xdy dung co ban gitta NSTW va NSPP dugc xdc dinh 16
rang, trong d6 NSTW giit vai trd chii dao, tip trung nhitng ngudn thu 16n va thuc
hién dau tu cho cdc dy 4n chudng trinh mang tAm qudc gia, NSPP chd dong khai
thdc ngudn thu phét sinh trén dia ban va ting cudng dau tu phat trién kinh t& x4
hoi dia phuong. Co ch€ phan c4p nay thuc hién theo huéng ting tinh chi dong
cho NSPP gidm dan trd cap tit NSTW. Tuy nhién, trong qu4 trinh thyc hién Nha
nuSc chua linh hoat va kip thdi ban hanh cdc vin bdn hudng din cling nhu nhitng
quy ché tai chinh dic thii cho mdt s& dia phuong c6 vi tri vai trd dau tau kinh t&
ctia khu vuc. Véi diéu kién vé tiém luc kinh t€, ning luc quin 1y diéu hanh ngan
sach, su phat trién kinh t&€ cla cdc dia phuong nay sé tao ra dong luc thic ddy

kinh t& cdc dia phuong khdc trong khu vuc phdt trién. Hién nay, chi c6 hai dia
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phuong dudc hudng quy ch€ tai chinh dic biét 1a Thi d6 Ha Noi va Thanh phd
Ho Chi Minh. Trong khi d6, mot s dia phuong khdc nhu H3i Phong, Pa Ning,
Can Tho, Ba Ria-Viing Tau,... kinh t€ dang trdi ddy tiing budc hoi dd nhitng diéu
kién ddm bdo cho cdc khodn tin dung, dang cin mdt quy ché tai chinh thong
thoang hon.

Nhu vay, vé mit phdt 1y co ché phian cAp vé thu chi giita NSTW va NSPP da
dugc xdc dinh theo hudng phi tip trung hda ting cudng tinh chi dong cho NSPP
nhu vin ddm bdo nguyén tic 6n dinh thong nhit trén cd nudc. Tuy nhién, trong
qud trinh diéu hanh vi chua ¢6 mo hinh thi di€m, thyc nghiém cho nén nhitng quy
dinh cu thé v& quyén tu chi huy dong ngudn von cho dau tu phét trién cia NSPP
chua dugc cu thé héa va dugc dia phuong van dung.

+ Cdc vin ban phdp 1y c6 lién quan vé phat hanh trdi phi€u chinh phd,
chitng khodn va thi trudng chitng khodn:

Tu nghi dinh 72/CP ngay 26/7/1994, nghi dinh 01/2000/ND-CP ngay
13/1/2000 va cdc vin ban phdp ly vé phdt hanh trdi phi€u chinh phd dugc ban
hanh va khong ngirng hoan thién, khung phép 1y cho viéc phdt hanh va hoat dong
cla thi trudng trdi phi€u da dugc thiét 1ap. Tuy nhién, ndi dung clia Nghi dinh nay
chi dé cap dé&n 3 loai cd ban Ia tin phi€u kho bac, trai phi€u kho bac va trdi phi€u
cong trinh, trdi phi€u do chinh quyén dia phuong phdt hanh van chua dudc xic
dinh va dinh nghia rd rang, trdi phi€u huy dong von cho cdc du 4n diu tu clia dia
phuong dudc xem 12 mot dang clia trai phi€u cong trinh dudc Trung wdng phat
hanh sau d6 chuyén von vé cho dia phuong. Do d6, trdi phi€u chinh quyén dia
phuong chua c¢6 duge quy ch€ phéat hanh riéng, viéc phat hanh trdi phi€u dugc
thuc hién duva trén quy ché& phdt hanh trdi phi€u chinh phii. Co ch& nay 1am han
ch€ sy chi dong clia cic dia phuong trong viéc phdt hanh dugc trdi phi€u nd

chung. Trai phi€u doanh thu thi con qua it, do thi tuc phat hanh phtc tap, qua
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nhiéu khau thdm dinh xét duyét. Ti€p theo d6 1a nghi dinh 141/ND-CP dudc
chinh phd ban hanh ngay 20/11/2003, gin v6i qué trinh diéu chinh va thuc thi
luat NSNN nim 2002, ndi dung nghi dinh ndy dé cap dén loai trdi phi€u do chinh
quyén dia phuong phat d€ huy dong von cho cdc du d4n diu tu phat trién cd s ha
tang. Nhu vy, dén cudi nim 2003 viéc phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong da c6 cd s& phép 1y. Tuy nhién, phat hanh trdi phi€u 1a mot phuong thitc
huy dong vdn cho NSPP, do d6 loai trai phi€u ndy c6 nhitng tinh chit, mic do rii
ro khdc v6i cédc loai trdi phi€u chinh pht, n€u chi dirng lai & nghi dinh 141/ND-
CP thi nhitng ndi dung quy dinh viéc phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong chua dugc cu thé héa nhu:
Nghi dinh chi phidn 4nh loai trdi phi€u nd chung dugc ddm bio chi trd
bing ngudn thu ngan sich, chua dé cip dén loai trdi phi€u doanh thu.
Loai trai phi€u nay do cdc doanh nghiép phat hanh, ngudn tai chinh
ddm bao trad ng khi ddo han 1a thu nhap tir cong trinh dau tu, dugc chinh
quyén dia phuong bdo 1anh phat hanh.
Diéu kién phat hanh: ngoai nhitng quy dinh vé diéu kién mang tinh
phdp 1y cin c6 nhitng quy dinh vé diéu kién kinh t& tai chinh cla dia
phuong, nhim han ché ridi ro bdo vé& quyén 1di cho nha dau tu.
Nhitng quy dinh vé thli tuc phat hanh, bdo lanh phdt hanh chua dugc
quy dinh rd cho loai trdi phi€u chinh quyén dia phuong. Noi dung nay
dugc thé hién trong nhitng quy dinh chung ciing vdi cic loai trdi phi€u
chinh phu 1a chua hgp 1y.

Phan cAp ngudn thu cho NSPP con thap, tao nén tinh trang 1é thudc
giita NSPP vao NSTW qué 16n, ¥ lai ciia chinh quyén dia phuong vao nguon
trg cap tir NSTW vén con, chua dugc thay ddi
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Né&u tinh ngudn trg cip tir NSTW bao gém: ngudn thu bd sung tif NSTW va
phan phan chia giita NSTW va NSBP so vdi tdng cic ngudn thu c6 dinh ctla
NSPP dé xic dinh ty 1& phu thudc ctia NSPP vio NSTW thi mifc do trung binh
nay hién nay 1a 70%. Trong 64 tinh thanh nim 2003 thi c¢6 9 dia phudng cé miic
phu thudc trén 90% cao nhat 1a Ha Giang 12 96%; 30 dia phuong c6 mitc phu
thudc tr 70%-90%; 18 dia phuong c6 mic phu thudc tir 50%-70% va chi c6 9 dia
phuong c¢6 mic phu thudc dudi 50%, dia phuong cé6 mifc phu thudc thap nhat Ia

Binh Duong 26%. (phu luc 17)

TU thyc trang trén cho thdy ngudn thu ciia NSPP hién nay vin con rat thap,
rat nhiéu dia phudng chua chii dong da dang héa cdc phuong thic huy dong, khai
thdc cdc ngudn von, ma chd yéu cin doi NSPP duwa vao ngudn tai trg cia NSTW.
Diéu nay, xuat phit nhiéu nguyén nhan khich quan va chd quan:

+ Theo luat NSNN cic ngudn thu bao gdm: thué, phi, 1& phi... phan cip cho
NSDP con rat thap, chii yéu 1a ¢c6 quy md nhd phdt sinh trén dia ban, con lai 1a
ngudn thu phan chia gitta NSTW va NSPP.

+ Do diéu kién v&é vi tri dia 1y, ngudn tai nguyén thién nhién, ngudén nhan
luc, ning luc quan 1y, kha ning hap thu von ddu tu dia phuong... ]am gidm ngudn
thu ctia ngén séch.

+ Bén canh d6, ciing c6 rat nhiéu dia phuong mic du c6 mitc dd tu chii
ngan sich cao, kinh t€ ning dong nhung trong c¢d cAu ngudn von khai thic chd
yé&u 12 ngudn khong hoan trd, ty 1& ngudn thu ¢6 hoan trd chi€m ty trong rit thap.
Piéu nay, cho thiy cic dia phudng con chua nhan thifc day di vai tro va hiéu qua
clia cdac ngudn von khai thac trén thi trudng, dic biét 1a thi trudng tai chinh bing

phuong thic phéat hanh trai phi€u.
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+ Mic khdc, theo nguyén tic kinh t& thi trudng, dé dia phuong c6 thé chi
dong trong viéc da dang cdc phudng thifc huy dong von qua cdc hoat dong tin
dung, phdi dua trén cd s§ nén tai chinh vitng manh, hiéu qua trong diéu hanh
ngén sich, khong ch€ mic do boi chi hgp 1y... nhim ddm bdo chi dong thanh todn
cac khoan ng tin dung ctia dia phuong, tir d6 mdi thu hit sy quan tAm cda cac nha
dau tu.

Thi trudng von, thi trudng chitng khoian méi ra dovi chi trong mét
thoi gian ngin con trong giai doan hoan thién, s¢ thanh vién tham gia thi
trudng dang trong budc thim do tim hiéu

+ Mang ludi cic t6 chifc tai chinh trung gian hién con qud mdng, kinh
nghiém qudn 1y kinh doanh chua cao, tiém lyc tai chinh con qué khiém t6n, do
vay, han ché& kha niing diu tu vao thi trudng von.

+ PAu tu tai chinh 1a linh vuc kinh doanh thit sy con méi mé d6i véi cic
nha diu tu § Viét Nam, dic biét 13 cdc nha dau tu tw nhan. Cho nén, ho con e
ngai, than trong va cin nhic k¥, chua c6 ban linh va phong cdch ctia mot nha dau
tu chuyén nghiép.

Co ché& xic dinh 13i suit trai phi€u chinh quyén dia phuong chua
dugc xac dinh ro rang, phu hgp véi thuc té& thi trudng

Trong thdi gian qua, trdi phi€u clia cdc dia phuong chua c6 quy ché& ph4t
hanh cu thé riéng ma hoan toan dua vao quy ché phat hanh trdi phi€u chinh phi,
do d6, viéc xdc dinh 14i suat trai phi€u khi phdt hanh déu dua trén co s xdc dinh
13i sudt trai phi€u chinh phi. P&i véi trdi phi€u chinh pht vao mdi thdi diém phat
hanh 13di sudt dugc x4dc dinh dya trén 1ai suat chi dao ctia B tai chinh. Thong
thudng muc 13i suit nay lai dudc quy dinh mot cach 4p dit va it dua trén co s

thuc t€ thi trudng, vi vy trong sudt mot thdi gian dai viéc phat hanh trdi phi€u
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chinh pht khong mang lai két qud cao, ddc biét 1a cdc loai trdi phi€u chinh pha
c6 thoi gian dai tr 5 ndm trG 1én.

Trong khi d6, trai phi€u chinh quyén dia phuong xét vé mic do rdi ro lai cao
hon trdi phi€u chinh phii, quy mo va tinh da dang cla trdi phi€u chinh quyén dia
phuong ciing kém hon so véi trdi phi€u chinh phii, hon nita, trdi phi€u clia mdi
dia phuong ciing ¢c6 mdc d6 rdi ro khac nhau. Vi vdy, trong ndi dung quy dinh xac
dinh mic 13i sudt phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong clia nghi dinh
141/ND-CP, Bo trudng Bo tai chinh quyét dinh giSi han bién do 1di sult trai
phi€u chinh quyén dia phuong so v&i 1di suat trdi phi€u chinh phi cling ky han.
Cu thé, Chti tich UBND tinh quyét dinh 14i suat cho titng loai biing 14i trdi phié€u
chinh pht cing ky han cdng véi bién d6 theo quy dinh. Tt nhitng quy dinh trén

cho thay c6 2 van dé bat hop 1y can gidi quyét:

+ Mot 13, viéc xdc dinh 13i suat cda hai loai trdi phi€u khdc nhau trén cling
mdt cd s& mang ning tinh chli quan 1a khong phit hop vé6i di€u kién kinh t€ thi
truong.

+ Hai la, viéc quy dinh bién do giao dich gitta trdi phi€u chinh phii véi trdi
phi€u chinh quyén dia phuong 13 ciing nhic, dé tao ra sy dinh ddng d6i vdi trai
phiéu cla cdc dia phuong khac nhau sau nay, khi thi trudng phat trién.

Nhitng han ché trong co ché x4c dinh 13i suit trdi phi€u da phan nao giy anh
huéng 1am gidm tinh hdp din cla trai phi€u ddi v6i nha dau tu.

Tinh thanh khoan cua céc loai trdi phi€u chua cao

Trong bdi cdnh chung cda thi trudng trai phi€u Viét Nam, ma cu thé 1a trdi
phi€u chinh phd ciing nhu trdi phi€u chinh quyén dia phuong vi thi trudng trai
phi€u doanh nghiép chua phat trién; cho thiy, ddi tugng mua trdi phi€u chii yéu

12 cdc t8 chic tai chinh nhu: trong dgt phat hanh trdi phi€u d6 thi Thanh phd Hb
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Chi Minh nim 2003 véi tong gia tri 12 2.000 ty dong. Loai trdi phi€u ky han 2
nim 12 200 ty dugc ban 1é ra cong ching, con loai nim 5 dudc didu thau qua
Trung tim Giao dich Chitng khodn 1a 1.750 ty dong, khach hang 1a NHTM chi€m
83,1%; t6 chic tai chinh (cong ty bao hiém, chitng khodn, tai chinh) l1a 8,6%;
doanh nghiép va c4 nhan 1a 8,3%. Piéu nay cho thay, lugng trdi phi€u ma cong
chiing nim giif 1 rat it. C4c td chic tai chinh trung gian st dung ngudn von kha
dung chua cho vay hét d€ dau tu vao trdi phi€u, trong bdi canh thi trudng tin dung
dién bién khong c6 1gi, 1am cho cdc nha dau tu nay c¢6 xu hudng luu giit trdi phi€u
dgi cho dén khi ddo han, luong trdi phi€u da phit hanh dudc mua bdn trén thi

trudng thit cap rat it.

Mit khdc, d6i v6i trai phi€u phdt hanh theo phuong thic ban 1€, ban dau
dudc cdc nha dau tu tv nhian va doanh nghiép mua, nhung sau dé do khé ban lai
trén thi trudng thi cAp d€ thu hdi von khi can thiét, lam cho phuong thifc nay
khong dat hiéu qué cao. V€ sau quy md va sd lugng phat hanh qua phuong thitc
nay cang gidm, gép phan lam gidm khdi lugng trdi phi€u do doanh nghiép va

cong chiing nim giit, ddy 1a Iyc lugng chinh tham gia trén thi trudng thit cap.

Hon nita phat hanh trdi phi€u 12 nhim ting thém kénh huy dong von truc
ti€p tir nén kinh t&€ cho dau tu phat trién, nhung trong thdi giam qua muc dich
chua thyc hién dude. Thuc t€ qua cdc dgt phat hanh thoi gian va quy md von huy
dong c6 thé dat yéu cau, nhung vé hinh thiic d3 tao nén co ché luan chuyén von
1ong vong trong nén kinh t& 1am gidm hiéu qud clia phuong thitc huy dong von
nay.

Thyc trang cho thdy qua cdc nim tir 2000-2004, trai phi€u chinh phii dugc
niém yét 1a chii yé&t 99,3% tong gid tri niém yét. Trong céc loai trdi phi€u, chi c6

trai phi€u kho bac ky han 5 nim; trong cdc loai trai phi€u dau tu chi c6 trdi phi€u
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quy hd trg phat tri€n, chua c6 trdi phi€u cong trinh. Trai phi€u chinh quyén dia
phuong da dugc niém yét trén cdc Trung tAm Giao dich Ching kho4n nhung quy
md giao dich con qud han ché. (phu luc 18,19). Tinh hinh tai Trung tdm Giao dich
Ching khodn Thanh phé H6 Chi Minh, trdi phi€u phan 16n dugc giao dich theo
phuong thifc thda thuin, lam cho cdc nha dau tu tu nhan rat it tham gia ma chd
y&u 12 nha diu tu c6 td chifc, trung binh trén 96% gid tri giao dich qua cdc nim.
NHTM, coOng ty tai chinh la cdc thanh vién tham gia tich cuc, con cdng ty bdo

hiém thi chua min ma vdi ty trong tham gia khodn 20% trong nim 2004.

Nhu vay, trdi phi€u néi chung va trdi phi€u chinh quyén dia phuong néi
riéng chua that sy ddm bdo dudc tinh thanh khodn vdn ¢6 clia né. Khi thi trudng
thit cAp hoat dong kém hiéu qua, din ching va cic td chic kinh t&€ con xa la véi
loai hinh dau tu chitng khodn, thi viéc phat hanh trdi phi€u clia chinh quyén dia
phuong sé& gip khé khiin va ngudn von huy dong cling s& bi han ché.

K&t luin chuong 2

Sau 30 nim d6i mdi theo co ché kinh t€ thi trudng, trén linh vuc kinh t& xa
hoi dd c6 mot budc ti€n vugt bac va dat dugc nhitng thanh qué to 16n. Sy phat
trén tao di€u kién co s& vat chit k§ thuit cho qué trinh ra ddi va phat trién thi
truong tai chinh. Thyc trang hoat dong thi trudng tai chinh Viét Nam thdi gian
qua di titng budc khing dinh vai trd 12 kénh diéu ti€t vé6i linh hoat, hiéu qui va
déng gép rat 16n cho cong cudc cong nghiép héa hién dai héa dit nudc. Moi
trudng tai chinh dudc &n dinh, vin héa chiing khodn titng budc hinh thanh. Qu4
trinh phi tdp trung héa trong quédn 1y tai chinh dugc Nha nudc ddy manh, dia
phuong dugc giao nhi€u quyén hon trong linh vyc diu tu ¢d s ha tang kinh t& xa

hdi, cling nhu chli dong dong khai thdc cdc ngudn von diu tu trong nuc d€ can
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doi NSPP. Piéu nay, tao co s cho sy ra ddi va phat trién thi trudng vay ng dia
phuong, ma phuong thic chd yé&u 12 phat hanh trdi phiéu.

Duya trén nhitng yéu ciu khdch quan ctia nén kinh t€ xa hoi, buéc diu thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong tao ra kénh huy dong von cho NSPP,
ddp tng nhu ciu ddu tu cd s& ha ting, thic ddy kinh t&€ xa hoi dia phuong phat
tri€n. Pdng thdi, thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong con cung cAp mot
khdi lugng hang héa cé chat lugng, gép phan thic ddy thi trudng ching khodn
Viét Nam phat trién. Tuy nhién, bén canh nhitng thanh qua dat dudc, thi trudng
trai phi€u chinh quyén dia phuong van con nhitng han ch& nhat dinh nhu: quy mo
con rat han ché, ching loai trdi phi€u chua da dang, co ch€ phat hanh trai phi€u
con nhiéu bat cap.

Tu nhitng phan tich vé thuc trang, thinh qua va han ché trong qu4 trinh phat
trién cda thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong, luin 4n rit ra nguyén
nhan clia nhitng tOn tai yéu kém 1am nén tdng cho viéc dé xuit cdc gidi phip &
chuong 3 nhiim thic diy thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong & Viét

Nam phat trién.
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CHUONG 3

€IAl PHAD DHAT TRIEN THI TRUONG
TRAI PHIEU CHINH QUYEN PIA PHUONG
CIAI POAN 2006 — 2020

3.1. NHU CAU VON PAU TU PHAT TRIEN CG SG HA TANG PIA
PHUGNG TRONG CONG CUQC CONG NGHIEP HOA HIEN PAI
HOA O VIET NAM GIAI POAN 2006-2020

3.1.1. Pinh huéng va muc tiéu phat tri€n kinh t& xa hoi ciia Viét Nam trong
giai doan 2006-2020

Theo béo cdo clia Ban Chap hanh Trung uong Pdng khéa IX tai Pai hoi Pai
biéu toan qudc 1an X cda Pang, ddnh gid viéc thuc hién chi€n lugc phat trién
kinh t€ x4 hdi sau nim nim diu thé ky XXI va quyét dinh chié€n luge phat trién
kinh t&€ xa hoi trong nhitng nim ti€p theo — Chién ludc cdng nghiép héa, hién dai
héa theo dinh huéng xa hdi chii nghia, d€ d€n nim 2020 nudc ta cd ban trd thanh
nudc cong nghiép.

Phii tao ra budc chuyén bi€n manh mé dua dit nudc ra khéi tinh
trang kém phat trién;
Nang cao 1o rét ddi song vat chat, vin hda, tinh thin ca nhin dan
tao da cho sy phat trién nhitng nim ti€p theo, dwa Viét Nam co ban
thanh mét nuée cong nghi€p hién dai;
Nguén Iyc con ngudi, ning Iyc khoa hoc cong nghé, két cAu ha
tang, tiém luc kinh t&, qudc phong an ninh dugc ting cudng;
Vi th€ Viét Nam trén trudng qudc t& dudc nang cao.

Thuc hién chién ludc phét trién kinh t€ x3 hoi ma Pang va Nha nudc da dé

ra, phdi huéng tdi dat dugc cdc muc tiéu phét trién sau:
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Dim bio tdc do ting trudng kinh t&€ binh quan trong 20 nim t6i 1a tr 7,7-
8%,GDP theo gid so sianh nim 2010 gip 2 1an nim 2000 va ting 1én 16n hon
trong giai doan sau. GDP binh quin dau ngudi theo gid hién hanh dat khodng 870
-950 USD. Nang cao hiéu qud va ning Iuc canh tranh cda sin phim, doanh
nghiép va clia nén kinh t€. Thiic ddy sdn xuit hang héa phit trién, ting s& lugng
chiing loai va chat lugng ddp ¢ng nhu cau tiéu dung trong nudc va xudt khiu.
Hinh thanh co ciu kinh t€ hién dai, trong d6 ty trong cong nghiép trong GDP
khong ngiing gia ting tir 33% giai doan (1996-2000) 1é€n 42-43%%, dich vu 41-
42%, ty 1& @6 thi hdéa vao khoang 50%. Ty 1€ huy ddng GDP vao ngin siach dat
21-22%, von dau tu xa hdi dat khodng 37-38% GDP.

Nang cao ning luc canh tranh cta nén kinh t&, dua khoa hoc k¥ thuit
vao sdn xuit kinh doanh, gép phan gia ting mic 1¢i nhuin cta nén kinh t&. Hé
thong két ciu co sd ha tang phai di trudc mot budc d€ dap dng nhu cau phat trién
can d6i bén virng cla nén kinh t€ x4 hoi, quéc phong va an ninh. Trén co s& quy
hoach, Nha nuSc danh von ngin sich va huy dong cic ngudn luc khic dé xay
dung dong bd két cAu ha ting trong tirng viing va trén cd nudc, chii y&u 12 ha ting
giao thong, ning lugng. PAy manh phat trién d6 thi, xdy dung ddéng bd va tifng
budc hién dai hé thong ha tang d6 thi.

Phit trién kinh t€ dong bo vdi xa hdi, khong ché mic ting din so, diy
1ui nghéo déi, nang thu nhap binh quin diu ngudi 1én gip 4 1an nim 2000, mdi
trudng song khong ngimng dudgc cai thién.

Trong bdi cénh thé€ gidi c6 nhitng dién bi€n méi, tao ra nhitng thuin 1di va
thach thifc cho cong cudc phat trién dat nudc. Tién trinh cong nghiép héa hién dai
héa clia nudc ta nén chi trong huéng vao khai thac ngudn ndi luc khong nén qua

dwa vao ngoai luc, 1dy ndi luc 1am dong luc dé tao nén su 6n dinh twdng d6i. Trén
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c6 s§ d6 hinh thanh th€ chi dong khi tham gia vao ti€n trinh qudc t&€ héa va toan
cau héa. Vi th&, nén kinh t&€ can phai thuc hién:
Khai thdc t6i wu cdc ngudn luc cho ting trudng, khai thic ngoai luc
phdi ddm bio nguyén tic nodi luc héa cic ngudn ngoai lyc d€ nén
kinh t€ khong rdi vao tinh trang ng, thAm hut cdn cin thanh todn
quoc té.
Tao su gin két giita ting trudng kinh t&€ 6n dinh bén vitng véi ciing
c6 va md rong thi trudng trong nudc, thiét 1ap dugc hang rao phong
ngilra can thiét, thich tng va ng phé kip thdi véi nhitng bién dong tir
bén ngoai.
Phit trién co cdu nganh kinh t€ theo huéng phat huy ndi luc, 1gi the
so sdnh nang cao stc canh tranh qudc t&€, phit hgp vé6i xu thé chuyén
bi€n cda thoi dai.
Phit tri€n déng bo, cin ddi giita cdc ving kinh t&, vira phat huy 10i
th€ so sanh giita cdc ving trong di€m vira tao diéu kién cho cédc
viing khé khin c¢6 cd hoi phat trién.
3.1.2. Nhu cdu von cho dau tu phat tri€n co sé ha tang cia dia phuong
DPé€ dat dugc nhitng muc tiéu kinh t& xa hoi doi hdi phai huy dong tdng luc va
c6 mot sy ting trudng dong déu, bén vitng gifta cdc dia phuong trén cd nude. Vi
vay, Nha nudc khong ngimng ddi mdi co ché quan 1y, khuyén khich khai théc t&i
da 10i th€ cida tiing dia phuong, dic biét 1 cdc dia phuong 12 dau thu kinh t& phai
ting cudng dau tu dé cé mic ting trudng cao hon, tir d6 kéo cic dia phuong khic
trong viing phét trién. Thong nhat quy hoach phit trién trén ca nudc, tao mdi lién
két truc ti€p vé sdn xuat, thuong mai, dau tv k§ thuat va ngudn nhan luc giita cdc
dia phuong. Chd trong diu tu phat trién hé thong ha ting co s& cdc dia phuong

ddng bd. Trong linh vuc dau tw, Nha nudc ti€p tuc thuc hién ddi méi co ché€ quan
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ly tai chinh trong phan cAp quan ly ngan sdch Nha nuSc. Tién trinh nay thuc hién
theo huéng ting tinh chii ddong hon cho NSPP, gidm dan bao cip tirt NSTW. Céc
khodn thu phit sinh trén dia ban sé& dugc xem xét dé€ lai nhiéu hon, dong thdi
phan dinh chi cho NSPP ciing dudc diéu chinh ting chi du tu phat trién cdc cong
trinh thudc két cau ha tang kinh t& xa hoi dia phuong. PAy manh qu4 trinh phi tip
trung héa trong quan Iy NSNN nhim tao nén co ch€ tai chinh linh hoat va cha
dong cho cdc cAp NSNN, khai thac va sit dung c6 hiéu qua hon cdc ngudn luc tai
chinh trong nudc.

Thyc trang co s& ha ting cdc dia phuong hién nay con rit yéu kém lai khong
ddng bo, dic biét 12 ha ting giao thong, dién, nudc, y t&, gido duc.. Thdi gian
qua, mic di ¢ sy nd lyc ddu tu rit 16n, nhung d&€n nay van chua ddp ng dudc
nhu cdu phdt trién clia nén kinh t& xa hoi. Mic khdc, v6i su phdt trién clia nén
kinh t&, qud trinh d6 thi héa ctia mot s6 do thi nhu Ha Noi, Tp.HCM... dién ra qua
nhanh, trong khi co s& ha tang do thi chua duge dau tu ding mitc va kip thdi da
tao nén sy qud tai va c6 tdc dong xau dén sy phat tri€n vé sau, dén qud trinh cong
nghiép héa.Vi vay, trong thdi gian téi dé thuc hién cidc muc tiéu phat trién da dé
ra, von diu tu clia cdc dia phudng ciing sé& rat 16n, cu thé:

Giai doan 2006-2010: Tiép tuc diu tu d€ hoan thién hé thdng cd s& ha
tang dia phuong, khic phuc nhitng y&u kém khong dong bo, khai thong cdc ngudn
Iuc cho su phét trién kinh t& dia phuong. Vdi cdc do thi 16n, dau tu nhim gidi
quyét hién tugng qud tdi, mat can d6i trong qud trinh do thi hdéa nhu: giao thdng,
cAp thodt nudc, moi trudng, y t&, gido duc... Vi vay, nhu ciu von dau tu 16n va doi
héi céc du 4n phai thuc hién dit diém trong thdi gian ngdn dé nhanh chéng dua
cong trinh vao khai thac. T nim 2003, tinh hinh kinh t€ khu vuc va trong nudc di
vio 6n dinh, ludt NSNN diéu chinh theo huéng phan cAp diu tu manh vé dia

phuong, néu nhu giai doan 1995-2001 ty 1é nay trung binh khodng 43%, thi bit
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diu tir nim 2002 ting 1én trén 50% u6c dodn trong giai doan 2006-2010 ty 1é
phan cap dau tu vé cho NSPP 1a 55% va tdng nhu ciu von dau tu tir 99-116 ty
USD (tuong duong 1.562.220 ty dong-1.830.480 ty dong). Nhu cau von dau tu
phét trién cla dia phuong tir 54,45-63,8 ty USD (tuong duong 863.522 ty dong
dén 1.011.804 ty dong, tinh theo ty gid VND/USD = 15.859VND), trong dé nhu
cau von cho dau tu co s ha ting 1a chd yéu. (phu luc 20).

Bang 3.1.: Von dau tu phat trién tir khu vyec Nha nuée va dy bao nhu ciu vén
dau tu theo phan cap quéan Iy giai doan 1995-2010

Téng so (ty Trung vong DPia phuong
Nﬁm dong) A A 2 IA A A 2 1A
VYon dau tu Ty 1€ (%) Vondautu | Tylé (%)
(ty dong) (ty dong)
1995-1996 73.341,0 41.304,8 56,31 32.036,2 43,69
1997-2001 374.149,6 212.057 56,68 162.092,6 43,32
2002 106.231,6 49.124,7 46,24 57.106,9 53,76
2003 123.000,0 60.800,0 49,43 62.200,0 50,57
2004 147.500,0 74.000,0 50,2 73.500,0 49,80
2005 172.000,0 82.560,0 48,50 89.440,0 51,50
2006-2010 1.830.480 823.716 45 1.006.764 55

Nguon: S& ligu Téng cuc thong ké tir 2000-2005, tdc gid téng hop va tinh todn.[22]

Giai doan 2011-2020: Phit trién kinh t& theo chiéu siu, cd s& ha ting
dugc hoan thién, ning cip d€ d&én nim 2020 Viét Nam c6 mdt hé thong cd s ha
tang ddng bd va hién dai, tuong xdng vdi mot nudc cong nghiép phat trién. Pay
12 thoi ky ma tdc do d6 thi hda cia cac dia phuong dién ra manh mé&, nhitng thanh

phd 16n ting dau tu d4p tng nhu ciu hién dai héa, md rong quy md do thi va ting
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dan s6 co hoc. Do vy, d€ nang cAp hé thong giao thdng, cic cong trinh dich vu
cong cong, trudng hoc, bénh vién, cic khu cong nghé cao.., dua trén cd sd tong
nhu ciu von dau tu trong ¢ nudc va ty 1& phan cAp vé diu tu cho dia phuong la
55%, nhu ciau von diu tu phét trién cla dia phuong u6c tinh khodng tir 150 ty
USD dén 168 ty USD (tuong ducng 2.266.550 ty dong dén 2.650.536 ty dong —
tinh theo ty gid VND/USD = 15.859VND).

Bang 3.2: Du bdo nhu ciu va co cAu von dau tu giai doan 2010-2020

Giai doan 2006-2010 2010-2020
1. Téng nhu ciu vén diu tu (ty USD) 99-116 250-280
2. Té&c d6 ting trudng (%) 7.7 8-8.5
3. Hé s6 ICOR 4,0-4,5 4,5-5,0
4. Tiétkiém % GDP 30 40
5. Ty lé dau tu % GDP 36-40 40-45
6. PAu tu ctia NSNN chiém ty trong (%GDP) 7 5-6

Nguon: Tong hop sé ligu thong ké va tinh todn.

3.1.3. Panh gia ciac ngudn von huy dong cho dau tu phat trién co sé ha tang
cua dia phuong

Vén dau tu tir ngudén NSNN va tin dung Nha nu6c ludn chi€m ty trong 16n
tng von dau tu co s§ ha ting. Theo s6 liéu cho thdy, giai doan 1995-2000 von
Nha nuéc dau tu cho hé thdng giao thong, thily 1di, dién, nudc, buu chinh vién
thong, gido duc dao tao.. chi€ém ty trong trung binh 45% trong tong vén diu tu
ctia khu vuc kinh t€ Nha nudc, trong nhitng nim 2001-2005 ty trong von nay la
47%. (phu luc 21, 22)

Véi xu huéng ddy manh phan cAp NSNN, thdi gian t6i mot van dé dit ra doi
chinh quyén cdc dia phuong 13 phai lya chon phuong thiic huy dong von sau cho

kip thdi va t8i vu nhat, nhiim ddy manh t6c d6 phat trién kinh t&€ xa hoi clia dia
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phuong, gép phin vao cong cudc cong nghiép héa hién dai héa dit nuéc. Hién
nay, mot sd dia phudng 12 nhitng do thi I16n nhuw Ha Noi, Tp. HCM trén co s& dic
di€m va nhitng 16i th€ riéng vé kinh t& xa hoi di nghién cttu cdc gidi phdp huy
dong cdc ngudn von diy manh diu tu phat tri€n cd sé ha ting. Vi su phét trién
clia cdc thé ché kinh t€& thi trudng, mo hinh cong ty c6 phan kinh doanh cd s& ha
tang (CII) ctia Tp. HCM tuy con rit méi mé& & Viét Nam, nhung hoat dong rat c6
hiéu qud, ddng nén xem xét va nhin rong cho cic dia phuong. Cong ty nay sé€
mua lai quyén khai thdc cdc cong trinh ddu tu theo phuong thitc BOT, gitip cho
nha diu tu nhanh chéng thu héi von md rong ddu tu vio cic du 4n khic. Tuy
nhién, hién nay mo hinh nay chi méi c6 1 cong ty & Thanh phd H6 Chi Minh (phu
luc 23), do vay chua khai thac dugc t6i da hiéu qua hoat dong cta né & cic dia
phuong va trén cdc linh vuc c¢d sé ha tang. Bén canh d6, ngudn von khai théc tir
quy nha dit, quy md ngudn thu nay phu thudc vao diéu kién kinh t& xa hdi cla
ting dia phuong. Chi c6 nhitng dia phuong 13 trong di€ém kinh t&€ nhu Ha ndi, Tp.
HCM, Ba Ria Viing Tau.... v6i chinh sdch ddi dat 14y cd s ha tang, hodc dau gid
quyén st dung dit, buSc diu dd mang lai nhitng thanh cong dang khich 1€, mic
du trong qu4 trinh thyc hién van con mot sd bat cap.

Nhu vay, nhu cau vén dau tu clia dia phuong chd y&u van phdi dua vao cic
ngudn von tir khu vye Nha nudc. Tuy nhién, trong tién trinh phdt trién kinh t&, hoi
nhap kinh t€ qudc t&, ddy manh thuc hién cd ché phi tip trung héa quin 1y tai
chinh Nha nudc. Boi chi NSNN phdi dugc diéu chinh va kiém gilt 8 mic khong
qud 5%/GDP, ngudn thu tir thu€ va cdc khodn thu khong hoan trd khic con han
ché€. Do vdy, ngudn von dau tu truc ti€p tir NSNN cida dia phuong sé& khong ddp
dd va kip thdi nhu cau nay. Bén canh dé, ngudn von vay ODA tii trg cho cic du
4n ha ting dia phuong con rat han ché, phdi thong qua co ché gidm sit clia Trung

wong, véi diéu kién cdc dia phuong hién nay viéc ti€p cin vdi ngudn von nay rat
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khé. Tur thuc trang trén cho thay hinh thitc phat hanh trdi phi€u do thi, trdi phi€u
cong trinh dia phuong con goi chung 13 trdi phi€u chinh quyén dia phuong 1a mot
phuong thiic huy dong vén dudc chinh quyén cdc dia phuong quan tdm. Tuy
nhién, khi thuc hién phuong thifc nay, dia phuong phai hoi di cdc diéu kién vé
kinh t€, tai chinh, cd ché& chinh sdch Nha nuéc, ning luc quan ly...

Tém lai, trong bdi canh hién nay, d€ thuc hién chinh sich mé rong diu tu co
s§ ha tang ngoai ngudn von NSNN, cic dia phuong 13 can thi€t phdi da dang héa
hinh thitc huy dong von méi d€ c6 thé tao ra dugc ngudn tai chinh ddp tng dudc
nhu cAu phit tri€n cd s ha ting. Mot van dé cin thi€t va cAp bach dit ra 13 phai
nghién cttu cdc phuong thitc huy dong vén phit hgp v6i xu huéng phét trién kinh
t€ clia quoc gia va trong diéu kién cu thé ciia dia phuong. Phuong thic phdt hanh
trdi phi€u chinh quyén dia phuong mang lai hiéu qua cao, qua d6 c6 thé tin khai
dugc ngudn von trong nudc, kich thich cic thé ché kinh t€ thi trudng phat trién,
ting cudng tinh minh bach va hiéu qua trong quin ly cda chinh quyén Nha nuéc
§ cdc dia phuong.

3.2. Quan diém va muc tiéu phat trié€n thi trudng trai phiéu chinh quyén dia
phucong

3.2.1. Quan diém phat trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong.
Phit trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong trong diéu kién kinh
t& xa hoi & Viét Nam hién nay phdi dva trén quan di€ém sau:

Phat trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong phai phu
hgp véi diéu kién thuc t& va dinh huéng phat trién kinh t& xa héi cia dia
phuong va dat nuée

Quan di€m nay dya trén co s& ly luan xay dung thi trudng trdi phi€u chinh
quyén dia phuong nhim tao thém kénh huy dong von cho chinh quyén cdc dia

phuong diy manh dau tu phat trién. Vi vay, phdi xuat phat tir diu kién va tiém



124

ning kinh t& dia phuong, tinh hiéu qua cla cong trinh dau tu, tudn thi cdc nguyén
tic cla quan hé tin dung trong co ché kinh t€ thi trudng va ddm bdo thanh todn ng
khi ddo han. Hon nita, sy ra dGi va hoat dong cua thi trudng nay 1a mot buée doi
méi 16n trong c¢d ch€ quén 1y tai chinh ciia Nha nudc, gidm dan bao cap tt NSTW
ting chi dong cho NSPP, nhung phdi ddm bdo tinh thdng nhat, quyén han di doi
v6i trach nhiém.

Theo dinh huéng phat trién thi trudng, giai doan diu chi cdc dia phuong hoi
dd cdc diéu kién vé kinh t& xa hdi, cdc dia phuong trong diém va dugc hudng quy
ch€ tai chinh dic biét theo quy dinh, s& phat hanh trdi phi€u. Hé qud giai doan
nay, sé& tao ra mot sy tuong tdc lan truyén ma rong sang cdc dia phuong khic.

Phat trién thi truong trai phi€u chinh quyén dia phuong 13 mot thi
trudong bd phan trong sy phat trién théng nhat cda thi trudng tai chinh, phai
c6 sy phéi hgp ddng bd véi cac thi trudng bd phan khiac nhim dim bdo an
toan, hiéu qua goép phan huy dong von cho dau tu phat trién

Xét vé ban chat thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong la mdot thi
trudng bd phan clia thi trudng trdi phi€u Nha nudc. Do vy, trdi phi€u chinh
quyén dia phuong duge xem 12 mot loai cong cu nd clia thi trudng chitng khodn.
Pé hoat dong thi trudng dat hiéu qua cao can phai cé su phdi hgp déng bd vdi cac
thi trudng bd phan khic. Trong dinh huéng phét trién thi trudng chiing khodn Viét
Nam, thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong sé& lam gia ting lugng hang
hod cda thi trudng. Pong thdi, sy phdt trién cla thi trudng nay sé& tao da phat trién
céc thi trudng ng khic.

Trong diéu kién kinh t&€ hién nay, tin dung ngin hang dugc xem 1a
kénh huy dong von chii y&u cho dau tu phét trién. Vi vay, tién trinh
phat trién thi trudng chitng khodn néi chung thi trudng chitng khodn

ng noéi riéng trong d6 c6 thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
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phuong phdi trén cd s& phan tich dién ti€n thi trudng tin dung ngn
hang vé quy md, thdi gian von tiét kiém, 14i suat... d€ tir d6 xdc dinh
thdi di€m, quy md, 1di suat phat hanh, ddi tuong khach hang... nhim
ddm bao thanh cdng clia cdc dot phat hanh, sy 6n dinh va phat trién
bén vitng cda thi trudng.

Thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong phdi ¢ su gian két véi
thi trudng trdi phi€u chinh phi. D€ khong giy nén hién tugng chén
14n thi trudng trai phi€u chinh phu thi quy mo thi trudng trdi phi€u
chinh quyén dia phuong dudc xay dung trén khuon khd quy ché tai
chinh dic biét va gidi han mitc vay ng cta dia phuong. Lai sudt phat
hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong phdi dugc x4c 1ap trén cd s&
13i sudt trdi phi€u chinh phd va phl hop véi mifc 13i suat trén thi
trudng von, nhim tao ra mot sy gin k&t ddng bod cho sy phat trién
chung cia thi trudng tai chinh.

Su phat trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong, dic biét
12 loai trdi phi€u thu nhap, phai tao ra moi trudng canh tranh lanh
manh véi thi trudng trdi phi€u doanh nghiép. Viéc md rong dau tr
ctia ciac doanh nghiép co6ng ich Nha nudc, khong lam gidm thu hut
von dau tu tir khu vuc tw, mat di tinh canh trong trong co ché€ kinh t&
thi trudng.

Nha nuéc thyc hién quin 1y biang luit phap, tao diéu kién d€ thi
trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong hoat dong va phat trién, bio dam
quyén va lgi ich hgp phdp ctia nha dau tu, cé chinh sich khuyé&n khich dong
dao cic chi thé tham gia
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Trong qud trinh van hanh thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong cé
lién quan véi hé thong 1di ich clia nhiéu chi thé trong xa hoi, cho nén hoat dong
clia né phdi cin phai dua trén mot nén tdng phdp 1y chit ché, théng nhat.

Khung phdp 1y ciia thi trudng 12 cd s d€ thiét 1ap cd ch& quin 1y nd
dia phuong, han ch€ rii ro v3 ng, ning cao hiéu qua quén ly va st
dung von vay cla chinh quyén dia phuong.

DPong thdi, khung phdp 1y xdc dinh 16 tradch nhiém va quyén han cta
cdc chd thé tham gia thi trudng nhiim bdo vé quyén 16i cho nha dau
tu, tao ra moi trudng kinh doanh lanh manh, tor dé thuc défy thi
trudng trdi phi€u dia phuong néi riéng va thi trudng chiing khodn
n6i chung phat trién.

3.2.2. Muc tiéu

Hudng t6i tAm nhin nim 2020, muc tiéu tong qudt cda thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phudng 1a phat trién cd quy md va chit lugng hoat dong nhim
tao kénh huy dong von cho dau tu phat trién, dong thdi gép phan phat trién thi
trudng tai chinh Viét Nam; duy tri trdt ty an toan, md rdng pham vi, ting cudng
hiéu qué quén 1y, gidm sat thi trudng nhim bdo vé 1gi ich hgp phdp ciia nha dau
tu; ting budc niang cao ning lyc canh tranh cla thi trudng, gin két v6i sy phat
trién cda thi trudng tai chinh trong ti€n trinh hdi nhip kinh t€ quoc t&. PE dat
dugc muc tiéu dé ra trong ching dudng phdt trién tif nay cho dén 2020 cda thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong Viét Nam c6 thé chia thanh 2 giai doan
va trén cd s d6 xdc dinh cdc muc tiéu cu thé nhu sau:

Giai doan 2006-2010: giai doan tao da cda cho céng cudc cong nghiép
héa, cdc thé ché, chinh sdch kinh t& tai chinh dugc diéu chinh cdi cdch manh mé
theo huéng linh hoat phut hgp véi cd ch€ kinh t€ thi trudng, chinh séch thu hit von

phai c6 mdt budc dot phd mdi, da dang cac kénh huy dong von. Ddi véi thi trudng
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trdi phi€u chinh quyén dia phuong, diy la giai doan diu th nghiém cin phai
than trong, tranh tinh trang vay ng tran lan phd v& th€ ciAn ddi va 6n dinh cla hé
thong NSNN. Vi vy, quy md thi trudng dugc han ché, chd yéu tip trung vao mot
s6 dia phuong dudc xdc dinh 1a trong diém kinh t€, nhitng do thi 16n c6 tiém luc
kinh t& vitng manh, c6 mtc tin nhiém cao trong quan 1y va di€u hanh NSPP. Trén
co s& khai thic cdc diéu kién 16i thé vé quy ché tai chinh dic biét va cdc uvu thé
vé kinh t&, cdc dia phuong nay van dung phuong thiic phat hanh trdi phi€u huy
dong ngudn von trong nudc, ddy manh dau tu. Rit kinh nghiém tir cic ddt phat
hanh trdi phi€u d6 thi Tp. HCM, cdc dia phudng cé quy mo cong nghiép, dich vu
16n, c¢6 thé van dung phuong thic ndy gia ting ngudn von cho dau tu. Muc tiéu
trong giai doan nay dugc xdc dinh la:

+ Cai cdch ddi mdi cd ch€ quan 1y tai chinh Nha nudc theo hudng ting
tinh chd dong va ngudn thu cho NSPP, da dang héa cdc ngudn von didy manh ddu
tu phat trién.

+ Cho phép chinh quyén cic dia phuong dudc x4c dinh 13 trong di€m,
d4u thu trong chién lugc phat trién kinh t&€ viing dudc phép phat hanh. Trén cd s&
nhu cdu vén cho du tu phat trién, cd ché phan cdp NSNN trong dau tu giifa trung
wong va dia phuong mitc von huy dong trung binh hang nim qua thi trudng 5-10
ngan ty dong. Cing véi sy gia ting nhu ciu von dau tu, d€n nim 2010 mic vén
huy dong hing nim qua thi trudng 1a trén 10 ngan ty dong.

+ Hoan thién cd ch€ phat hanh trdi phi€u ng chung, thi nghiém va md
rong phat hanh trai phi€u thu nhap ddi véi cdc cong trinh c¢6 kh3 ning thu hdi von
dau tu cao.

+ Timng budc xay dung va hoan thién hé thong luit phap dé gidm sit hoat
dong cia thi trudng, tao ra moi trudng phdp 1y thdong thodng cho qué trinh vin

hanh thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong.



128

Giai doan 2011-2020: Cung vdi cdc thé ché kinh t& thi trudng, cd ché
chinh sdch tai chinh cho thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong da dudc
hoan thién. PAy manh phit trién kinh t&€, ting dau tu hién dai héa cd s ha tang,
chinh quyén céc dia phuong md rong van dung phuong thic phat hanh trdi phi€u
dé huy dong von. Do viy, giai doan nay thi trudng trai phi€u sé ting vé quy md,
trd thanh kénh huy dong von 16n chi€m tir 7%-10% nhu cau von diu tu phat trién
clia dia phuong. Dic biét 1a cdc du 4n vé ha ting giao thong, cung cap dién, nuéc,
cdc cong trinh trong diém vé phat trién kinh t€ xa hdi dia phuong. Néu trong giai
doan 2006-2010 hang héa thi trudng chd yé&u Ia trdi phi€u ng chung nhim tao su
on dinh, sang giai doan sau nim 2010 trdi phi€u thu nhap ting vé quy mo va ty
trong so vdi trai phi€u ng chung. Sy da dang céc loai trdi phi€u chinh quyén dia
phuong 132 muc tiéu d€ nang cao vai trd cla thi trudng trong tuong lai.

Cung véi muc tiéu md rong quy md, thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phuong con 12 mot thi trudng bd phan quan trong trong qud trinh phét trién cla thi
trudng chitng khodn qudc gia. P&n nim 2010, thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phudng nuSc ta phdi co ban hoan thién vé co ch& phép 1y tir khau phdt hanh,
niém yét va giao dich thit cdp d€ chuyén sang 2011-2020 phdt trién manh mé gép
phan vao su phat trién chung cia thi trudng chitng khodn Viét Nam.

3.2.3. Nhitng thuin lgi va khé khiin phat trién thi trudng trai phi€u chinh
quyén dia phuong kénh huy dong von cho du tu co sé ha tiang

3.2.3.1. Nhitng thuan lgi
Nhin dinh vé nhitng diéu kién thuin Idi co ban khi ddy manh phdt trién thi
trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong trong thdi gian téi nhu sau:
Trai phi€u 12 mot cdng cu tai chinh it rdi ro hon c¢6 phi€u, ddi véi trdi
phi€u s& mang lai thu nhiap 6n dinh va c¢6 k¥ han rd rang, dic biét 1a ddi vdi cdc

loai trdi phi€u cia Nha nudc thi mic do an toan lai cao hon. Vi vay, trong lich st
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phét trién thi trudng ching khodn, thi trudng trdi phi€u phat trién trude tir d6 tao
nén tang cho thi trudng cd phi€u phat trién. Tir thyc t&€, hoat dong cla thi trudng
trai phi€u chinh pht thdi gian qua véi nhitng thanh qué dat dugc nhu da trinh bay
trong chuong II, 13 tién d€ thuin I¢i cho phat hanh va giao dich trdi phi€u chinh
quyén dia phuong trong thdi gian t6i.

Su 6n dinh vé chinh tri, mo6i trudng kinh t€ vi md, ngudi din ngdy cang
tin tudng vao dudng 18i 1anh dao cia Pdng va Nha nudc. Toc do ting trudng kinh
t& cd nudc trong nhitng nim qua & mifc cao, lam phét co ban dudc ki€m sodt, thu
nhap clia din cu khong ngling ting 1én, di€u nay c6 tdc dong tich cuc dén chiéu
huéng, cd ciu ti€t kiém va dau tu. Mic khéc, hé thdng tai chinh ngan hang da va
dang c6 nhitng chuyén bién tich cuc, trd thanh nhitng tu di€m von quan trong,
tham gia tich cuc trén thi trudng trdi phi€u. Thyc tién thi trudng trdi phi€u do thi
Tp. HCM cho thiy déi tugng khdch hang chinh qua cdc dgt phat hanh la cdc dinh
ch& NHTM, cong ty tai chinh, cong ty bdo hi€m... dau tu trén 80% trdi phi€u trong
cdc dot phat hanh. Hon nita, thi trudng tién té v6i cdc cong cu nhu: tin phi€u kho
bac, tin phi€u NHNN, ky phi€u NHTM... d3 phit trién da dang tao diéu kién hoan
thién va phat trién thi trudng von.

Chinh sadch phat trién kinh t& ctia Pang va Nha nu6c dé ra muc tiéu day
manh thyc hién cong cudc cong nghiép héa hién dai hoa dit nuSc, dua trén cd sé
khai thac noi luc va tan dung cé hiéu qud cdc ngudn ngoai luc. Pay 12 tién dé
quan trong dé phat tri€n thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong & nudc ta.

3.2.3.2. Nhirng khé khin
Bén canh nhitng thuan 1gi hét stic quan trong trong qué trinh xay dung ph4t
trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong ciing c¢6 nhitng khé khin thach

thtic 16n can khic phuc:
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Co ché& phan cap quan 1y NSNN con ning tinh tip trung héa, ngudn thu
cla ngin sich dia phudng con qud it, cin do6i NSPP chua dugc thuc hién chd
dong. V6i muc dich ting cudng ki€m sodt &n dinh nén tai chinh qudc gia, khong
1am phd v& th€ can ddi tong thé clia nén kinh t&. Piéu nay da dnh hudng dén qua
trinh d6i méi. Nha nudc chua kip thdi ban hanh céc quy ché tai chinh dic thu ddi
vdi cic dia phuong giit vai trd trong di€m kinh t€. Cdc quy dinh uwu dii ting
ngudn thu, cd ché chii dong khai thdc cdc ngudn von tin dung cin ddi ngin sich
ting chi diu tu phat trién cia NSPP, sé& tao so s tién dé thic ddy su ra ddi va
phdt trién thi trudng trdi phiéu.

Mot khé khin nita 12 ning Iyc diéu hanh va quéan ly kinh t&€ x4 hoi clia
bd may chinh quyén dia phuong: do ddi ngii can bd quin 1y ¢6 ning luc clia dia
phuong gidi con rit thi€u, chua ¢6 dugce nhiéu chinh sach phét trién kinh t& xa hoi
mang tinh sdng tao va dot phd, qua trinh chuyén d6i co cau kinh t& con qua cham,
hiéu qud kinh t€ khong cao. Thyc trang nay ciling 4nh hudng dén mic d6 x&p
hang tin nhiém dia phuong khi phit hanh trdi phi€u. Piéu nay, dit dia phuong
vao vong 1An quin trong viéc xdc dinh diéu kién phdt hanh, sy tin nhiém cla nha
dau tu va co hdi diu tr cho phat trién kinh té&.

Hé thong thong tin chua day di va thdng nhit phan dnh vé thuc trang tai
chinh, tinh hinh kinh t€ x4 hoi cta dia phudng, do d6 trong cdc dgt phat hanh trdi
phi€u nha diu tv khong nim dugc cdc thdng tin can thiét d€ dua ra quyét dinh
diu tur ding din, thdi gian qua cdc quyét dinh nay vAn con mang cdm tinh.

Thi trudng chiing khodn nudc ta con & trong giai doan thd nghiém, do
vay, quy md con han ché&. Mic du, thi trudng cong cu ng chii yé&u 1a thi trudng trdi
phi&u chinh phd, dudc danh gid 1a thanh cdng tif nim 2002 dén nay, nhung vin
con don diéu, trdi phi€u ngin han chi€m ty trong I6n, trung dai han con khiém

ton. Trai phi€u giao dich phan 16n trén thi trudng sd cap, trén thi trudng thi cap
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cdn qud it, théi quen diu tur va kinh doanh cic loai chiing khodn dai han con han

A

ch€.

3.3. Céc giai phap phit trié€n thi truong trai phiéu chinh quyén dia phuong &
Viét Nam

3.3.1. Giai phdp tao co sé tién dé phat trién thi trudng trai phi€u chinh
quyén dia phuong

3.3.1.1. C4c giai phap phan cap NSNN
Gin vdi tién trinh phat tri€n kinh t& thi trudng, d€ gidi quyét nhitng y&u kém
clia co ch€ tap trung nhim nang cao tinh chii dong clia dia phuong, nhitng nim
gin day Nha nu6c di ddy manh d6i mdi co ch€ quan 1y tai chinh theo huéng phi
tap trung héa, trao nhiéu quyén hon cho chinh quyén dia phuong trong linh vuc
thu chi NSNN. Cd s& dé thuc hién chinh sich phi tip trung héa la ning luc cung
cAp hang héa cdng clia chinh quyén dia phuong. Dya vao d6, khd ning vay ng
clia chinh quyén dia phuong phdi dugc thi€t 14p mot cdch linh hoat trén co s&
xem xét y&u td tiém lyc kinh t&€, ning luc quadn 1y, ning luc trd nd cda dia
phuong. Cu thé, qua trinh nay thyc hién véi cdc noi dung sau:
Ting cuong ngudn thu cho dia phuong
Piéu chinh ting thu ngin sdch dia phuong ddm bio nguyén tic sau:
C4c khodn thu nhim muc dich phan phdi lai trén pham vi toan xi
hoi s& dudc tap trung vé NSTW, vi nhitng khodn thu ndy khong phai
12 k&t qua clia cdc hoat dong kinh t€ x4 hdi cia mdt dia phuong ma
c6 lién quan dén nhiéu dia phuong, cling nhu chiu sy chi phdi béi
céc chinh sich & tim qudc gia.
Céc khodn thu c6 cd s3 tinh khong dugc phan phdi dong déu giita
cdc khu vuc can phdi tap trung vé NSTW. Nhitng khodn thu phan

cap cho NSPP Ia nhitng khodn thu ¢6 c¢d sd tinh thu mang tinh ¢&
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dinh, qua d6 cho phép dia phuong c6 thé thay ddi mic thu ma
khong bi thay ddi cd sd tinh thu. Cic dich vu cung cdp bdi chinh
quyén dia phuong phadi phit hdp véi khd niing thu phi, 1& phi tif ngudi
stt dung va vdi cdc loai thu€, phi khdc gin véi viéc thu hudng dich
vu.

Ngudn thu phat sinh trén dia ban dia phuong phai dugc xem xét uu
tién d€ lai cho NSPP, nhung khong phé v& tdng thé cin bing chung
hoidc 1am cho nén kinh t& phat trién mit cAn d6i I6n giita cdc ving
cac dia phuong trén ca nudc.

Trong thdi gian t6i, nhitng ndi dung co ban Nha nudc cin xem xét diéu chinh
nhim lam ting ngudn thu va kh3 ning vay nd clia chinh quyén dia phuong, tao
diéu kién thic diy thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong phat trién, bao
gdm:

+ Diéu chinh phéan dinh lai nguén thu 16n 16n cho NSPP

Theo luat NSNN hién hanh quy dinh, cdc khodn thu diéu tiét gitta NSTW va
NSBP tir cdc hoat dong kinh t& xd hoi, dugi hinh thic thu€, phi va 1& phi... Piéu
ndy, nhim muc dich khic phuc hién tugng mat can ddi do cdc khodn thu dugc
phan dinh 100% cho tiing cAp NSNN giy nén, ddm bdo su cong bing va phat
trién cAn ddi gitta cdc dia phuong. Tuy nhién, d€ xay dung co ché tai chinh linh
hoat tao diéu kién ting cudng khai thdc cdc ngudn lyc tai chinh cho dau tu d6i véi
cic dia phuong va do thi cé diéu kién vé tiém luc phat tri€n kinh t€&, thyc hién vai
tro ddu tau kinh t€ khu vuc, Nha nuSc diy manh phan dinh ting ngudn thu cho
NSBP. C4c ngudn thu thué&, hoic phi 1é phi c6 ngudn goc cia né xdc dinh rd, khi
dia phuong khai thdc cdc ngudn thu nay ma khdng dnh hudng dén cdc dia phuong

khdc, nhu cdc khodn thu c6 lién quan dén dit dai can dugc diéu chinh d€ lai dia
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phuong phan 16n. Pdng thdi, cho phép dia phudng c6 quyén chli dong trong viéc
xdc dinh mifc thu doi v6i cdc khodn thu dude phan dinh cho dia phuong. Tuy
nhién, d€ tinh 6n dinh chung va han ché tinh trang canh tranh khong lanh manh
gifta cdc dia phuong Nha nu6c nén xay dung mic thué€ suat va dinh mic phi tran
dé gidi han sy khai thidc qud mic cla céc dia phuong.

+  Xay dung ché& @6 hgp ly déi véi cac loai phi dich vu thudc ha tang co
s6 do chinh quyén dia phudng diu tu cung cAp ma cé tinh canh tranh véi khu
vuc tu theo nguyén tic “ngudi huéng lgi phai tra tién”

Co ché thu hdi von diu tu va chi phi khai thic cdc cong trinh ha ting cd sé
rat da dang va phiic tap, ching chiu 4nh hudng bdi tinh chat khai thic st dung
clia cdc hang héa va dich vu cong. Co ch€ thu hdi von dau tu dudc thuc hién theo
nguyén tic:

Thyc hién theo co ché& qudc gia: 4p dung ddi vdi cdc hang héa cong
hitu hinh x4c dinh dudc d6i tugng thu hudng va ban dugc theo don
vi. Mifc gid hop 1y duge xdc dinh trén c¢d s ddm bdo thu hoi di von
dau tu va cdc khodn chi phi phét sinh va phi hgp véi mit bing thu
nhép dan cu.

St dung cong cu thué& d6i vdi cac hang hdéa cdng vo hinh khong xdc
dinh dugc ddi tugng thu hudng.

Theo co ch€ phi va 1& phi: d6i vé6i cdc dich vu xdc dinh duge doi
tugng thu hudng nhung khé lugng héa dugc mic chi phi cho ting
déi twgng thu hudng. Mic phi duge xdc dinh trén nguyén tic dim
bdo thu hdi dd chi phi duy tu, sta chita vd mdt phan chi phi thu hoi
von diu tu, cling nhu mic phi nay phdi phu hop véi khd ning thu

nhép cda dan cu.
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Céi ti€n co ch& thu phi hgp 1y khong nhitng 1am ting ngudn thu cho ngin
sdch ma con tao diéu kién cho qu4 trinh quan 1y va khai thdc cdc cong trinh co s&
ha ting t6t hon. Cd ché thu truc ti€p dugc thuc hién qua viéc 14p tram thu phi doi
vGi cdc cong trinh giao thong hodc thu dén tiing ho gia dinh. Cd ché thu gidn ti€p
thuc hién qua phan b3 binh quin trén cic d6i tugng hudng 1¢i hodc gidn tiép
thong qua céc loai thu khac duéi hinh thic phu thu. Nhu vay, d€ ting ngudn thu
ddi v6i phi va 1& phi can thiét phai:

D61 véi hang héa cong c6 tinh canh tranh véi khu vuc tw, xay dung
mic thu hop 1y, mifc phi phdi di d€ bu dip cdc khodn chi phi khai
thdac va thu hdi von dau tw. Tuy nhién, mot s& hang héa cong mang
tinh doc quyén dia phuong nhu: cip thodt nudc, thu gom xit 1y chat
thdi..., can giao trach nhiém cho chinh quyén dia phuong quy dinh
khung gi4 ti€u thuy.

C4éi ti€n cd ch€ thu phi va st dung phi trong linh vuc khai thdc va
qudn ly cdc cong trinh ha tang cd s§. Hién nay, theo phdp I&énh phi
va 1& phi lién quan dén cdc dich vu thudc ha ting cd s cung cap,
gdm céc loai phi nhu: phi giao thong qua xing dau; phi st dung
dudng bd; phi qua cau, qua do, qua pha; 1& phi trudc ba xe 6 to, xe
mady; phi v€ sinh; phi bén bii, he dudng; phi thoat nudc. Vi viy, nén
bd xung thém loai phi giao thong @6 thi ddi vdi cic phudng tién co
giGi dudng bod trong cic dd thi, d€ chi trd cdc khodn chi phi bdo tri
dudng bd va mot phan chi phi dau tu. Mit khdc, viéc 4p dung loai
phi nay, con c6 tdc dung han ché& dan dd thi sit dung cic loai phuong
tién van chuyén c4 nhan, gép phan chéng 4ch tic giao thong tai cic
do thi 16n.

Phan cap vé vay n¢ cho chinh quyén dia phudng
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Noi dung khodn 3 diéu 8 luat NSNN Viét Nam ban hanh ngay 16/12/2002 va
diéu 26 nghi dinh 60/2003/ND-CP ngay 6/6/2003 quy dinh chi ti€t huéng din thi
hanh ludt NSNN quy dinh: trong trudng hdp Tinh, Thanh phd thudc Trung udng
(goi chung 13 ngan sich cAp Tinh) c¢6 nhu cau xdy duyng cdng trinh két ciu ha
tang thudc pham vi ngin sich tinh ddm bdo thudc danh muc dau tu trong k&
hoach 5 nim da dugc Hoi dong Nhan dan cdp Tinh quyét dinh ma vudt qua khi
ning can doi ngan sach cap tinh trong nim dy todn, thi dugc phép huy dong von
diu tu trong nudc theo quyét dinh cia Thi Tuéng chinh phd va phdi cAn ddi ngan
sach tinh d€ cht dong trd ng. Mic du nd huy dong tai thdi di€m trinh phuong 4n
va du ng néu phuong 4n dugc duyét khong vugt qua 30% von dau tu xay dung co
ban hang nim cla ngin sdch cAp tinh, khong k€ von diu tu b sung theo muc
tiéu khong c6 tinh chit dn dinh thudng xuyén tit NSTW cho ngin sich cap tinh.
Riéng Ha Noi va Thanh phd H6 Chi Minh thyc hién theo nghi dinh so
123/2004/ND-CP va 124/2004/ND-CP ban hanh ngdy 18/5/2004 quy dinh quy
ch€ quan 1y tai chinh dic biét doi vdi hai dia phuong, theo d6 hai dia phuong nay
dudgc phép huy dong 100% vén dau tu xay dung co ban theo yéu cau hang nim.

Tuy nhién, trén thyc t& c6 nhitng dia phuong cé diéu kién ty nhién thuin 1di,
tiém ning kinh t€ vitng manh, c¢6 kha ning md rong ddu tw diy manh phat trién
kinh t&, thi nhitng quy dinh trén s& han ché& viéc huy dong vén cho diu tu cho cd
s6 ha tang trong khi nhu cau nay dang rat I6n va can thiét va dia phuong c6 di
kha ning ddm bdo cin d6i ngan sach thanh todn ng khi dén han. Kinh nghiém rit
ra tif thyc t€ 2 dia phuong Ha Noi va Thanh phd H6 Chi Minh, hudng quy ché tai
chinh dic biét 13 dugc huy dong d&én 100% nhu ciu von dau tu, da tao nén mot co
ch€ tai chinh thdng thodng cho dia phudng trong viéc khai thdc cdc ngudn von tin
dung mé rong thuc hién cdc du 4n diu tv xay dung ning cAp hé thdng cd sd ha

tang do thi, gidi quyét 4p luc vé ha ting co s do qué trinh do thi héa dién ra qud
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nhanh, ddm bdo sy phdt trién &n dinh kinh t&€ x4 hoi dia phuong. Vi viy, trong
thdi gian tdi Chinh phd cAn xem xét va bd sung thém mdt sd quy dinh phap ly
nhim ting cudng kha ning vay ng huy dong von du tu cho NSPP, cu thé:

+ Xdy dyng mic gidi han vay ng¢ riéng cho tirng dia phuong

Vay n¢ ctia chinh quyén dia phuong déng mot vai trd quan trong trong viéc
tao nén stic bat vé tai chinh, thic diy dau tu phat trién kinh t&€ x4 hoi dia phuong.
Tuy nhién, mot khudn khd phdp 1y ddy di diéu ti€t chinh sdch vay nd cdia chinh
quyén dia phuong 1 cin thi€t, nhim ddm bdo cho viéc vay n¢ nay khong din
dén viéc khuyén khich vay ng, lam dung viéc vay ng, chinh quyén dia phuong
khong c6 kha ning cin d6i ngan siach dé hoan trd cdc khodn nd vay. Do d6 gidi
phdp chung hitu hiéu dé ddi phé vdi tinh trang nay 13 xdy dung mot gidi han mifc
vay no tdi da cho chu thé di vay, vdi 2 1y do sau:

Né&u khong c6 mic gidi han vay ng thi khd ning lam dung viéc vay
ng sé rit cao. Pong thdi, s& tao di€u kién cho dia phuong cé thé gia
ting cdc khodn chi thudng xuyén vugt qua kha ning chi trd va sau
d6 thong qua cdc khodn vay ng dé bu dip.

Can dit ra gidi han ng dé€ 6n dinh qué trinh van hanh hé thong ngan
sdch quoc gia, moi trudng kinh t€ vi mo tao di€u kién cho nén kinh
t€ phat trién cao va bén viing.

V6i mic gidi han vay ng hién nay theo luat NSNN quy dinh 30% 4ap dung
cho cap ngin sich dia phuong (trirt HaA Noi, Tp. H6 Chi Minh) 12 chua phu hdp,
can phai dugc diéu chinh. B&i vi, viéc xdc dinh mot mitc gidi han tin dung thong
nhit 4p dung cho tit cdc dia phuong xét vé goc dd quén 1y, ki€m sodt thi c6 y
nghia tich cuc. Nhung diéu nay lai mang tinh chti quan citng nhic, ddnh ddng ma
khong tinh dén cdc yéu t6 kinh t&€ khich quan, nhitng 1gi thé so sdnh ciing nhu

ning luc va hiéu qué quén ly cda ting dia phuong. Cho nén, ¢6 nhitng dia phuong
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chua st dung hét han mifc nay, nhung c6 dia phuong cé tiém ning thi diy 1a mot
trd luc 16n. D€ gidi quyét thuc trang nay, cAn phai xdy dung mot mic gidi han tin
dung cho tirng dia phuong, dya trén cdc di€u kién kinh t€ xa hoi va ning lyc quin
ly phit hgp. Giai doan dau, khi chua c6 td chifc x&p hang tin nhiém, x&p hang tin
nhiém chinh quyén dia phuong d€ xay dung han mitc vay ng c6 thé dua trén cic
thong s6 vé danh gia hiéu qua qudn 1y, phét trién kinh t& xa hoi sau:

Téc dd ting trudng kinh t€ GDP dia phuong qua cdc nim, trién

vong phit trién trong tuong lai.

Hiéu qud trong viéc thu hiit v&n diu tu trong va ngoai nuéc.

T6c d6 ting dan s6, mic thu nhip binh quin diu ngudi cda dia

phuong.

Tinh hinh diéu hanh ngin sich dia phuong qua cdc nim, nhiing

trién vong vé ting ngudn thu ngin sich trong tuong lai.

Muc d6 phu thudc gitta NSDP vao NSTW.

Miic chi ddu tu phat trién, nhu cdu vay mugn va cdc gidi phdp cin

d6i ngan sich clia dia phuong qua cdc nim ciing nhu trong thdi giai

tGi.

Trinh d9 va hiéu qui quan 1y diéu hanh kinh t€ x4 hoi cia bd mdy

chinh quyén Nha nudc dia phuong.

Han mifc tin dung ndy sé& dugc dn dinh trong khodng thdi gian tir 3-5 nim,
nhim hd trg cho viéc thyc hién k& hoach dau tu trung han clia NSNN, sau d6 sé&
dudc diéu chinh cho phu hgp véi cdc k& hoach ngin sich giai doan ti€p theo. Vi
vay, han muc tin dung cla dia phuong ky sau c6 thé cao hoic thdp hon ky trudc
né&u nhitng chi s& vé phat trién kinh t& xa hdi cla dia phuong thay ddi.

+ Xay dung quy ch& vé bao lanh phat hanh déi véi loai trai phi€u thu
nhap do cac doanh nghiép Nha nuéc cong ich phat hanh
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Hién nay, d6i vdi trai phi€u chinh quyén dia phuong chi c6 nhitng quy dinh
vé quédn 1y nd va phdt hanh trai phi€u ng chung. Tir thyc tién Tp. HCM, mic du
gidi han mic vay ng t6i da dén 100% nhu ciu dau tu xay dung cdc cong trinh ha
tang kinh t&€ xa hoi trong nim, nhung vin chua thda man duge nhu ciu vé von
dau tu. Vi vay, chinh phd nén nghién cttu ban hanh quy ch& b4o lanh phit hanh
cho chinh quyén dia phuong d6i vdi loai trdi phi€u doanh thu do cdc doanh
nghiép Nha nudc cong ich phat hanh. Viéc phat hanh trdi phi€u thu nhap sé& goép
phan mé rong huy dong von cho cdc du 4n dau tu c6 ngudn thu, thu nhap cla du
4n 1a ngudn tai chinh ddm bdo thanh todn ng trdi phi€u khi ddo han ma khong
phu thudc vao ngudn thu thu€, phi hoic 1& phi chung. Hon nita, trong diéu kién &
Viét Nam hién nay trai phi€u doanh thu sé& thu hit dugc nhiéu nha diu tu vi biét
dudc von huy dong duge dau tu vao du dn cong trinh ndo, cling nhu c¢6 thé kiém
tra dugc hiéu qua dau tu. Viéc da dang ngudn von dau tu co s ha ting qua hinh
thitc BOT, chuyén giao quyén khai thic cong trinh ciing 12 dong luc thic diy phat
trién hoat dong phdt hanh trdi phi€u doanh thu, dic biét ddi vdi cac du 4n vé ha
tang giao thong. Giai doan dau phat hanh trdi phi€u doanh thu cho cédc du 4n vé
ha ting giao thong, sau d6 md rong ra céc linh vuc dién, cap thoit nuSc thu gom
xtr 1y rdc, gido duc, y t€...

3.3.1.2. Cong khai h6a thong tin

Viéc c6 dudc thong tin ddy dd vé tinh hinh tai chinh cla chd thé phat hanh 1a
yéu ciu can thi€t d6i véi thi trudng ching khodn néi chung va ddi véi thi trudng
trai phi€u néi riéng. Tuy nhién, diy ciing 12 tr§ ngai I6n nhat & Viét Nam hién
nay, dic biét 1a ddi v6i thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong lién quan
dén cdc cd quan Nha nu6c cip chinh quyén dia phuong. Mic du da c6 nhiéu co
gidng trong viéc cong khai héa thong tin trong linh vuc tdi chinh cdc cip trong

nhitng nim gan day, nhung céc s6 liéu chinh thitc dudc cdng bo vé tinh hinh kinh
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t€ x4 hoi, Ngan sach Nha nudc ... cling con rat nhicu thi€u sét, chua diy di theo
tiéu chudn quoc €. G cap dd dia phuong, Quyét dinh 182/2001/QD-TTg ngay
20/11/2001 ctia Thd twéng Chinh phii vé viéc stta d6i bd sung quy ché cong khai
thong tin tai chinh d6i v6i Ngan sdch Nha nudc & cac cap, cdc don vi du todn thu
Ngan sdch, cdc doanh nghiép Nha nudc va cdc quy c6 ngudn thu tir cdc khodn
déng gép clia nhan dan, quy dinh “ Cong khai du todn, quyét todn thu, chi ngan
sach dia phuong hang nim di dugc Hoi ddng Nhan dan ciing cAp phé chuin....”, «
Viéc cong khai thong tin néu trén dudc thuc hién bing cdch phdt hanh 4n phim
do Vin phong Hoi ddng Nhan dan va ny ban Nhan dan cédc cip phat hanh hang
nim”
Nhin chung, viéc cdng khai héa thong tin tai chinh dia phuong da c6 nhiéu
ti€n bd. D van con mot sd khodn muc cAn 1am rd va thdng tin phai kip thdi hon.
Diéu nay, sé& gitdp ich rat nhiéu cho cong tic x&p hang tin nhiém phdt hanh trdi
phi€u chinh quyén dia phuong. Bén canh d6, mot van dé can quan tdm la chat
lugng cla thong tin dugc cung cAp. Chua c6 thong ké chinh thitc, nhu theo ddnh
gid clia nhiéu chuyén gia thi chat lugng thong tin con han ché& § cdc cip chinh
quyén Nha nudc. Ly do ctia han ch€ nay 1a do hé thdng tiéu chuin k& todn ngan
sdch chua r6 rang, viéc 14p bdo cdo tai chinh thudng mang tinh hinh thdc, cdm
tinh, niing Iyc cdn bd 1am cdng tic thong k& con han ché, chua coi trong tinh
chinh x4c cta cdc s0 liéu bdo cdo thong ké, su sai s6t nay xudt phat tr cAp co sé...
va chinh ban than chinh quyén dia phuong nhiéu khi ciing khong nim dugc thuc
chat tinh hinh tai chinh dia phuong minh.

Vi vay, dé€ tao diéu kién hd trg cho thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia

phuong phit trién, ki€n nghi mot so gidi phdp sau:
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Nha nu6c cin sém diéu chinh ban hanh cdc chuin muc k€& todn ngin
sdch dia phuong ro rang, thong nhat. Ché do cap nhit bdo cdo thdng tin phai dudc
chap hanh nghiém chinh & cdc cap chinh quyén dia phuong.

Quy dinh vé ché& do cong khai héa thong tin cho cdc dgt phat hanh trdi
phi€u. Pdng thdi, chinh quyén dia phuong phdi hop tdc didy di vdi co quan x&p
hang tin nhi€ém, cidc cd quan Nha nudc, cdc nha dau tu ¢c6 t8 chic, cd nhan va
toan cong chiing dé chia sé& cc thong tin vé tinh hinh tai chinh, kinh t&€ xa hoi, va
clia dy 4n tai tr¢g bdi nguodn thu tir phat hanh trdi phiéu, kip thdi, rd rang, chinh
Xac.

Pia phuong cin cam két s& ddp ng moi yéu cau cong khai thong tin
trén thi trudng thit cAp theo ding cdc quy dinh clia Nha nuéc. Mot s6 chi tidu tai
chinh quan trong can dudc thong tin chi tiét.

3.3.1.3. Thanh lap td chiic xép hang tin nhiém trai phi€u chinh quyén dia
phuong

Vi y nghia hoat ddng cia t6 chiic x&p hang tin nhiém d6i vé6i sy phét trién
clia thi trudng chitng khodn néi chung, thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong néi riéng, dé sém thanh 14p td chiic x&p hang tin nhiém cin thiét thuc
hi€n cdc bié€n phdp sau:

Chinh phi cin sém ban hanh nghi dinh vé t6 chiic va hoat dong cta
to chiic x&€p hang tin nhiém

Bén canh nhitng van dé chung co ban dugc dé cip trong luat chiing khodn,
Chinh phi can ban hanh nghi dinh d€ chi ti€t héa va huéng din thi hanh cic diéu
khodn nay. Cuing véi su phét trién clia thi trudng chitng khodn, trén cd s rit kinh
nghiém trong qu4 trinh diéu hanh t8 chifc x&p hang néu xét thdy can thiét ¢ thé
ti€n tGi ban hanh lut cdc t6 chifc x&p hang tin nhiém. Nhung trong boi cidnh Viét

Nam hién nay hgp 1y nh4t 1a & mitc nghi dinh, do hé thdng phdp 1y nudc ta chua
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hoan thién, hoat dong x&p hang tin nhiém hoan toan mdi mé, ta chua tién liéu
dugc hét nhitng quan hé phat sinh va tinh phic tap cia né. Vi viy, viéc sita ddi
bd sung 1a tit y&u trong qud trinh diéu hanh, n€u & midc d6 nghi dinh thi vira ddm
bio dugc hiéu luc phdp 1y nhung ciing vira ¢é thé stra d6i bd sung kip thdi.

Pong bo héa ciac quy dinh c6 lién quan dén hoat dong cia to chifc
x€&p hang tin nhiém

Hoat dong clia cdc td chifc x&p hang tin nhiém c6 lién quan chit ché vdi lgi
ich clia cdc doanh nghiép, t6 chifc phit hanh, nha diu tu va toan bo thi trudng
chitng khodn, do d6 cAn phdi c6 mot sy dong bo héa giita cdc luit nay. Trong do,
can phai tién liéu dugc kha ning phat sinh nhitng xung dot 1di ich, diéu chinh kip
thdi nhitng quy dinh vé€ cdng bd thong tin, x{ phat hanh chinh, thanh tra, gidm
sat...

D6i v6i cac luat khic nhu luat k€ todn, ki€m todn va luit thué cin phdi c6
nhitng quy dinh chuyén biét 4p dung cho cic t& chifc x€p hang tin nhiém. D&i véi
luat dan sy va luat kinh t€ c6 thé xem xét b3 sung cdc loai hdp ddng kinh t€, dan
st dang ton tai, nhitng quy dinh vé hgp dong x&p hang tin nhiém.

Pao tao ngudn nhan lyc cung cap cho cic td chic x&ép hang tin
nhiém

Do tinh chuyén moén héa cao, hoat dong x€p hang tin nhiém doi héi phai c¢6
nhitng chuyén gia gidi va c6 kinh nghiém. Nhitng chuyén gia nay khong chi c6
nhitng hi€u biét vé chitng khodn, thi trudng chiing khodn ma con cédc linh vuc
khdc nita. Tir d6, ho c6 thé phan tich, ddnh gid x&p hang cdc td chic phat hanh la
Nha nudc, chinh quyén dia phuong, ciing nhu cdc doanh nghiép trén nhiéu linh
vuc khic nhau. K&t qui x&p hang 12 mdt qud trinh tong hgp cic yé&u t& vi mo, vi
md lién quan dén nhiéu linh vuc kinh t€ x4 hoi trong ciing nhu ngoai nudc. Néu

khong dugc x 1y chinh xdc, doc 14p va khach quan, khdong mang lai 1gi ich cho
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cho cdc chd thé c6 lién quan thi td chifc x&p hang tin nhiém s& khong tdn tai va
phét trién dudc. Do viy, viéc dao tao ngudn nhan luc 1a mot yéu ciu bic thiét, dé
c6 dugc mot ddi ngii cdn bd chuyén gia gidi nim vitng cd vé 1y thuyét va thuc
tién. Trong diéu kién nudc ta hién nay, giai doan dau sé& thyc hién lién két dao
tao biing cdch gilii cdn bd di dao tao & nudc ngoai, thué chuyén gia dao tao, huan
luyén.

Song song véi cong tdc dio tao, can thi€t phdi c6 mdt ché do dii ngo thich
ddng, tuong xitng vdi trinh dd va ning lyc cong tic. C6 nhu thé mdi c6 thé thu hiit
dugc nhén tai tham gia vao loai hinh dic biét méi mé€ va doi hdi trinh d6 chuyén
mon nghi€p vu cao nay.

Hop tiac qudc t& trong viéc thanh lap té chic x&p hang tin nhiém tai
Viét Nam

Véi boi cadnh Viét Nam, tié€n tdi thanh 1ap td chiic x€p hang tin nhiém, hop
tac qudc t& 12 mot trong nhitng diéu kién tién quyét khong thé thi€u. Viéc hd trg
vé mit ky thuit, ti chinh, dao tao s& hinh thinh nén nhitng ddm bdo uy tin. N&u
khong c6 nhitng hd trg nay, cdc t6 chiic x&p hang tin nhiém méi dudc thiét 1ap sé&
khé c6 thé ddp ting dudc yéu cau vé uy tin, k§ thuat can thi€t d€ xay dung 1ong
tin ddi vdi cdc nha dau tu. Trong thdi gian dau do quy mo nhd, khé c6 thé lién két
tai chinh véi cdc cong ty 16n, ciing nhu do dugc thanh 1ap dudi hinh thifc mot &
chitc x&€p hang tin nhiém thudéc UBCK Nha nu6c cho nén viéc hop tdc nhan hd trg
v€ k¥ thuit, dao tao ngudn nhan lyc 1a diéu c6 thé thyc hién dudc va can phai chd
trong quan tAm hang dau.

3.3.2. Céc giai phap truc ti€p cho sy phat trién thi truong trai phi€u chinh
quyén dia phuong
3.3.2.1. Hoan thién khung phap 1y cho sy phat trién thi truong trai phiéu
dia phuong
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Do trdi phi€u trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 nhitng dic di€m khic
biét so vdi trai phi€u chinh pht, cu thé: trdi phi€u chinh quyén dia phuong gdm 2
loai trdi phi€u ng chung va trdi phi€u thu nhap, thi trudng trdi phi€u phan tén...
cAn thi€t nén ban hanh mot quy ché riéng nhim diy manh hoat dong clia thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong, ddm bdo vai trd quin 1y Nha nudc va
quyén 16i clia cdc chii thé tham gia.

Ciéc nguyén tic xdy dung khung phdp 1y cho thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phudng

Khung phép ly diéu chinh hoat dong cda thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phuong phadi dudc két hop bsi nhiéu y&u td nhim tao ra mot mdi trudng phép
ly phit hgp v6i nhitng yéu cau doi héi clia thi trudng, kha ning thich ng ciing nhu
nhitng doi hdi clia nén kinh t&, cdc thé ché kinh t&, moi trudng phap ly vé kinh t&
tai chinh va thi trudng chitng khodn. Nhu vay, khi xay dung khung phdp ly nay
nhat thi€t phdi dya trén co sd cic nguyén tic sau:

P3im bdo thyc hién ding chd truong, dudng 161 cia Padng va Nha nuéc
dé ra 1 phat trién thi trudng von, nhat 13 thi trudng von trung va dai
han, t6 chiic vAn hanh an toan va hiéu qui. P& ddm bio ding dinh
huéng trén, Chinh phi phai giif vai trd quyét dinh trong qudn ly.
Nhitng quy dinh vé hoat dong clia thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong phai dudc xdy dung trén co sd chi€n lugc phat trién kinh t&€ xa
hoi clia dat nudc trong titng giai doan. Piéu nay 1am cho thi trudng that
su trd thanh kénh huy dong von hiéu qua, gia ting ddu tu thic ddy kinh
t& x4 hoi dia phuong phat trién.

Hé thdng cdc vin badn phdp luit diéu chinh hoat dong clia thi trudng
phdi ddp tng tinh linh hoat theo nhitng bi€n dong cda thi trudng nhung

phai ddm bao tinh thong nhat, ddng bo, phut hgp véi cdc vin ban phap
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ly vé kinh té&, tai chinh va thi trudng ching khodn, khong giy ra hién
tugng chdng chéo d€ dat hiéu qua cao.

Xay dung khung phdp 1y cho viéc t3 chifc hoat dong cia thi trudng trdi
phi€u chinh quyén dia phuong phai ddm bdo tinh hiéu qua, quin 1y tap
trung thong nhit ma van tao diéu kién cho thi trudng phat trién manh
mé&, an toan va ding phap luit, bdo vé quyén 1gi cho nha phat hanh va
cac nha diu tu. Khung phdp 1y tao diéu kién cho sy hinh thanh va phat
trién thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong phdi mang tinh khoa
hoc 1a két qui nghién ctu vé mit 1y thuyét va kinh nghiém thyc tién
trong qudn 1y diéu hanh thi trudng trdi phi€u chinh phd cda Viét Nam,
cing nhu kinh nghiém ctda cdc nudc trén th€ gidi. Khung phdp ly phéi
tao diéu kién thuan 1gi, khuyén khich cic chd thé phat hanh, diu tu,
kinh doanh... tich cuc tham gia, han ch€ t3i da cdc tdc dong tiéu cuc cé
thé x4y ra, ddm bao an toan, hiéu qua va bdo vé quyén Idi clia cdc chi
thé tham gia.

Ban hanh cdc vian ban phap 1y quy dinh vé thi trudng trdi phiéu
chinh quyén dinh phuong néi riéng thi trudng tin dung dia phuong néi chung

Céc diéu khodn lién quan t6i phdt hanh trdi phi€u va thi trudng trdi phiéu
chinh quyén dia phuong dugc dé cip dén rat nhi€u vin ban luat khic nhau nhu
Luit NSNN, phi va 1& phi, chitng khodn... Tuy nhién theo tinh hinh cua Viét
Nam, trong cling mot lic viéc sita di hang loat cdc vin ban phdp 1y nhu vay sé
rat khé thyc hién duge. Vi vay, gidi phdp truéc mit Nha nudc ban hanh ciac Nghi
dinh vé qudn 1y tin dung dia phuong, quy ch& phét hanh trdi phi€u chinh quyén
dia phuong, ciing nhu nhitng quy dinh huéng din viéc niém yét va giao dich trai

phi€u nay trén thi trudng chiing khodn. Gidi phap cin ban d€ dap tng vdi su phat
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trién nhanh cta thi trudng 13 phai c6 mot bo luit riéng vé tai chinh dia phuong,
trong d6 diéu chinh cong cu trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

Cd ché& quan 1y n¢ dia phuong va c¢d quan quan 1y trai phi€u chinh
quyén dia phuong

Pam bao cho sy phét trién manh mé va bén vitng cda thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phuong néi riéng va thi trudng tin dung dia phuong néi chung
trén co s& nén tai chinh vitng manh, véi mdt cd ciu ng cong hdp ly. Do vay, mot
van dé dit ra 1a can thiét phdi cd ch€ quan 1y ng cong cho dia phuong. Cho dén
hién nay, Viét Nam van chua xdy dung dugc mot md hinh quin 1y ng cong cho
qudc gia hoan chinh, ma chi dirng lai & mifc xdc 14p mot sd hé s6 dé so sanh d4nh
gid su bi€n dong cla nd qudc gia trong qud trinh diéu hanh va st dung, chua c6
mdt hé thdng chi tiéu phan 4nh dng thé. G cdp dia phuong do ngin sich phu
thudc vao Trung udng I16n, mitc vay ng dia phuong thap, chii yéu vay qua quy hd
trg dau tu dia phuong, hoic ti€p nhan tif ngudn vén vay qua phat hanh trdi phi€u
clia quy hd trg diu tu Trung uong va vay tirt NSTW. Vi vy, trong thdi gian t6i khi
phdt trién phuong thic huy dong von qua phat hanh trdi phi€u thi viéc quin 1y ng
can phdi dugc quan tAm.

Theo kinh nghiém cda cdc nudc vé xay dung md hinh tdng thé quin 1y no
cong qudc gia va xdc 1ap cd ch€ quin 1y nd cong clia cdc dia phuong, ngoai
nhitng quy dinh vé gi6i han ng cdng nd gidi quyét bdi chi NSPP, cin phii dua ra
hé thong cdc chi tiéu d€ kiém tra, gidam sit tong thé hoat dong tii chinh dia

phuong nhu:

Ng )
Gid tri tai san cong

Ng trong cdn can tai chinh;

No |
Thu nhap ’
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Ng
Dan cu

2

Ng .
GDP binh quan diu ngudi

Pé€ xdc dinh cdc chi tiéu tai chinh trén phdi dua trén cd sd hé thdng bdo cdo
tai chinh, kinh t& x4 hoi cda dia phuong. Trong diéu kién Viét Nam, dé xay dung
chinh sich quin 1y ng chung clia qudc gia, tir d6 xdc 1ap co ch€ qudn 1y ng dia
phuong phit hgp va hiéu qua, trude hét cin phai:

+  Pinh nghia ré cdc khoin ng ciia dia phuong: ng do chinh quyén dia
phuong truc ti€p vay, ng do cdc doanh nghiép vay nhung dudc chinh quyén bio
lanh ... cdc khodn ng nay c6 thé dugc bdo ddm thanh todn bdi cdc khodn thu thué,
phi va 1€ phi hay biing ngudn thu nhap ctia dy 4n dau tu.

+  Cdc théong tin vé tinh hinh din sé, phat trién kinh té xa hoi cia dia
phuong phai diy dii chinh xdc: trong diéu kién hé thong thong tin, bdo cdo chua
dudc dong bo va day dd, thi€u su chinh xdc cho nén rat khé trong viéc phan tich
ddnh gid cédc chi tiéu. Do vy, trong thdi gian t6i trén co s& nhitng quy dinh thong
nhat vé ch&€ do quan 1y va bdo cdo thong tin, cdc thong tin vé€ tai chinh kinh t& x4
hoi... s€ dugc ding tai trén trang wed dia phuong.

+ X4y dung han muic tin dung cho tirng dia phuong: dé ki€ém soit ng
qudc gia va han ché su vay nd qua mic cda chinh quyén cdc dia phuong, Nha
nudc can thiét phdi xay dung han mic tin dung riéng cho tiing dia phuong cu thé.
Han mic tin dung ndy dugc xdy dung trén cd s& phan tich danh gid nhitng diéu
kién vé kinh t& xa hoi va ning luc quan 1y cla chinh quyén dia phuong, trong kha
ning ddm bdo thanh todn ng vay khi téi han.

Ngoai ra, cd ch& quin 1y ng dia phuong con dé cap dén nhitng ché tai ddi véi

chinh quyén dia phuong, rang budc trich nhiém phdp 1y khi khong tuin thd
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nhitng nguyén tic, quy dinh trong hoat dong vay ng nhim tao nén sy &n dinh bén
vitng ctia nén tai chinh qudc gia.

+  Vén dung mé hinh quan Iy no — tii san (mé hinh ALM) trong quan
Iy ng’ cong cia chinh quyén dia phuong: tng dung md hinh quan 1y nd — tai san
dé thi€t 14p bang cin d6i tai chinh dia phuong, qua d6 cho phép dia phuong t5i da
héa tiém ning hé thong, phong chdng rii ro va cung cip nén tidng ddnh gid su
d4dnh d6i giita chi phi va rdi ro trén phuong dién tong thé. C6 thé néi, md hinh
ALM 13 mot tién trinh thiét 1ap, thuc hién, gidm st va diéu chinh chién lugc
quan ly tai sdn va ng d€ dat dugc muc tiéu quan 1y nd trong gidi han rdi ro nhat
dinh. C6 thé ph4t thdo tai sdn va ng cong theo md hinh ALM qua bang can ddi
sau:

Bang 3.3. Bing cin doi tai sdn

TAI SAN NQ PHAI TRA
Nghia vu chi trd tryc ti€p cong khai.
Nghia vu chi trd bat thudng cong khai.
- Céc khodn tam tng Nghia vu chi tr tryc ti€p ngam dinh.
- Cédc khodn diu tu cho vay va khodn Nghia vu chi trd bat thudng ngam
thu khac. dinh.
- Céc khodn gép von
- Tai sdn tai chinh khéc.
2. Tai san phi tai chinh
- bat
- Nha cta
- Nha mdy, cong cu va cd sé ha tang.
- Tai sdn vat kién tric.
- Tai san khéc.

1. Tai san tai chinh
- Tién mat va ti€n ghi

b=

Gi4 tri thudn = Téng tai san — tdng ng phai tra

Trong d6, bén nd bdng can ddi phdn dnh cdc nghia vu chi theo du todn va
céc nghia vu nd khdc cda chinh quyén dia phuong, cic nghia vu ng nay dugc ddm
bao chi trd bing ngudn thu tir thu€, phi va cdc ngudn luc khéc tap trung dudc, cdc
khodn dau tr vdo doanh nghiép, cdc cong trinh co s& ha ting, cic khodn ma Nha

nudc cho cdc chii thé khdc vay. Nhitng hoat dong dau tu nay cda chinh quyén dia
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phudng phai huéng vao ciac muc tiéu phat trién kinh t€ — x4 hoi. Tuy nhién trong
ti€n trinh thuc hién, chinh quyén dia phuong phdi gdnh chiu nhiéu rdi ro tin dung
va tai chinh lién quan dén c4 hai bén tai san va ng. Ung dung ALM trong quén Iy
ng, dugc ti€p cin theo hudéng 1ap du todn ngin sdch dia phuong cho trung va dai
han, trong d6 xem xét, d€ c6 dong thu nhap trong tuong lai nhu dy todn thi chinh
sach chi tiéu ciing nhu vin dé dong vién ngudn thu § hién tai va cd ting thai
di€m trong tuwong lai phai nhu thé ndo. Trén co s& d6, qui cdc ngudn thu trong cin
ddi ngan sdch va cac khodn chi ngin sich & cic thdi diém khic nhau trong tuong
lai vé hién tai. Chénh lé&ch thi€u giita gi4 tri hién tai cia dong thu va chi chinh 12
boi chi NSNN trong tuong lai tinh theo gid hién tai. T d6, sdp x&p va lua chon
dong tién trong tuong lai phdn 4nh mifc bdi chi sao cho phli hdp véi k& hoach
ngan sdch trung va dai han, khuon khd quin 1y ng cong va muc tiéu phat trién
kinh t&€ - x4 hdi cla dia phuong. Nhu vay, phuong phdp ALM ham chita mot
nghia phan tich quan trong la:

Giadm thi€u rdi ro khi nhitng dic tinh rii ro cia khodn nd phit hdp véi

ngudn thu thu€ va cdc ngudn thu nhip khéc trong tuong lai trir di cdc

khodn chi tiéu ctia chinh quyén dia phuong trong tuong lai.

Cung c4p thong tin cAn thiét gitip cho cdc bd phan quin Iy nd cong thdy

dudc cdc loai hinh khdc clia danh muc tdi sdn nd va nd, ngoai thué€ va

danh muc ng truc tiép.

Pdnh gid nhitng rii ro chi yéu chung quanh danh muc nay c6 thé gitp

cho chinh quyén dia phuong thi€t k€ mot chién luge toan dién d€ thuc

hién gidm thiéu téng thé rii ro trong bang cin doi.

Van dung phuong thdc nay, doi hdi doi ngii cin bd quan ly NSNN dia

phuong vira c6 trinh do nghiép vu vé thi trudng tai chinh, quin 1y danh muc dau
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tu va phan tich rdi ro, vira phai c6 nhitng hi€u biét vé chinh sich cdng cong. Do
vy, can phai c6 chinh sdch va chuong trinh dio tao cian bd phit hgp.

+  Tién trinh thuc hién: giai doan diu khi chua c6 nhitng vin ban chinh
sach day du, can thi€t 1ap co ché bdo cdo vé cac khodn ng phat hanh trdi phi€u
cla dia phuong véi Bo Tai chinh. Véi cd ché ndy, cd quan qudn 1y cip trén thyc
hién kiém tra, ki€m sodt nhim tao nén sy 6n dinh tai chinh va han ch€ rii ro.
Diéu nay, khong cé nghia giy khé khiin, han ché sy chid dong cla dia phuong,
cling nhu tao nén cd ché& bdo lanh ngdm giita Trung uong va dia phuong d6i véi
nd phdt hanh trdi phi€u. Tru6c mit, khi ng trai phi€u dia phuong con nhd, nén
thanh 1ap “Phong quén 1y ng” truc thudc S Tai chinh dé theo ddi va quén 1y ng
clia dia phuong. V& lau dai, khi quy mo ng dia phuong ting nén thanh 1ap mot co
quan quan 1y ng true thude Uy ban Nhan dan tinh hodc thanh phd.

3.3.2.2. Phat trién hang héa cho thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phuong

D6i vdi thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong 2 loai hing héa chinh 1a
trdi phi€u no¢ chung va cdc loai trdi phi€u thu nhap. V6i muc tiéu phat trién thi
trudng, giai doan diu, d€ hinh thanh c& sd cho sy phat trién &n dinh va bén ving,
trai phi€u ng chung dugc xem 12 hang héa chii yéu, sau dé tirng buéc da dang héa
céc loai trdi phi€u thu nhap phit hgp vdi dic di€m, tinh hinh va kha ning quan ly
thi trudng. Vi vay, d€ gia ting hang héa cung ng cho thi trudng trdi phi€u chinh
quyén dia phuong phai dugc thuc hién theo cdc budc sau:

D61 véi trai phi€u ng chung

Do ¢d s& ddm bdo trai phi€u ng chung dwa vao ning lyc tai chinh cla dia
phuong. Vi vay, d€ phat trién thi trudng trai phi€u ndy phai dua trén co s&:

+  Nhu ciu vdn cho diu tu cdc cong trinh co s§ ha tang trong k& hoach

cAn doi ngan sach trung dai han clia dia phuong.
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+  Co ché phan dinh ting ngudn thu giita trung wong va dia phuong, ddm
bdo khé ning thanh todn ng vay khi t6i han.

+ Mot yéu t6 quyét dinh lién quan dén con ngudi d6 1a ning lyc quan ly
va tinh chd dong sdng tao cda lanh dao cdc dia phuong trong viéc diéu hanh
NSPP va thyc hién chinh sdch phat trién kinh t€ x3 hoi. Su y&u kém vé ning luc
quan ly, tAm 1y y lai trong chd vao su hd trg tft NSTW sé& dnh hudng rat 16n dén
ti€n trinh phat trién kinh t& xa hoi dia phuong ciing nhu sy phét trién clia cdc hinh
thitc vay ng trong d6 c6 phét hanh trai phi€u.

Gia ting trdi phi€u nd chung can tao diéu kién va khuyén khich cic dia
phuong diy manh phdt hanh trdi phi€u bing viéc thuc bién cdc bién phép:

+  DP3&i mdi vé cd ché phan cap tai chinh giita Trung wong va dia phudng.

+  Ban hanh quy ch€ tai chinh dic thu doi véi cic dia phuong d6 thi 1a
thanh phd thudc Trung wong nhu Hai Phong, Pa Ning, Can Tho.

+  Nhan rong md hinh phdt hanh trdi phi€u d6 thi Thanh phd H6 Chi Minh
va trdi phi€u Thii d6 ctia Ha ndi, & cac dia phuong do thi.

+  Pa dang héa céc loai hinh trdi phi€u nd chung trén thi trudng, tao nhiéu
loai hang héa c6 dd tin nhiém cao cho thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phuong.

D&i v6i trdi phi€u ng chung c6 thé phat hanh duéi cdc hinh thifc:

Tr4i phi€u da thdi han: tifc trdi phi€u ¢6 nhiéu ngdy ddo han khac nhau
tinh tir ngay ph4t hanh dén thdi han luu hanh cudi cling clia trdi phi€u.
Trdi phi€u chiét khau: 1a loai trdi phi€u c6 gi4 ban thip hon ménh gia.
Trai phi€u thanh todn titng phan: 13 loai trdi phi€u ma chinh quyén dia
phuong thyc hién thanh todn titng phan ng cda trdi phi€u theo thdi gian.
Loai trai phi€u nay s& ting thém do an toan cho ngudi s& hitu trai

phiéu.
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Trai phi€u quyén lwa chon: trdi phi€u ndy cho phép ngudi mua trii

phi€u c6 quyén ddi ng ddi v6i ngudi phat hanh tai bat ky mot thdi diém

nao do trong tuong lai.

Tréi phi€u c6 13i suat thay ddi: loai trdi phi€u nay thi 13i suat thay ddi

va dudc diéu chinh theo tiing thdi ky khi 13i sudt thi trudng c6é bién

dong tai cdc thdi di€m dinh ky thanh todn Ii.

Trai phi€u thu nhap
Tr4i phi€u thu nhap dugc phat hanh dya trén nhu cau von dau tu cda tirng du
4n va cong trinh ha ting cu thé. Ngudn thu nhap tir khai thdc du 4n dau tu s& ddm
bao thanh todn ng vay khi trdi phi€u ddo han, v6i dic di€m trén, nha diu tu c6
thé ki€m tra dugc hiéu qua kinh t& trude khi ra quyét dinh diu tu. Tuy nhién, trén
thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam hién nay loai trdi phi€u
nay chua dugc phat hanh, diéu nay xuat phét tif cdc nguyén nhan sau:
+  Chua co khung phap Iy cho viéc phat hanh trdi phiéu thu nhip
Trong céc viin badn phdp 1y hién hanh v&€ phat hanh trdi phi€u chinh quyén

dia phuong chua dé cip dén loai trai phi€u thu nhap do cdc cd quan chinh quyén
hodc cdc doanh nghiép cong ich cua dia phuong phat hanh dugc su bao lanh cda
ﬁy ban Nhan dan Tinh, Thanh phd thudc Trung wong. Cho nén, khi cu thé héa
x4y dung quy ch& phdt hanh trdi phi€u riéng, dia phuong van chua dinh nghia
ciing nhu quy trinh phat hanh loai trdi phi€u thu nhap. Tuy nhién, thuc t€ c6 rat
nhiéu dy 4n ha ting cin dugc dau tu kip thdi dé€ ddp ng nhu ciu clia qué trinh d6
thi héa, nhitng dy 4n ndy c¢6 kha ning thu hdi von cao, xdc dinh duge hiéu qud
kinh t& truc ti€p. Vi vdy, han ché€ vé khung phdp ly dudc xem 12 trd Ivc 16n nhat
1am cho hang héa trén thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong qud don diéu,

ma trong tuong lai phai dudc quan tim gidi quyét hang dau.
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+ Co ché qudn Iy con mang ning tinh bao cip trong b¢ mdy co’ quan
chinh quyén Nha nudc, va doi vdi cdc doanh nghiép cong ich

Viéc phan cip vé dau tu chua dudc thuc hién manh cho cdc cd quan quén ly
trén céc linh vyc kinh t€ xa hdi & dia phuong, k&€ hoach hoic du 4n diu tu phdi
trinh duyét qua nhiéu c4p nganh, ngudén von thuc hién dau tu chii y&u 1a ngudn tir
ngan sdch bd tri, bd phan ngudn von tin dung do don vi chl dong khai thic tir thi
trudng chi€m ty trong nhd.

Mic khéc, hoat dong cla cdc doanh nghiép cong ich nhu cong trinh cip thodt
nudc, dién lyc, ha ting dd thi ... con mang ning tinh bao cip, tim ly trong chd, y
lai vao Nha nu6c. Co ché doc quyén da han ché qué trinh d8i méi trong phuong
thic diu tu, s& lugng va chat lugng cdc dich vu hang héa cong khong duge dap
tng kip thdi va day di cho nhu cau ctia x4 hoi.

+  Hiéu qud hoat dong kinh doanh cia cdc doanh nghiép cong ich thap

Gia thanh cung tng hang héa cong 12 rit cao nguyén nhin do cong nghé lac
hau, chi phi quin 1y hanh chinh 16n va mot phan chi phi ling phi that thodt qud
16n, & mot sd linh vuc nhu dién, nuSc chi phi nay 1én muc tir 20-30%. Viéc thuc
hién cung tng theo gid chi dao di 1am cho mdt s6 doanh nghiép khong c6 kha
ning hoan von va thudng xuyén dugc ngan sdch tai trg. Néu phdt hanh trdi phi€u
thu nhap dé thyc hién cdc dy 4n nay ma khong duge dau tu va diéu chinh déng bd
trong quan 1y cling nhu cdc gidi phdp gidm hao hut thit thodt, s& khong xdc dinh
dugc hiéu qua kinh t&, cho nén khé c6 thé thu hiit cdc nha diu tu.

Nhu vay, tir nhitng nguyén nhén trén da lam cho loai trai phi€u thu nhap cuia
chinh quyén dia phuong khong dugc phat hanh. Pa dang cdc loai hing héa dé céc
nha diu tu c6 nhiéu lya chon khi ra quyét dinh dau tu von, cling nhu tao diéu kién
thic ddy thi trudng trai phi€u chinh quyén dia phuong phdt trién. Phat trién trdi

phi€u thu nhip trén cd sé ddy manh chinh sdch xa hoi héa, bao gdm chi phi héa
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va thu nhip héa cdc du 4n dau tu cd s& ha ting clia cdc doanh nghiép cong ich dia
phuong nhu: bénh vién, trudng hoc, cong ty cAp thodt nudc.. Vi viy, can thiét
phai gidi quyé&t cdc ndi dung cd ban sau:

+  Chinh phii sém diéu chinh bo sung vio cdc nghi dinh cé lién quan
dén phit hanh trii phiéu chinh quyén dia phuong vé loai trdi phiéu thu nhap,
néi dung bao gonr:

Dinh nghia ro trdi phi€u thu nhap 1a mot loai trdi phi€u cua thi trudng
trai phi€u chinh quyén dia phuong.

Co quan, t3 chic phat hanh.

Muc tiéu ph4t hanh trdi phi€u thu nhap.

Cd ché& phat hanh, bo l1anh, thanh todn trai phi€u khi d4o han.

Xdéc dinh mdi quan hé gifta cdc co quan quan 1y Nha nudc trong hoat
dong giam sat, kiém tra va thuc hién phat hanh trdi phi€u thu nhap.

Trén cd s do, cac dia phuong thuc hién xay dung khung phép 1y cho viéc
phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong vé6i nhiéu loai trdi phi€u. Ty theo
diéu kién, tinh hinh va muc dich st dung ngudn von huy dong cho tirng loai hinh
dau tu cu thé sé& cht dong lwa chon loai trai phi€u phat hanh thich hgp nhat.

+ X4y dung co ché tai chinh linh hoat. co ch€ tii chinh phdi phu hdp véi
diéu kién kinh t& thi trudng d6i véi cac don vi su nghiép cé thu, ciac doanh nghiép
cong ich vé nguyén tic “quyén han tuong @ng véi trach nhiém”. P4y manh phén
cAp tai chinh s& md rong cdc dau ndi dau tu, phat trién hé thong ha ting kinh t&
k§ thuat dong bd phuc vu cho cdng cudc cdng nghiép héa hién dai héa.

+ X4y dung dinh mic thu phi va 1¢ phi phi hop vdi co' ché kinh té thi
truong: mic phi dudc xdc dinh theo nguyén tic “ tiéu ding phdi mat tién” ddi

véi cac dich vu hang héa c6ng mang tinh canh tranh véi khu vuc tu, ddm bdo mdc



154

thu phai dd dé trang trdi cac khodn chi phi khai thdc van hanh cong trinh va thu
hoi dugc von diu tu trong thdi gian hop 1y.

+ X4y dung quy thanh todn no trdi phiéu thu nhip. quy nay dit duéi sy
quan Iy ctia mot t§ chic tai chinh chuyén nghiép nhu NHTM hoic cong ty dau tu,
dé dam bdo thanh todn ng vay khi trdi phi€u ddo han. Piéu nay, gép phian han
ch€ rii ro cla trdi phi€u thu nhap thu hit cic nhi diu tu trén thi trudng. Mit
khdc, do c6 su bdo 1anh ngdm clia chinh quyén khi phit hanh trdi phi€u, vé6i viéc
l1ap quy ndy nhim dam bdo thuc hién cdc nguyén tic trong quin ly ng cong clia
chinh quyén dia phuong. Ngudn tai chinh tao 14p quy chd yé&u 1a ngudn thu hdi
von diu tr va cdc khodn thing du do diu tv mang lai hang kY.

+  Phat trién mé hinh céng ty cé phin diu tur co sé ha ting: loai hinh
cong ty nay tham gia vao cdc linh vuc dau tu phat trién bing viéc gép von du tu
hoic mua lai quyén khai thdc cdc cong trinh diu tu ha ting k§ thuat do thi biing
ngudn von gép cd phan va ngudn phdt hanh trai phi€u. Trai phi€u clia cong ty
diu tu ha ting k§ thudt gép phan lam gia ting hang héa cho thi trudng chitng
khodn, thu hiit khdch hang tham gia du tu vdo céc cdng trinh co s ha ting, dong
thdi c6 thé gidp cho cdc don vi dau tu thu hdi von nhanh hoan tra nd khi thuc hién
chuyén giao quyén khai thic cong trinh dau tu, dic biét 13 ciac du 4n thudc ha
tang giao thong.

+ M0 réng phit hanh trdi phiéu thu nhap ra thi truong: trong diéu
kién thi trudng chitng khodn Viét Nam, quy md thi trudng trdi phi€u doanh
nghiép con han ché&, chua tao dudc vi tri va niém tin d6i vdi nha dau tu trén thi
trudng, mot so loai trai phi€u diu tu do Ngan hiang Phét trién Viét Nam va mot s6
quy dau tu dia phuong phdt hanh c6 thdi han tir 5-15 nim ciing da dudc phat
hanh, nhitng nim gan diy c6 ting nhung s6 lugng con han ché&. Céc loai trdi

phié€u cong trinh chua phd bié€n trén thi trudng, cho nén céc dia phudng giai doan
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diu chi y&u phat hanh trdi phi€u ng chung do UBND céc dia phuong truc tiép
thuc hién. Sau khi thi trudng da 6n dinh, ciing vé6i viéc ddy manh phan cip dau tu
s& thi di€ém phat hanh trdi phi€u thu nhap. Trdi phi€u dau tu cla cdc du 4n tuyén
giao thong chinh, cAp thodt nu6c, s& dé dang phat hanh hon trong thdi gian dau,
nhung dé ddm bdo sy quan tdm clia nha dau tu chinh quyén dia phuong c6 thé
thuc hién phuong thic bdo 1anh phdt hanh. Mot khi, loai trdi phi€u ndy da x4c lap
dudc vi tri trén thi trudng, chinh quyén dia phuong nén mé rong quy mo va da
dang héa trong cdc linh vyc dau tu khéc.
3.3.2.3. Cd ch& phat hanh trii phi€u chinh quyén dia phuong

Pé thyc hién muc tiéu phét trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong, mot s& dé xuit vé co ché phat hanh.

Giam su’ can thiép mang tinh hanh chinh trén thi trudng dau thau vé
miit 13i suit, cdc phién dau thiu nén sit dung chil y&€u la dau thau canh tranh
14i suat

Van dung cdc phuong thitc phat hanh trdi phi€u chinh phd vao viéc xay dung
quy ché& phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phudng, vé co ban, cidc phuong thitc
phat hanh trdi phi€u ctia nén kinh t€ thi trudng déu da dugc 4p dung. Tuy nhién,
di sAu vao cdc phuong thifc van con nhiéu van dé can phai di€u chinh. Trong quy
ch& diu thau trdi phi€u c¢6 quy dinh sit dung 2 phuong thiic diu thau canh tranh
va diu thau khdng canh tranh, song thuc t€ chli y&u sit dung 1di suat chi dao.
Piéu nay, 1am cho 14i suit tring thiu khong phin dnh ding 14i suat thi trudng,
tinh cht dong clia cdc thanh vién tham gia du thau khong dugc coi trong.

Phuong thitc phat hanh chi yéu

Vi nhitng thanh cdng qua cdc dgt phat hanh trdi phi€u do thi ctia Tp. Hb Chi
Minh, trong thdi gian tdi nén van dung hai phuong thitc phat hanh 13 diu thiu

phdt hanh qua Trung tdm Giao dich Chiing khodn va bdo 1anh phat hanh. Thong
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qua dinh ch€ tai chinh trung gian va Trung tdm Giao dich Chitng khodn, tao dau
mdi tip trung cdc nha diu tu 16n, ting hang mifc tin nhiém, ddm bdo cho cic dgt
phét hanh thanh cong vdi chi phi thap.

X4y dung co ché& khuyén khich cdc thanh vién tham gia lam dai ly
phat hanh, bdo linh phit hanh hoiic ddu thiu phdt hanh trai phi€u chinh
quyén dia phuong

Mic du, nhitng quy dinh vé ddi tugng va diéu kién 1a thanh vién tham gia
d4u thau hodc 1am dai Iy phdt hanh hay bdo lanh phat hanh, trong cdc thong tu
huéng din ctia Bo Tai chinh 1a rong rdi. Pay 13 nhitng thanh vién hoi di cdc diéu
kién vé€ tu cdch phdp nhan, ning luc tai chinh va ¢ uy tin trén thi trudng nhim
ddm bdo an toan va thanh cong trong cdc dot phat hanh. PE ting s lugng thanh
vién bdo lanh phat hanh dé xuat thuc hién cdc bién phdp sau:

Do6i v6i phuong thiic bdo 1anh phdt hanh: doi hdi hoat dong cia cdc
thanh vién phdi mang tinh chuyén nghiép héa cho nén ddi tugng 1a cdc
cong ty chitng khodn, qu§ ddu tu hoic cic td chiic tin dung Ia thich hgp
nhat. Tuy nhién, thoi gian qua do khong nim dugc k€ hoach phat hanh
trdi phi€u clia cdc dia phuong trong nim, cho nén céc t6 chic thanh
vién rat bi dong khi ding ky tham gia trong tirng dot phat hanh. Vi vay,
ddu nim chinh quyén cdc dia phuong c¢é nhu cau phdt hanh trdi phi€u
phai cong b cong khai trén cdc phuong tién thong tin dai chiing vé cic
du 4n dau tu cling v6i nhu cau von. Pong thdi, dua ra k& hoach phit
hanh trdi phi€u, cu thé gdm bao nhiéu dgt, thdi di€ém phdt hanh, khdi
lugng, gi4 tri... cling nhu nhitng bdo cdo vé tinh hinh st dung von huy
dong tir trdi phi€u, phan tich dianh gi4 hiéu qua kinh t&€ x4 hdi mang lai
clia cdc du 4n du tu. PE tir d6, mot mit gidp cho cac dinh ché tai chinh

thanh vién chli dong 1ap k€& hoach kinh doanh, thu hiit cidc nha dau tu,
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bo tri von, nhan su cho cdc dgt phat hanh, mit khic, do cé dugc thong
tin ddy dd thu hiit dudc sy quan tdm chd ¥ clia cdc nha dau tuw gép phan
ddm bdo cho cdc ddt phat hanh trdi phi€u ra thi trudng thanh cong.

D6i v6i phuong thife dau thiu: ngodi gidi phdp ting cudng thdng tin tir
chinh quyén dia phuong d€ thu hit dudc nhiéu nha dau tu, nén md rong
thém mo hinh cic t6 chific cd4 nhan khong phai 13 thanh vién dau thau,
dit thau qua cdc thanh vién d4u thau chinh thic. Do cdc nha dau tu 14
doanh nghi€p hodc cac td chic kinh t€, cd nhan... hoat dong dau tu tai
chinh khong phai 1a chuyén nghiép va khong hoi di dudc cic diéu kién
theo quy dinh cta phép luat khi tham gia d&u thau. Thuc hién gidi phap
nay sé& khic phuc dugc hién tugng thanh vién tham gia dau thau phat
hanh qua Trung tAim Giao dich Ching khodn chi ¢é cdc dinh ché& ngian
hang, cong ty bdo hi€m va codng ty chitng khodn, tir 6 ning cao tinh
canh tranh trén thi trudng va thu hit dudc cdc ngudn von dang ton dong
trong nén kinh té.

Gidm thué& thu nhap ddi v6i thu nhap tir hoa hdng dai 1y va hoa hdng
bdo 1anh phdt hanh. Véi viéc mién hodc gidm thué€ thu nhip doanh
nghiép doi véi khodn thu nhip tir hoa hdng dai Iy va hoa hdng bio lanh
phét hanh céc loai trai phi€u chinh ph, trai phi€u dudc Chinh phu bdo
lanh va trdi phi€u chinh quyén dia phuong, 1am gidm ngudn thu cho
ngan sach Nha nudc. Tuy nhién, diéu nay sé trd thanh dong luc khich
thich ting s6 thanh vién tham gia dau thiu bio lanh phat hanh, su canh
tranh giita cdc thanh vién 1am cho mic hoa hdng bdo lanh phit hanh
thap, gép phan lam gidm chi phi phat hanh trdi phi€u huy dong von va

chi phi dau tu.
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X4y dung hé thong cidc nha phin phdi va kinh doanh trai phi€u
chinh quyén dia phuong

P& didm bao cho sy phat trién dn dinh cda thi trudng, dic biét 1a cac dot phat
hanh trdi phi€u, can thi€t phai xdy dung mot hé thong bao gdm cdc nha phan
phdi chinh va nhitng khdch hang 16n tham gia ddu thiu phdt hanh. Pdi véi thi
trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong trong qud trinh tao 1ap va phat trién céc
dinh ch€ tai chinh trung gian déng mot vai trd rat quan trong. Huéng d€n mot nén
kinh t& thi trudng phat tri€n, cdc dinh ché tai chinh nhu: cong ty tai chinh, quy
dau tu, cong ty bdo hi€m, cic NHTM... s& 1 nhitng nha diu tu 16n va 1a nhitng
thanh vién tham gia thuGng xuyén trén thi trudng thuc hién cdc nghiép vu bao
lanh phdt hanh trdi phi€u. Vi vay, cdc dinh ché tai chinh nay khong ngiing dudc
hoan thién.

3.3.2.4. Lai suat phat hanh trii phi¢u

Véi dic diém clia trdi phi€u va trong diéu kién thi trudng ching khoin &
Viét Nam con dang trong giai doan hoan thién, d€ thu hit sy quan tim clia cdc
nha diu tu, can thié€t phdi xay dung mot co ché xéc dinh 13i suat trai phi€u chinh
quyén dia phuong hgp 1y. V& co ban 1di suat trdi phi€u chinh quyén dia phuong
phdi dugc x4c dinh dya trén nguyén tic co ban nhu sau:

To6n trong nhitng nguyén tic cta kinh t€ thi trudng, vi vay lai sudt trdi
phi€u chinh quyén dia phuong phdi dudc xdc dinh theo quan hé cung cau vén
trén thi trudng. Nguyén tic niy c6 thé dugc thuc hién khi trdi phi€u phat hanh
theo phuong thifc ddu thau canh tranh.

Trdi phi€u c6 thdi gian cang dai 13i suat cang cao.

Lai sudt trdi phi€u chinh quyén dia phuong phdi cao hon 1di suit huy
dong va thip hon Idi sudt cho vay ctia cic NHTM cung ky han va cung thoi ky

huy dong.
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Do su gidi han vé quyén luc va ngudn thu clia chinh quyén dia phuong,
cho nén kha ning ddm bdo no vay cda loai trdi phi€u chinh quyén dia phuong
thap hon trdi phi€u chinh phi. Do vay, 13i suit trdi phi€u chinh quyén dia phuong
phét hanh phai cao hon ldi suit trdi phi€u chinh phu cing ky han.

Duya trén co s& cic nguyén tic trén, khi xay dung cd ch€ 13i suit ph4t hanh
trdi phi€u chinh quyén dia phuong, ludn 4n dé xuat mot sd phuong thic xdc dinh
14i suat nhu sau:

Doi véi loai trai phiéu ng chung

Do chinh quyén dia phuong truc ti€p phat hanh va dudc ddm bdo bing cic
ngudn thu 6n dinh cta ngin sich, c6 mic dd rii ro thap, cho nén phuong thifc x4c
dinh 13i sudt phat hanh hgp 1y nhat 13 thong qua diu thiu canh tranh, nha phat
hanh dua ra 14i suat ddu thau dya trén 13i suit trdi phi€u chinh phid ciung ky han
cong thém (+) ty 1€ (%) rii ro.

Déi véi loai trai phi€u thu nhap

Trong trudng hogp bdo lanh, d6 1a mifc 13i suit thda thuin giita t& chic phat
hanh va t8 chifc bdo lanh. Mic 14i suat nay nén dudc x4c dinh dua trén co s 1di
suit cdc cong cu ng cing ky han ¢ mic rii ro thip cong véi (+) ty 1€ 1di nhuan
ky vong clia du d4n diu tu cong vé6i (+) ty 1& rdi ro v& ng cong véi (+) ty 1& ridi ro
vé tinh 18ng clia trai phi€u. Lii suit clia cdc cong cu ng ¢6 mic do rii ro thap c6
thé chon Ia trdi phi€u chinh phii ciing ky han hoic 13i sut huy dong tién gii tiét
kiém bing noi t&€ ky han mot nim binh quin ctia cic NHTM.

Nhu viy, d€ xdc dinh mdc 1di suit phdt hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong phii hop, tao nén sitc hap din thu hit sy quan tAm cda cdc nha dau tu, can
thiét thuc hién cdc gidi phdp sau:

Xay duyng lii suat trai phi€u chinh phi tré thanh lii suit chuin cho
thi truong tai chinh
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Lai suat trai phi€u chinh pht 1a cd s cho viéc xdc dinh 13i suat clia cdc cdng
cu tai chinh khidc. N&u nhu mifc 13i suit thip, trdi phi€u khong phat hanh dugc
gdy nén hién tugng € 4m, con néu Bo Tai chinh ting 14i sut trdi phi€u chinh phi
1én s& kéo theo mot loat cdc phan tng day chuyén: 14i suat cdc hinh thifc huy vén
khdc s& ting tao 4p luc 4nh hudng dén chi s6 lam phdt. Do vay, cin thiét phai
xay dung cd ché& xdc dinh 13i sudt trai phi€u chinh phi d€ trd thinh mic 13i suat
chudn cla thi trudng, mifc 1di sudt nay phai phan dnh dugc thyc trang tinh hinh
cung cau von cda thi trudng. Nha nu6c can thuc hién cdc bién phdp sau:

+ B¢ Tai chinh cin phai phoi hop chit ché véi NHNN vé viéc hoach
dinh va diéu hanh Iai suat. viéc k&t hgp giita chinh sdch huy dong von véi chinh
sdch tién t& s& ddm bdo cho viéc xay dung mifc 1di suit phdt hanh trdi phi€u sit
v6i tinh hinh cung ciu von trén thi trudng. TU d6, xay dung khung 1di suat phu
hop cho cdc loai trdi phi€u giita cdc hinh thiic phat hanh dang dudc 4p dung hién
nay.

+ X4y dung duong cong l4i suit chuin dé lam co sé 1ii suit cho thi
truong trdi phiéu chinh quyén dia phuong ciing nhu cdc thi truong tai chinh
khidc: bing cich Chinh phii phat hanh trdi phi€u véi ky han dai 10 nim hoic 15
nim. Dya trén co sd giao diém giita dudng cong 1di sudt vSi ky han, chi thé phat
hanh sé& xdc dinh mic 14di sudt twong tng. Mic 14i suit chudn nay cong vdi ty 1&
phan trim rdi ro khdc nhau cla cdc loai trdi phi€u sé tao ra 13i sudt huy dong von
trén thi trudng. Piu nay, lam cho 14i suat trdi phi€u chinh phd la 14i suat nén cho
viéc x4c dinh 13i suat phat hanh céc loai trai phi€u khéc.

Ké&t hgp van dung linh hoat giita co ché 13i suit c¢6 dinh va 13i suat
tha ndi trong cic dgt phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong

Pé ting tinh hap din ctia loai hinh trdi phi€u nay, trong tuong lai c6 thé thuc

hién cd ché 14i suat tha ndi, 14i suit sé dugc diéu chinh hing nim hoic siu thang
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mdt 1an, tuy theo phuong thifc trd 14i hing nim hoic sdu thdng mot 1an doi véi
trai phi€u phat hanh. Cin c vio mifc binh quan 14i sudt huy dong tién gui tiét
kiém clia cdc ngan hang 16n d€ x4c dinh mifc 46 diéu chinh I4i suat. Song khi 4p
dung hinh thifc 13i suat thd ndi, cAn phai tinh todn thit k§ trong khau 1ap k&
hoach, do dé cé thé st dung cong cu hodn ddi 14i suit dé€ quan tri rdi ro.

3.3.2.5. Cédc giai phap ting tinh thanh khodn cua trdi phi€u va han ché&
rui ro trén thi truong

Tinh thanh khodn cia trdi phi€u c6 y nghia rat 16n d6i véi su phat trién cla

thi trudng. Vi vy, can thiét phai thuc hién cdc bién phdp sau:
P4y manh cac hoat dong trén thi trudng thi cap

Qud trinh phat tri€n cla thi trudng tai chinh dua trén sy phat trién clia hai thi
trudng bd phan so cip va thit cAp. Néu nhu § thi trudng so cAp mé rong viéc cung
ting hang héa sé& tao ra dp luc thic diy cdc giao dich thit cp, khi thi trudng thd
cap hoat dong sé& tao ra tuong tdc ngugc lai doi véi sy phat trién cda thi truong so
cip, cu thé:

+ Gia ting tinh phd bi€n cda ching khodn trén thi trudng, tao dudc sy
quan tAm cida cdc nha diu tu ddi véi loai chiing khodn nay, gép phan thuén lgi
cho cdc dgt phat hanh méi.

+ Ting tinh thanh khodn cla ching khodn, thi trudng thi c4p tao ra co
ch& hodn d6i dugc thdi gian clia cdc khodn von diu tu, cdc nha dau tu sip xép
danh muc chitng khodn dau tu hop 1y, han ché rii ro va tdi da héa 1¢i nhuan. Piéu
nay, c6 tac dong khuyén kich thu hit dong ddo cdc nha diu tr véi quy md va cd
ciu von khdc nhau tham gia trén thi trudng phat hanh.

+  Go6p phan vao viéc xay dung cd ché 1di suat thi trudng, phdn dnh ding

thuc trang cung cau von, tao dong luc kinh t€ kich thich sy luan chuyén cac
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ngudn von ti€t kiém chuyén giao cho diu tuw qua kénh thi trudng trdi phi€u ting
1én. Viéc phat hanh trdi phi€u sé trd nén thuén Igi vdi chi phi thap.

J Viét Nam, do trong giai doan mdi hinh thanh hang hdéa thi trudng trai
phi€u chinh quyén dia phuong chi 12 trdi phi€u ng chung, loai ndy c¢é mifc rii ro
thap, tinh thanh khodn cao trén thi trudng thit ciAp. Tuy nhién, thdi gian qua hoat
dong cua thi trudng chi dirng lai & khau phdt hanh con cic giao dich thit cip thi
rat han ch&. Nhiim tao ra dong luc cho su phét trién thi trudng trong tuong lai can
thi€t phdi thuc hién phat trién mo hinh ngin hang da ning theo huéng md rong
cdc hoat dong dau tu tai chinh.

Cac NHTM hién nay, hoat dong kinh doanh con qua don di€u, cdc hinh thic
diu tu tai chinh chua dude van dung rong rdi, mic dit khung phdp 1y cho cdc hoat
dong kinh doanh ngin hang di dugc NHNN xiy dung. Cing v6i tién trinh hoi
nhap phit trién kinh t&, hoat dong kinh doanh ctia cic NHTM khong ngirng hién
dai hoa theo huéng NHTM da niing. Vi vay, viéc thanh 14p trung tdm chi€t khau
gidy t& c6 gid cia cic NHTM la can thiét, gép phan da dang céc nghiép vu kinh
doanh ngin hang, nhung dong thdi cling ddm bdo han ché rii ro thanh khoan.
Hoat dong ciia cdc trung tAm chiét khau nay, gép phan gia ting cdc giao dich cic
loai trdi phi€u trén thi trudng thi cAp trong d6 cé trdi phi€u chinh quyén dia
phuong. P& khuyén khich cdc NHTM, truSc midt NHNN ti€p tuc hoan thién cho
cdc nghiép vu chiét khau, mua bdn cdc loai gidy tJ c6 gid bao gom: cdc loai
thuong phi€u, trdi phi€u chinh phd, trdi phi€u chinh quyén dia phuong, trdi phi€u
cong trinh...bén canh d6 ciing ti€n hanh ban hanh cic quy dinh vé viéc thanh lap
cédc trung tAm giao dich cdc loai trdi phiu, gidy tS c6 gid & cic NHTM.

Mic khéc, khi NHNN thyc hién nghiép vu Ivu ky trdi phi€u chinh quyén dia

phuong va dua trai phi€u nay vao danh muc hang héa giao dich trén thi trudng
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tién té, cling nhu cong cu tdi chi€t khau, tdi cAp von sé& khuyén khich cic NHTM
md rong cic hoat dong chiét khaAu mua bdn loai trdi phi€u nay.

Phat trién cdc loai hinh phéi sinh tif trdi phi€u chinh quyén dia
phuong

Chiing kho4n phdi sinh dugc tao 14p dua trén mdt chitng khodn goc. Gid tri
clia phai sinh dudc x4c dinh dya trén nhitng sy kién bién dong vé gia trong tuong
lai ctia chiing khodn cd s&. Cdc chii thé tham gia thi trudng tai chinh tao ra céc
cong cu phdi sinh va st dung chiing d€ thyc hién muc dich kinh doanh hoic han
ché rii ro trong diu tu. Viéc van dung cdc hoat dong phdi sinh mang y nghia tich
cuc sau:

Su xuat hién ching khodn phai sinh 1am ting sd lugng hang héa trén
thi trudng tai chinh. Nhitng nha diu tu c6 thé tim ki€m 10i nhuin
thong qua cdc giao dich phdi sinh ma khong can phai thuc hién mua
ban ching khoén thyc t€.

Giao dich chitng khodn ph4i sinh gép phan gidm chi phi giao dich,
han ch€ i ro.... Tt d6, tao nén nhitng 1gi ich thi€t thuc cho cdc chu
thé tham gia, gép phan &n dinh va phat trié€n thi trudng tai chinh.

Véi dic diém clia trdi phi€u chinh quyén dia phuong, thich hgp trién khai hai
loai phdi sinh sau: phdi sinh hodn d8i 13i suat, phdi sinh vé quyén mua lai trdi
phi€u. P€ 4p dung céc loai phdi sinh vao thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong, can phdi thyc hién c4c bién phép sau:

+ X4y dung khung phap ly hoan chinh cho giao djch chiing khoan phai
sinh: trén co s§ nghién ctfu luat vé thi trudng chitng khodn phdi sinh clia cdc nuée
trén thé gi6i két hdp kinh nghiém quan 1y trong qua trinh hinh thanh va phat trién
céc phdi sinh trén thi trudng ngoai hdi. Budc dau, Nha nudc diéu chinh Nghi dinh

vé chiing khodn va thi trudng chitng khodn bd sung nhitng khdi niém cd ban vé
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chiing khodn phdi sinh va cdc giao dich phdi sinh. Trong tuong lai, khi da ban
hanh luat ching khodn va thi trudng ching khodn, thi nhitng ndi dung nay nén
dugc chuin héa trong luit.

+  Ndilong vai tro diéu hanh cia Nha nudc vao thi truong. Nha nudc
cAn ndi 18ng dan chinh sdch can thiép truc ti€p vao thi trudng, diy manh thuc
hién chinh sich ty do héa 14i sut tin dung 1am cho 14i suat ngay cang mang tinh
khach quan, phdn 4nh tuong d6i dugc thuc trang cung ciu von cda thi trudng. Vdi
st bi€n dong ctlia 1ai suat tin dung tdc dong dén thi trudng chitng khodn mang tinh
khach quan, s& 12 mdt tic nhan quan trong kich thich cdc nha dau tu quan tim
dén cac phai sinh.

+ Khéng nging ning cao hiéu qua thi truong théng qua viéc cong
khai héa va minh bach hoa théng tin, thu hiit nhiéu khach hang tham gia giao
dich: truéc mit, nén thanh 14p cdc t6 chic chuyén nghién ctfu phat trién cic cong
cu du bdo gid va cong bd két qua du bdo gid cd, dic biét 1a gid cla mot s6 miit
hang quan trong nhu vang, ngoai té€ .. qua cdc phuong ti€n thdng tin dai ching
hoic qua céc tap chi chuyén nganh d€ cdc nha dau tu c¢6 cd sd phan tich va dua ra
céc quy€t dinh kinh doanh hay phong ngira rii ro.

Mién giam thu€ thu nhap déi véi cdc khoan thu nhap phat sinh tir
trai phi€u chinh quyén dia phuong

Theo kinh nghiém tir cdc nudc cé thi trudng trdi phi€u phat trién manh nhu
M§, Nhat cdc khodn thu nhip tit c4c loai trdi phi€u cia Chinh phu ciing nhu trai
phiéu clia chinh quyén dia phuong dugc mién toan bd cic loai thu€ thu nhip bao
gdm thu€ Bang va Lién bang hodc gidm phin 16n cho loai trdi phi€u nay. O Viet
Nam, theo quy dinh ctia luit thu€ do6i vé6i cdc khodn thu nhip phat sinh tir trai
phi€u chinh pht khong phdi chiu thu€ thu nhap. P&i véi trdi phi€u chinh quyén

dia phuong, cdc c4 nhan dau tu chitng khodn dugc mién thué€ thu nhip ddi véi
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ngudi ¢é thu nhap cao cho phan thu nhip tir ¢d tic, 14i trai phi€u, chénh léch mua
ban chiing khodn nhung nha diu tu cé t8 chic khong dude hudng vu dii nay. Khi
quy mo thi trudng chitng khodn Viét Nam con nhd nén viéc 4p dung uu dii vé
thué€ cho cédc loai chiing khodn s& khong gdy nhitng bi€n dong 16n. Vi vay, Nha
nudc nén sém xem xét mién toan bd thu€ thu nhip d6i véi cdac khodn thu nhap
phdt sinh tir trdi phi€u, tao nén dong luc kinh t&€ khuyé&n khich cdc nha dau tu
quan tAm dén loai trdi phi€u nay, tir d6 gép phan thic ddy thi trudng trai phi€u
chinh quyén dia phuong phét trién. P& xuit nay xuit phat tif cdc cd s§ nhu sau:

+ D01 v6i trdi phi€u chinh phi — huy dong von cho ngan sich cia Chinh
phti, khodn thu€ thu nhap d6i v6i khodn thu nhap ph4t sinh ti trdi phi€u nay ciing
dugc chuyén trd lai vao ngan sach Chinh phd. Tuy nhién, ddi véi trai phi€u chinh
quyén dia phudng — huy dong von cho ngin sich cla dia phuong, theo quy dinh
phan cip ngudn thu cla ludt ngin sdch hién hanh, diy I3 ngudn thu phan chia
gifta ngan sdch dia phuong va ngan sdch Trung uong. Vi vy, van dé mién gidm
thué& doi v6i thu nhap trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc xem xét trén quan
di€m hd trg cho dia phuong trong viéc tu chii huy dong von thong qua phat hanh
trdi phi€u d€ ddy manh diu tu phat tri€n, gidm bt bS sung tir ngan sich Trung
uong cho ngin sdch dia phuong.

+ Trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 14i suit cao hon ldi suat trdi
phi&u chinh phii. Né&u trong trudng hgp duge mién thué thu nhip, sé tao diéu kién
gidm mifc 13i suat huy dong trdi phi€u chinh quyén dia phuong. Qua d6, gidm
dudgc chi phi dau tr cho cdc du 4n, cong trinh ddu tu phat trién ha ting cd sé dia
phuong c6 st dung ngudn von nay, gidp cho gid thanh cdc cong trinh ndy tuong
duong véi cdc cong trinh diu tu clia Trung uong. Hon nita, mic 14i sudt gitta cdc
loai trdi phi€u chinh phli va trdi phi€u chinh quyén dia phuong trén thi trudng

khong c6 chénh 1€ch 16n.
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Bio hiém trai phi€u chinh quyén dia phuong

So vdi trdi phi€u chinh phd trdi phi€u chinh quyén dia phuong c6 mifc rii ro
cao hon. Vi vdy, nhiim thu hit sy quan tAm cta nha ddu tr va ddy manh phat
trién thi trudng, trai phi€u chinh quyén dia phuong cidn dudc bio hi€m. Tuy
nhién, do phai thanh todn tién phi bdo hi€m, cho nén cé thé€ 1am cho chi phi huy
dong von ting 1én. Do vay, nha phat hanh c6 thé diéu chinh mifc 1di suat phit hop
véi midc dd rii ro trai phi€u khi da dugc bdo hiém. Véi tinh hinh thi truong trai
phiéu chinh quyén dia phuong nuéc ta, can thi€t thuc hién céc gidi phdp sau:

+  Giai doan diu khi thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong quy mo
con han ché, c¢6 thé trién khai nghiép vu bido hiém trdi phi€u chinh quyén dia
phuong bing cong ty bdo hiém tién giti hién dang hién hitu. Vé6i uy tin, kinh
nghiém va cd s vat chit, cong ty bdo hi€m tién gti thich hop vé6i viéc bdo hi€ém
cho céc dgt phat hanh trdi phi€u cda chinh quyén dia phuong. Vi vay, Bo Tai
chinh cAn ban hianh quy ché& bdo hi€m trii phi€u chinh quyén dia phuong, tao
khung phdp 1y cho cong ty bdo hi€m tién gti trién khai sin ph4m méi nay.

+ DPong thdi, tién t6i Bo Tai chinh bd sung danh muc vé sidn pham bio
hi€m phdt hanh trdi phi€u trong d6 cé trdi phi€u chinh quyén dia phuong, trong
cdc vin ban phap 1y vé linh vuc kinh doanh bdo hi€m. Trén co sé dé, khuyén
khich c4c cong ty kinh doanh bo hiém trién khai rong rdi loai hinh nay.

+ Ting budc hoan thién nhitng quy dinh tao khung phdp 1y théng nhat
cho viéc trién khai bdo hiém trdi phi€u néi chung va trdi phi€u chinh quyén dia
phuong néi riéng. Tao co s& cho sy ra ddi, phdt trién loai hinh bdo hiém mdi,
cling c6 ni€ém tin cla nha dau tu trai phi€u chinh quyén dia phuong.

3.3.2.6. Nha nuéc cé chinh sach phat tri€n trai phiéu dia phuong trong
danh muc dau tu trén thi trudng tai chinh
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Trong diéu kién thu nhap va mifc tiét kiém dau tu trong dan con thap, kién
thiic vé diu tu chiing khodn néi chung va trdi phi€u chinh quyén dia phuong néi
riéng clia cong chiing con han ché. Cho nén, thdng qua cidc quy dau tu kinh doanh
mang tinh chuyén nghiép, s& ddm bdo cho cdc quyét dinh diu tu clia cong chiing
giam thi€u dugc rdi ro va toi wu héa 16i nhuin. Nhu vay, chinh sdch kich cau
chitng khodn mé rong danh muc dau tu trdi phi€u trén thi trudng tai chinh s& gép
phan dua thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong phat trién &n dinh va bén
ving.

O Viét Nam danh muc d4u tu trdi phi€u chinh quyén dia phuong van con la
mdi mé&, vi vdy, ddi hdi Nha nudc cin cé chinh sach thich hop dé€ phat trién:

Nha nudc c6 quy ché tai chinh vu dii cho cdc hoat dong kinh doanh trdi
phi€u chinh quyén dia phuong cho cic quy dau tu trdi phi€u nhu: mién gidm thué
thu nhap phét sinh tir cdc hoat dong kinh doanh trdi phi€u; gidm cdc khodn phi
giao dich trai phi€u trén thi trudng so cip va thit cap.

B6 sung danh muc trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc giao dich
trén cdc thi trudng bd phén cta thi trudng tai chinh.

3.3.2.7. Vé mé hinh va quy trinh phat hanh trai phiéu chinh quyén dia
phuong

Trén cd s md hinh phit hanh trdi phi€u cda chinh quyén Thanh phd H6 Chi
Minh, d€ hoan thién mo hinh & khau chuén bi phat hanh trdi phi€u, cin bd sung
bo phan hd trg tv van nhim ting tinh hi€éu qud cho cdc dgt phat hanh trdi phi€u.
Vi vai trd clia minh cdc t6 chiic nay sé gitip cho t& chifc phat hanh thyc hién céc
budc di can thiét.

Quy trinh titng dot phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong dugec mo ta:
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A 4

(1)

A 4

2)

Céc s8, Ban nganh c6

lién auan

Hoi Péng Nhan
dan Tinh, TP
A
(3) )
Uy Ban Nhan | Céc td chiic trung
dan Tinh, TP gian hd tr¢ phat hanh
A (2°)
v 5

Co quan ddm nhiém
phat hanh trdi phi€u

(6)

Phuong thic
phat hanh

v

Phuong thic bao 1anh
phat hanh

v

(7)

v L

PAau thau qua trung tim
oiao dich chithe khoan

L v

Nha dau tu

Hinh 3.1: Quy trinh phat hanh trai phi€u chinh quyén dia phuong

Budc 1: Uy ban Nhan dan tinh, thanh phd xéc dinh dy 4n va nhu cAu v6n cin

diu tu, lva chon phuong thifc phdt hanh trdi phi€u. Tuy theo tiing dy 4n, phit hop

véi phuong thitc huy dong von qua trai phi€u ng chung hay trdi phi€u thu nhap,

chinh quyén dia phuong sé& Iwa chon chii thé phit hanh.

Trai phi€u ng chung chi thé phat hanh 1a fIy ban Nhan déan tinh,

thanh phd va Gy quyén cho Quy dau tu dia phuong td chic phat

hanh.

Trai phi€u thu nhap cht dau tu dy 4n (co quan, doanh nghiép Nha

nudc cong ich) 12 td chifc phat hanh.

Budc 2: Sau d6 fIy ban Nhan din tinh, thanh phd yéu cau td chiic phit hanh

1ap bdo cdo kha thi va k& hoach phdt hanh trdi phidu trinh Uy ban phé duyét.

Trong budc nay t3 chifc phat hanh cin phai c6 sy hd trg ciia cic t6 chifc tw van vé
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tai chinh, luat trong sudt qud trinh tir khi 14p hd so dén sau khi trdi phi€u dudc
phat hanh. Noi dung bao gom:
Danh gi4 kha niing vay nd va ludng thu nhap du kién tir du 4n dau
t;
Xay dung chuong trinh huy dong von dai han cho du 4n;
Phat trién chinh sich qudn 1y nd, quin 1y tién mit, dinh mifc tin
nhiém cda chd thé phat hanh;
Khudn khd phép 1y lién quan d&n viéc phat hanh trdi phiéu, loai trai
phi€u dudc phat hanh, gii han vé quyén khai thdc ngudn thu ddm
b4o hoan trd ng khi trdi phi€u d&€n han clia chd thé phat hanh;
Pau tr va quan ly tién mit huy dong dugc tir ngudn phdt hanh trdi
phiéu;
HJ trg cho t§ chic phat hanh trong viéc thié€t 1ap va duy tri mdi
quan hé véi cdc to chifc bdo 1anh thanh todn trai phi€u;
Gidp t8 chiic phat hanh lya chon phuong thic phat hanh phit hop,
luta chon t8 chiic bdo lanh phat hanh ciing nhu thyc hién cdc thi tuc
phédp 1y khi phét hanh;
Gitp t6 chic phat hanh cu tric dgt phat hanh vé s6 lugng, ménh
gid, 14i sult, ky han trdi phi€u...;
Tuyén truyén, cung ciAp thong tin clia dgt phat hanh trdi phi€u thu
hiit sy quan tdm cda cdc nha dau tu, nhim ddm bdo cho dgt phat
hanh dat hiéu qua cao;
Bu6c 3: TS chifc phat hanh ti€n hanh thda thuin va ky hop dong x&p hang tin
nhiém cho dgt phat hanh véi t6 chiic x&p hang tin nhiém; hgp dong bdo linh

thanh todn trdi phi€u véi t6 chitc bdo lanh thanh todn.
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Sau khi hoan thanh cdc budc trén t§ chic to vAn vé tai chinh, phdp luit sé
gitp cho t8 chiic phat hanh Iya chon phuong thitc phat hanh trdi phi€u phi hop.

Budc 4: cin cit vao tinh hinh trén thi trudng von, dic diém clia dot phat hanh
chitng khodn, s€ lya chon mot trong ciac phuong thic phit hanh: dai ly phat hanh
va bdo lanh phit hanh hoic dau thiu qua Trung tAm Giao dich Chitng khod4n.

Theo phuong thifc dau thiu qua Trung tAm Giao dich Chitng kho4n:

TS chic phat hanh phdi hdp véi Trung tim Giao dich Ching khodn t& chic
d4du thdu phdt hanh chiing khodn. TG chifc phat hianh cung cip thong tin cho
Trung tdim Giao dich Ching khodn ban thong bdo phat hanh chitng khodn. Qua
trinh phat hanh dugc thyc hién nhu sau:

Trung tim Giao dich Ching khodn gti thong bdo cho cdc thanh
vién tham gia dau thau va thong bdo trén cdc phuong tién thong tin
dai ching vé dgt phat hanh trdi phi€u. Cdc thanh vién cin cif vao
thong tin vé dgt phat hanh sé& ding ky dy thiu véi Trung tAm.
Trung tAm Giao dich Chitng khodn t§ chifc mg thau, cong bo két
qua tring thau cho t& chidc phat hanh, cdc thanh vién tring thau va
cong bd trén cdc phuong tién thong tin dai chiing.
TS chic tring thiu thanh todn tién mua trdi phi€u, td chifc phat
hanh chuyén giao trdi phi€u qua Trung tAm Giao dich Chitng khodn
duéi hinh thitc chiing chi hoic ghi sd.

Theo phuong thitc bdo lanh phat hanh:
Thong bao ndi dung vé ddt phat hanh trdi phi€u, mdi cédc td chic di
diéu kién theo quy dinh tham gia bdo lanh phat hanh. Sau dé, t&
chitc phat hanh glti thong bdo phat hanh trdi phi€u cho td chifc thuc

hién bao lanh phat hanh.



171

Céc td chifc bdo 1anh phat hanh trén cd s phan tich ndi dung thong
bdo phat hanh, néu phit hdp véi kha ning va nhu ciu, t§ chic bdo
lanh sé& giti gidy dé nghi bdo 1anh phat hanh cho t§ chifc phit hanh.
T& chic phit hanh cin ¢ vio gidy dé nghi bo 1anh phdt hanh dé
chon nha bdo lanh phat hanh khi ho dé nghi mitc phi bdo lanh thap
va ddp tng dd cdc diéu kién do t3 chic phat hanh dua ra. Sau khi da
hoan tit nhitng thli tuc cin thiét, hai bén ti€n hanh ky két hgp dong
bdo lanh phat hanh. PE€ ddm bao cho viéc chuyén tién trdi phi€u
nhan bdo lanh cho t6 chic phat hianh, cic td chic bdo lanh phai thuc
hién ky quy mot khodn tién dugc tinh theo ty 1& trén gid tri trdi
phi€u nhan bdo lanh.

Cin ct vao thong bdo phat hanh trdi phi€u va hgp déng bio lanh
phdt hanh d3 ding ky véi t8 chifc phat hanh, t§ chifc bdo linh phin
phdi trdi phi€u cho cdc nha diu tu. Sau d6, cic td chic bdo lanh
phat hanh chuyén toan bo sd tién trdi phi€u nhin bao lanh theo hdp
ddng vao tai khodn t§ chifc phdt hanh. Trdi phi€u dugc phit hanh
dudi 2 hinh thic ghi s6 hodc ching chi: trudng hop ghi s6, cin cd
vio danh sdch va sd tién td chifc bdo linh chuyén dén, td chiic phat
hanh sé& chuyén gidy chiing nhin s& hitu trai phi€u dén td chic bdo
lanh phat hanh. Theo yéu ciu cda nha diu tu, to chiic bdo linh
chuyén gidy chitng nhin sd hitu trai phi€u cho t§ chic luu ky;
trudng hdp nha diu tw mudn nhin ching chi, t6 chic lvu ky ndi chi
s hittu m& tai khodn thong qua Trung tim Giao dich Chiing khodn
thong bdo cho td chic phat hanh d€ cap ching chi.

K&t luan chugng 3
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Nhiim dua cdc gidi phdp ki€n nghi c6 tinh kha thi thic ddy thi trudng trdi
phi€u chinh quyén dia phuong & Viét Nam phat trién. Ludn 4n néu lén cdc quan
di€m va muc tiéu cu thé vé dinh huéng phat tirén thi trudng trong giai doan tir
nay dén nim 2010 1am co so d€ dé ra cdc gidi phdp cu thé vé cd ch€ chinh sich
Nha nudc vé phan cip ngin sdch Nha nudc, hang héa, co ch€ hoat dong ... nhim
ning cao ty trong va quy mo cua thi trudng.

Nhitng gidi phdp ki€n nghi néu trén dugc cin cf trén co s§ thuc tién qué
trinh phdt hanh trdi phi€u do thi cla ny ban Nhan dan Thanh phd H6 Chi Minh
qua cdc nam 2003, 2004, 2005, ciing nhu mot s6 dia phuong phdt hanh trdi phi€u
cong trinh dia phuong. Hy vong nhitng gidi phdp trén s& gép phan thi€t thuc vao
ning cao hiéu qua hoat dong clia ciac dot phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia
phuong va tao ra cd ch& dong lyc thic ddy thi trudng trai phi€u chinh quyén dia
phuong & Viét Nam phdt trién manh mé trong giai doan sip tdi. Thi trudng trdi
phi€u chinh quyén dia phuong thuc sy trd thanh kénh huy dong von linh hoat cho

NSPP dau tu c¢d s& ha ting, ddy manh phat trién kinh t€ dia phuong va ca nuéc.
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KET LUAN

Phat trién thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong, tao kénh huy dong
von cho ngin sich dia phuong, nhim ddy manh phat trién kinh t& 13 van dé dudc
lanh dao chinh quyén cédc dia phuong, cling nhut cdc nha hoach dinh chinh sich
clia Nha nudc, dic biét quan tAm nghién ctu d€ van dung phuong thifc nay vao
diéu kién thuc t€.

Biing su nd luc clia ban than trong nghién ctu 1y luan khoa hoc vé linh vuc
tai chinh; tir thuc tién hoat dong phat hanh trdi phi€u chinh quyén dia phuong &
Viét Nam thoi gian qua; sy k€ thira ki€n thic clia nhitng ngudi di trudc, luan dn
da hoan thanh vdi ndi dung gom 3 chuong:

Nghién cttu 1y luan vé thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong.

Phan tich thuc trang hoat dong cda thi trudng vé nhitng thanh tyu,
han ché& ciing nhu nguyén nhin ton tai cla thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong & Viét Nam trong khodng thdi gian tr 1991 dén nay.

DPé xuit gidi phdp nhim diy manh phdt trién thi trudng trdi phi€u
chinh quyén dia phuong trong thdi gian t6i giai doan 2005-2020.

Lu4n 4n da di d&n két luan:

Su ra ddi va phat tri€n cda thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong phai
dua trén nhitng diéu kién co s& 1a: thi trudng tai chinh phat trién; co ché& quan ly
tai chinh Nha nudc dugc thyc hién theo hudng phi tip trung héa, cé sy chuyén
giao quyén lyc phan c4p diu tr va vay ng clia chinh quyén trung wong cho chinh
quyén dia phuong; gia ting bdi chi ngan sich dia phuong cho nhu ciu vé dau tu
co s6 ha tAng. Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia phuong 13 mot bo phan cia
thi trudng chitng khodn ng, hoat dong clia né tao ra kénh huy dong von dau tu

phat trién kinh t&€ xd hdi dia phuong. T thyc t€ hoat dong cda thi trudng thdi
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gian qua, cho thdy nhitng vai trd tich cuc ctia né gép phan thic diy qué trinh diéu
tich von, md rong diu tu cd s ha ting va thic ddy kinh t&€ dia phuong phat trién.
Tuy nhién, trong qud trinh phét trién clia nén kinh t&, nhu ciu von dau tu cia dia
phuong, thi trudng nay van con nhiéu han ch€, vin chua phét huy hét tiém ning
va dugc nhiéu dia phuong van dung.

Qua nghién ctu thyc trang hoat dong cla thi trudng trdi phi€u chinh quyén
dia phuong & nudc ta thdi gian qua, trén cd sG bai hoc kinh nghiém cta cdc nudc
va cdc dgt phat hanh trai phi€u @6 thi Tp. HCM, luin 4n dé xuit cdc gidi phdp dé
d4y manh qu4 trinh phat trién cta thi trudng:

Mot s6 van dé vé hoan thién co ch& phin cdp Ngan sdch Nha nuéc
lam gia ting mifc chi ddu tu cd s3 ha ting, khd ning vay ng¢ va ngudn tai chinh
dam bdo khi ddo han.

Céc gidi phdp tao co s& tién dé phan cip quan 1y Ngan sidch Nha
nuéc, cung c4p thong tin nhim tao ra sy on dinh cho céc hoat dong cua thi trudng.
Céc gidi phdp cu thé cho sy phat trién clia thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong vé khung phdp 1y, hing ho4, 13i suat va tinh thanh khodn cilia trdi phiéu.

Toan bd cdc gidi phdp ma ludn 4n dé xuat déu dua trén nhitng dinh huéng
chién lugc phat trién kinh t& xa hoi dugc Nha nudc dé ra. Mdi gidi phdp dugc xay
dung trén co s3 két hgp gitta 1y luan, kinh nghiém, thyc trang, nguyén nhin, quan
di€m va muc tiéu da dugc x4c dinh. T4c gid hy vong ring nhitng dé xuat clia luan
4n trong mot chirng myc nao dé mang tinh kha thi, diy chinh 12 muc tiéu cudi
cing ma ludn 4n mong mudn dat t6i. Thi trudng trdi phi€u chinh quyén dia
phuong con mdi mé d6i v6i nudce ta, chua cé thyc tién va kinh nghiém nhiéu, hon
nita do trinh dd con nhiéu han ch& mic du tdc gid da hét sifc ¢ ging nhung van

chua hoan hdo. RAt mong su gép ¥ clia cdc thanh vién Hoi dong./.



175

DANH MUC CAC CONG TRINH NGHIEN CcUU
CUA TAC GIA DA CONG BO €O LIEIN QUAN DEN
DE TAI LUAN AN

1. Diép Gia Luat (2002), Ning cao hiéu quéd st dung cdc cong cu tai chinh
tién t& ctia Ngin hang Nha nudc Viét Nam - Tap chi phdt trién kinh t&€ s&
141 thang 7.2002, trang 25,26,27, Tap chi phat trién kinh t& s& 142 thing
8.2002, trang 33,34.

2. Diép Gia Luat (2002), G6p phan phit trién thi trudng tién té cia Viét Nam
trong thdi gian tdi — Tap chi phat trién kinh t& s6 144 thdng 10.2002, trang
12,13,14,15.

3. Diép Gia Luat (2006), Nghién cttu phat hanh trdi phi€u chinh phd ra thi
trudng qudc t&€ — Tap chi phdt trién kinh t& s& 184 thdng 2.2006, trang
33,34,35.

4. Diép Gia Luat (2006), Pay manh cic giao dich phat sinh nhiim thiic ddy thi
trudng tai chinh phat trién - Tap chi phat trién kinh t&€ s§ 187 thang 5.2006,

trang 37,38,39.



176

DANH MUC TAI LIEU THAM KHAO

Ban chip hanh trung uong Pang kho4 IX (2006), Bdo cdo chinh tri ciia
Ban Chdp hanh Trung vong khéa IX trinh Pai Hoi X ciia Pdng.

Ban chap hanh trung wong Pang khoa IX (2006), Bdo cdo Pai Hoi X
cita Pdng veé chién lugc phdt trién kinh t& xa hdi 2006-2010.

Ban chip hanh trung wong Pang khoa IX (2006), Bdo cdo Dai Hoi X
ciia Pdng vé phuwong hudng, nhiém vu phdt trién kinh t& xa hdi nam nam
2006-2010.

Pham Phan Diing (2002), “Trién vong phdt trién trdi phiéu dé thi & Viet
Nam”, tham luan tai hoi thdo: “ Trai phi€u d6 thi & Viét Nam: Trién
vong va phuong thdc phat hanh”.

Lé Hoang Duong, Lé Vin Hinh, Duong Thi Phuong, Nhitng kién thiic co
bdn ve trdi phiéu va cdc céng cu thi truong tién té, Nha xudt ban thong ké,
Ha Noi, 1997.

Pd Gioan Hio (2002), “ Xép han tin nhiém va phdt hanh trdi phiéu dia
phuong ”, tham lun tai hoi thdo: * Trdi phi€u do thi & Viét Nam: Trién
vong va phuong thdc phdt hanh”.

Dbinh Thé& Hién (2002), “Mét s6 gidi phdp trong viéc sit dung trdi phiéu dd
thi ¢ Tp. H6 Chi Minh”, tham luan tai hdi thdo: “ Trdi phi€u do thi & Viét
Nam: Trién vong va phudng thifc phat hanh”.

Ducng Thi Binh Minh, S& Dinh Thanh, Ly thuyét tai chinh tién t¢, Nha
xuat ban thong ké.

Nguyén Vin Nam, Vuong Trong Nghia(2002), Gido trinh thi truong

chiing khodn, Nha xuat ban Tai chinh.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
17.
18.

19.
20.
21.

177

PhamVin Ning, Trin Hoang Ngan, St Dinh Thanh (2002), Sif dung cdc
cong cu tai chinh dé huy dong vén cho chién lugc phdt trién kinh t& xa hoi
ciia Viet Nam dén ndm 2020, Nha xuit bin Thong ké.

Tran Pic Sinh (2002), Pinh nuic tin nhiém tai Viét Nam, Nha xudt ban
Tp. HO6 Chi Minh.

Tran Pic Sinh (2004), Huy dong vén ddu tw co s ha ting qua thi truong
chitng khodn, Nha xuit ban Téng hgp Tp. HO Chi Minh.

Nguyén Ngoc Thanh, Tran Manh Kién (2002), “ Mét sé chinh sdch thiic
dcfy thi truong trdi phiéu dé thi ¢ Viét Nam 7, tham luin tai hoi thdo: «
Trai phi€u dd thi § Viét Nam: Trién vong va phuong thiic phdt hinh”.
Nguyén Ngoc Thanh, Tran Manh Kién (2002), “ Mét sé chinh sdch thiic
dcfy thi truong trdi phiéu dé thi ¢ Viét Nam 7, tham luin tai hoi thdo: «
Trai phi€u dd thi § Viét Nam: Trién vong va phuong thiic phdt hinh”.

St& Pinh Thanh (2002), “ Phdt trién thi truong Trdi phiéu do thi & Vieét
Nam”, tham luan tai hoi thdo: “ Trai phi€u d6 thi & Viét Nam: Trién
vong va phuong thac phat hanh”.

Luat Ngan sach Nha nudc 1996, 2002

Luat Ngan hang Nha nudc, Luat céc td chiic tin dung

Nghi dinh, Thong tu trién khai thi hanh luit Ngin sach Nha nudc, Quy
ch€ tai chinh diic thu cho dia phuong; phdt hanh trai phi€u chinh phu, trdi
phi€u dugc chinh phid bdo lanh, trdi phi€u chinh quyén dia phuong; hoat
ddng cia thi trudng tai chinh.

Tap chi tai chinh.

Tap chi ngén hang

Tap chi phat trién kinh t&.



22,

23.

24.

25.
26.

27.

28.
29.

30.
31.

32.

33.

34.

3S.

178

Nién gidm th6ng ké cac nam 1997; 1998;1999; 2000; 2001; 2002; 2003;
2004, 2005.

Nién gidm thong ké TP. Hd Chi Minh cdc nim 1999; 2000; 2001; 2002;
2003; 2004;2005.

Céc s6 bdo nim cda Thdi bdo kinh t€ Viét Nam1997-1998;1998-1999;
1999-2000; 2001-2002; 2002-2003; 2003-2004; 2004-2005,2006-2007.

Tham khao thong tin trén trang Web Bd Tai chinh, www.mof.gov.vn

Tham khdo thong tin trén trang Web Bo K& hoach & Piu tu,

WWW.Mp1.20v.vn

Tham khdo thong tin trén trang Web Thdi bdo kinh t€ Viét Nam,

www.vneconomy.com.vn

Tham khéo thong tin tt Kho bac Nha nudc.

Tham khio thong tin tif Trung tdm Giao dich Ching khodn Tp. H6 Chi
Minh.

Tham khdo thong tin trén bdo Pau tu chitng khoan.

Tham khdo thong tin trén trang Web Tp. HO Chi Minh

www.hochiminhcity.gov.vn

Tham khdao théng tin trén trang Web Bd Giao thong Van tai

www.mt.gov.vn

David Blake (1994), Phdn tich thi truong tai chinh, Nha xuit ban Tp. Hb
Chi Minh.

Frederic S.Mishkin (1999), Tién té, ngdn hang va thi truong tai chinh,
Nha xuit bidn khoa hoc k§ thuat Ha Noi.

Alison Harwood, Building local bond markets an Asian perspective.


http://www.mof.gov.vn/
http://www.mof.gov.vn/
http://www.vneconomy.com.vn/
http://www.hochiminhcity.gov.vn/
http://www.mt.gov.vn/

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

179

Bech-Hansen, John, (2002), Tax-exempt bond. Municipal finance officers,
Association of Ontario.

Donald E.Fischer, Ronald J.Jordan, Security, Analysis and Portfolio
Management.

Frankk J. Fabozzi, CFA, Bond market, Analysis and strategies, third
edition.

Jia Kang, senior research fellow, Minitry of finance People’s Republic
China, Study on local government public debt financing in the People’s
Republic of China.

James Leigland, Accelerating Municipal bond market deveplopment in
Emerging Economiies: An assessment of strategies and progress,

www.rti.org.cid.

Koichi Hamad (Yale University), Seung-Cheol Jeon (Bank of Korea),
Jai-Won Ryou ( Konkuk University), Asian bond market: Issues,
Prospects and Tasks for cooperation.

Petersen, John E. (2001), Subnational Debt, Borrowing Process and
Creditworthiness, World Bank Intitute-Geogia State University.
Petersen, George E. (2000), Building Local Cridit Systems, World Bank.
Petersen, George E. (Nov.19-20,2002), Bank or Bond: Building a
Municipal Cridit Market, ADB coference on local government finance
and bond financing.

Phelps, Priscilla M. (1997), Municipal bond Market Delopment in
deveploping countries: The experience of the U.S, Agency for International

Deveplopment. United States Agency for International Deveplopment.


http://www.rti.org.cid/

46.

47.

48.
49.

50.

180

Robert Zipf (1995), How municipal bonds work, New York Institute of
Finance.

Robert Zipf (1997), How bonds market work, New York Institute of
Finance.

Robert L. Mcdonald, Derivatives Market.

Steiss, Alan Water, “Local Government Finance: CapitalFacilities
Planning and Debt Administration”, University of Michigan.

The EURO bond market study, December 2004.



PHU LUC



Phu luc 1: Pic diém céc loai trai phiéu dia phuong
Tr4i phiéu ng chung

Cin cit vao ky han thanh todn, trdi phi€u ng chung gdm:

+  Trai phi€u don ky: trdi phi€u dinh ky chi c6 mot ngay dén han, trdi phi€u
nd chung phd bién dugc phat hianh theo hinh thic trdi phi€u nay.

+ Tréi phi€u da ky han: loai trdi phi€u nay c6 nhiéu ngay d&€n han khic nhau,
thudng dugc niém yét theo 1di tifc tinh vao thdi di€m trai phi€u dén han.

+ Trdi phi€u theo series: trdi phi€u loai nay dudc phat hanh theo tirng thoi ky
khac nhau, chiing c6 nhiéu ngay phat hanh khac nhau.

Cin cif theo phuong thitc phat hanh, trdi phi€u ng chung bao gém:

+ Trdi phi€u cao hon ménh gi4: khi mua trdi phi€u loai nay, nha dau tu phai
thuc hién khau trir chénh léch gid clia trai phi€u. Nha dau tu dinh khodn khau trir
biang cdch chia déu khodn chénh l&ch cho s6 nim thdi han trdi phi€u, roi 14y chi
phi mua trdi phi€u trir di so tién c6 dudc sau phép tinh chia trén. Vi du: Ngudi
mua trdi phi€u c6 ménh gid 100.000ddng, véi s8 tién 1a 110.000 ddng, thdi han 5
nim. Nhu vay khodn khau trir hiing nim 1a 2.000 dong (10.000 dong/5 nim). Né&u
khach hang giit trdi phi€u 2 nim, tdng khodn khau trir nay s& 13 4.000 ddng, khi
bdn lai trdi phi€u thi c¢d s chi phi diéu chinh 13 106.000 ddng (110.000 dong —
4.000 dong).

+ Trdi phi€u thdp hon ménh gia: trdi phi€u dugc ban thip hon ménh gid, khi
d4o han s& dudc thanh todn so tién biing v6i ménh gid trai phiéu.

+ Trdi phi€u bing ménh gid: gid ban trdi phi€u khi phdt hanh bing v§i ménh
gia, 1ai co thé dugc thanh todn mot 1an hoidc chia 1am nhiéu dinh ky s& dugc xac

dinh cén c vao ménh gid trdi phi€u khi phdt hanh..




Cin ¢t vao cd ché xdc dinh 14i suat trdi phi€u gdbm céc loai:

+ Trai phi€u c6 13i sut cd dinh: 14i suit sé khong d6i trong sudt thdi han trai
phi€u, 12 mifc 14i suit dudc cong bo khi phat hanh 4p dung trong cdc dinh ky tinh
131 thanh toén.

+ Tréi phi€u 14i kép: loai trdi phi€u ndy dudc ban theo ménh gid, khong dugc
trd 13i trong sudt thdi han cla trdi phi€u ma vao thdi di€m ddo han , ngudi s& hitu
trdi phi€u dugc trad khodn tién bing tién gdc cong véi khodn 1di tich luy trong sudt
thoi han cua trai phi€u va dugce tinh theo nguyén tic 1di kép ban nién.

T=MGx(1+Ls)"

T: tong s6 tién dugc thanh todn (goc, 14i)

MG: ménh gi4 trdi phi€u

Ls: 1i suét

n: ky han

+ Trai phi€u c6 14i suat thd ndi: diy 12 loai trdi phi€u ma 14i sudt dugc diéu
chinh theo tirng thoi ky. Nhitng trdi phi€u loai nay khong c6 1di sudt an dinh, 1gi
tiic cla trdi phi€u dugc duge diéu chinh theo 14i suit thi trudng hién thdi. Vi dic
tinh trén trdi phi€u c6 1ai suit tha ndi trd thinh phuong tién dau tu hap din d6i vdi
nhitng nha dau tu ty tin ring 14i suat sé ti€p tuc ting 1én. Cong thic diéu chinh 14i
sudt d6i v6i hau hét trdi phi€u diéu dya vao 13i suit trdi phi€u Kho bac ngin han
bén ra trén thi trudng.

C4c loai trai phi€u thu nhap
Cin cit vao muc dich phdt hanh, trdi phi€u gdom:

+ Trdi phi€u doanh thu nganh dién: do cdc cong ty kinh doanh nganh dién

phdt hinh d€ tai trg cho cdc cong trinh diu tu cdi tao, md rong cung cAp dién. Trdi




phi€u doanh thu loai nay dudc bdo ddm bing doanh thu clia co quan phat hanh.

+ Trai phi€u doanh thu nha dat: d€ ddp Gng nhu ciu vé& nha & cho cong dong
dan cu trong qud trinh d6 thi héa, chinh quyén dia phuong phét hanh trdi phi€u
doanh thu nha dit dé tai trd cho cdc du 4n xdy dung cdc khu nha & va cho thué.
Nhitng trdi phi€u nay dudc ddm bio biing doanh thu bdn nha hoic tién thué.

+ Trai phi€u doanh thu bénh vién: dugc phit hanh dé tai trg cho viéc xay
dung va van hanh cdc bénh vién. Pay 1a nhitng trdi phi€u dugc ddm bdo bing
doanh thu cida bénh vién.

+ Trdi phi€u hé thong cip thodt nu6c: nhitng trai phi€u nay dudc phat hanh
dé tai tr¢ cho nhitng du 4n cAp thodt nuSc cho din cu va cdc khu cong nghiép
trong khu vuc do thi. Trdi phi€u nay dudc ddm bdo bing doanh thu cla du 4n.

+ Trdi phi€u doanh thu cdng nghiép: mang tinh chat 12 trdi phi€u cong ty, tuy
nhién, diy la nhitng trdi phi€u ra ddi gidng nhu trdi phi€u chinh quyén dia
phuong. Nhitng trdi phi€u nay dugc phat hanh d€ tai trg cho viéc xay dung va van
hanh nhitng cd s& cong nghiép, nhitng khu cong nghiép x 1y 6 nhiém. Céc cong
ty sit dung phudng thic tai trd nay dé€ xiy dung nhitng trung tdm hdi nghi, sin
bay, xit Iy 6 nhiém, hé thong cong rinh & nhitng khu kinh t€ dinh tré.

Cin ctf vdo cd ch€ xdc dinh 14i sult trdi phi€u gdm cdc loai, trdi phi€u c6

céc loai gidng nhu trdi phi€u ng chung.

Phu lyc 2: Nhitng tiéu chudn vé cong khai ho4 thong tin




Tiéu chuén vé k& todn:
Khong ghi cdc ngudn thu ngoai 1& khong thudng xuyén vao ngudn thu nhip
thudng xuyén;
+ Phan biét ngan sich thudng xuyén va ngan sich dau tu;
+ Khong xem ngudn vay méi 12 ngudn thu nhip d€ cin bing ngan sich;
+ Tié€n hanh ki€m todn doc 1ap bdo cdo k& todn;
Tiéu chuin vé ngin sach
+ Ngan sich dia phuong phdi cin ddi theo nguyén tic tdng cic khodn thu
khong hoan trad phai 16n hon hoic tdi thi€u biing cdc khodn chi khong thu hdi va
phdi danh phan 16n ngudn thing du cho diu tu phat trién;
+ X4y dung ngan sich dia phuong cin ddi on dinh va bén vitng bing ngudn
tai trg cda ngan sdch Trung uong hoic tif ngudn luc chinh cla dia phuong;
+ Thiét 1ap quy trinh phan b8 ngan sdch minh bach va c6 thé dy dodn duoc;
+ Ap dung 13 rang chinh sdch quén Iy ng dia phudng chit ché;
+ Lap k& hoach ngan sach dva trén khuon khé chi tiéu trung han;
Tiéu chuéin cong khai h6éa thong tin vé cic khoan muc nhu:
+ C0 s3 ngudn luc cia dia phuong;
+ Nguon trg cip thuan tir vhinh quyén trung uong;
+ Nguyén tic phan chia cidc ngudn thu phin chia giita NSTW va NSPP;
+ Céac dich vu cong cong thudc trach nhi€ém dia phuong;
+ Danh muc cdch du 4n diu tv da dugc thong qua;
+ C4c khodn thu nhap thudng xuyén d6i lai vdi khong thudng xuyén
+ Cdac khoan ng hién hitu va dic tinh cta ching;

Phu luc 3:




Vin ban phap 1y do Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nudc, ny Ban Chitng khoan
Nha nuéc ban hanh huéng din thi hanh Nghi dinh 01/2000/ND-CP
+ Thong tu 58/200/TT-BTC ngay 16/6/2000 Bd Tai chinh huéng din thuc

hién mot s6 diém ctia Nghi dinh 01/2000.

+ Thong tu 55//2000/TT-BTC ngay 9/6/2000 ctia B6 Tai chinh huéng din
viéc dau thau trdi phi€u Chinh phd qua thi trudng giao dich chitng khodn tap
trung.

+ Thong tu 68/2000/TT-BTC ngay 13/7/2000 ctia Bd Tai chinh huéng din chi
ti€t mot s& di€m vé bao 1anh va dai ly phat hanh trdi phi€u Chinh ph.

+ Quyét dinh 59/2000/QP-UBCK ngdy 12/7/2000 cta chi tich Uy Ban
Ching khodn Nha nudc vé viéc ban hanh quy ch& diu thau trdi phi€u Chinh phii
qua thi truong giao dich ching khoan tap trung.

+ Quyét dinh 04/2000/QD-UBCK ngay 27/3/1999 clia ny Ban Chiing khodn
Nha nudc vé ban hanh quy ché thanh vién, niém yét, cong bd thong tin va giao
dich chitng khodn.

+ Thong tu 13/2002/TT-BTC ngay 5/2/2002 ctia Bo Tai chinh huéng dan sita
ddi bd sung

+ Thong tu 68/2000/TT-BTC huéng din chi ti€t mot s6 diém vé bdo lanh va
dai 1y phdt hanh trai phi€u Chinh phi.

Nghi dinh 141/2003/NP-CP:

+ Quyé&t dinh 111/2004/QD-NHNN Ngan hang Nha nudc ngay 2/2/2003 vé
ban hanh quy ch€& d4u thiu trdi phi€u Chinh phd bing ngoai t&¢ qua Ngin hang
Nha nudc.

+ Thong tu 21/2004/TT-BTC ngay 24/3/2004 ctia Bd Tai chinh huéng din




viéc dau thau trdi phi€u Chinh phd, trdi phi€u dudc Chinh pht bio linh va trdi
phi€u Chinh quyén dia phudng qua thi trudng giao dich ching khodn.

+ Thong tu 32/2004/TT-BTC ngay 12/4/2004 cia BO Tai chinh huéng din
viéc phét hanh trdi phi€u Chinh ph, trdi phi€u dugc Chinh phi bdo 1anh va trai
phi€u Chinh quyén dia phuong qua hé théng Kho bac Nha nudc.

+ Thong tw 29/2004/TT-BTC ngay 6/4/2004 clia Bo Tai chinh huéng din bdo
lanh ph4t hanh va d4u thau phat hanh trdi phi€u Chinh phd, trdi phi€u dugc Chinh
phii bdo 1anh va trdi phi€u Chinh quyén dia phuong.

+ Quyét dinh s& 935/2004/QD(-NHNN ngay 23/7/2004 vé viéc ban hanh quy
ch& d4u thiu trdi phi€u Chinh phli qua Ngin hang Nha nu6c thay thé€ cho cic
Quyét dinh 53/2001/QD-NHNN ngay 17/1/2001; Quy&t dinh 111/2004 ngiy
2/2/2003.




Phu luc 4: Tinh hinh phét hanh trai phi€u do thi TP. HCM qua c4c nim
Tinh hinh trién khai cic dgt phat hanh trai phi€u nam 2003

Dgt 1: Phit hanh trong 2 thdng 9, 10 thong qua phuong thic dai ly phdt hanh va

bao lanh phat hanh:

- Tréi phi€u c6 ky han 2 nim va 5 nim, ban cho céc t8 chic tai chinh, tin dung:

+ Qua hinh thitc bdo lanh : 600 ty dong
+ Ph4t hanh qua dai ly: 900 ty dong

- Phat hanh rong rii ban 1& cho cong ching trién khai trén 170 diém ban 1€ trén
cd nudc. K&t qud phat hanh dudc 250 ty dong.

D¢t 2: Phit hanh thong qua dau thiu tai Trung tim giao dich chirnh khodn Tp. H6

Chi Minh ngay 9/12/2003.

- Kh&i lugng trdi phi€u goi thau 1a 250 ty dong, k&t qua: c6 7 thanh vién tham
gia d4u thau; 13i suat tring thiu 8,35%/nam ( 13i suat goi thau 1a 8,35%/nim)
vdi khdi lugng tring thau 13 250 ty ddng cho 4 don vi.

Tinh hinh trién khai cac dgt phat hanh trai phi€u nim 2004

D¢t 1: Hinh thitc bdo lanh phét hanh, trdi phi€u ¢6 ky han 5 nim, ngay phdt hanh

30/7/2004.

- Lai sult phdt hanh dugc UBND Thanh phd quy dinh 8,52%, thanh todn 14i
dinh ky 6 thang (tuong duong 8,7%/ndm).

- K&t qud phat hanh dot 1 ¢6 6 don vi tham gia ( 3 ngin hang, 3 cong ty chiing
khodn) ky k&t hgp ddng bao lanh phat hanh. Tong khdi lugng phat hanh 1a 875
ty dong, dat 87,5% so v6i chi tiéu k& hoach 1a 100 ty dong

D¢t 2: Phit hanh loai trdi phi€u dd thi k¥ han 5 nim, thong qua diu thiu tai




Trung tAm giao dich ching khodn Tp. H6 Chi Minh ngay 17/8/2003.

- Khdi lugng trai phi€u goi thau 1a 125 ty dong. K&t qua: c6 2 thanh vién tham
gia d&u thau; Idi sut tring thau 8,52%/miam (1di suit goi thau la 8,52%/nim)
thanh todn 13i 6 th4anh 1an, khdi lugng tring thiu 13 125 ty dong cho 2 don vi.

D¢t 3: Hinh thdc bdo lanh phat hanh, trdi phi€u ¢6 ky han 10 nim, ngay phat

hanh 27/9/2004.

- Lai suit 9,0%/ndm, 1di dudc thanh todn dinh k¥ hang nam.

- K&t qua bdn trdi phi€u d thi: c6 1 don vi ky k& hgp dong bao lanh phat hanh.
Téng khoi lugng trai phi€u phat hanh 13 400 ty dong.

D¢t 4: Hinh thitc bdo lanh phét hanh, trdi phi€u c¢6 ky han 5 ndm, ngay phdt hanh

30/11/2004.

- Lai suét 8,7%/nim, 14i dudc thanh todn dinh ky hang nim.

- K&t qua bdn trdi phi€u dd thi: c6 2 don vi ky k& hgp dong bao lanh phat hanh.
Téng khéi lugng trai phi€u phat hanh 1a 250 ty dong.

D¢t 5: Hinh thitc bdo lanh phét hanh, trdi phi€u c¢6 ky han 5 nim, ngay phdt hanh

15/12/2004.

- Lai suét 8,7%/nim, 14i dudc thanh todn dinh ky hang nim.

- K&t qua ban trdi phi€u do thi: c6 1 don vi ky k& hgp dong bdo lanh phat hanh.
Téng khoi lugng trdi phi€u phét hanh 1a 200 ty dong.

Dgt 6: Hinh thic bido 1anh phat hanh, trdi phi€u c6 ky han 10 nim, ngay phat

hanh 24/12/2004.

- Lai sudt 8,7%/ndm, 1di dudc thanh todn dinh k¥ hang nam.

- K&t qué bén trdi phi€u dd thi: c6 1 don vi ky két hgp déng bdo lanh phat hanh.

Tdng khoi lugng trai phi€u phat hanh 13 150 ty dong.
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Tinh hinh trién khai cic dgt phat hanh trai phi€u nam 2005
D¢t 1: Hinh thdc bdo 1anh phat hanh ngay phat hanh 29/7/2005.
- Lai suét phat hanh:
+ Loai ky han 5 nam 1a 8,9%/ndm, 141 thanh todn sau dinh ky hang nam
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,4%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh
Téng khoi lugng phat hanh 1a 181 ty ddng, cu thé nhu sau:
+ Loai ky han 5 nim dat 130 ty dong
+ Loai ky han 15 nim dat 51 ty dong
D¢t 2: Hinh thdc bdo lanh phat hanh ngay phat hanh 31/8/2005.
- Lai sudt phdt hanh:
+ Loai ky han 5 nim 1a 8,95%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang nim
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,45%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh
Téng khoi lugng phat hanh 14 65 ty ddng, cu thé nhu sau:
+ Loai ky han 5 nim dat 53 ty dong
+ Loai ky han 15 nim dat 12 ty dong
D¢t 3: Hinh thdc bdo lanh phat hanh ngay phat hanh 20/9/2005.
- Lai sudt phdt hanh:
+ Loai ky han 5 nim 1a 9,05%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang nim
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,55%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh
Téng khoi lugng phat hanh 13 567 ty ddng, cu thé nhu sau:

+ Loai ky han 5 nim dat 50 ty dong
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+ Loai ky han 15 nim dat 517 ty dong
D¢t 4: Hinh thdc bao 1anh phat hanh ngay phat hanh 30/9/2005.
- Lai sudt phdt hanh:
+ Loai ky han 5 ndm 1a 9,05%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang nam
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,55%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh
Tdng khdi lugng phat hanh 14 147 ty dong, cu thé nhu sau:
+ Loai ky han 5 nim dat 97 ty dong
+ Loai ky han 15 nim dat 50 ty dong
D¢t 5: Hinh thdc bao 1anh phat hanh ngay phat hanh 17/10/2005.
- Lai sudt phdt hanh:
+ Loai ky han 5 nam 12 9,05%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,55%/nam, 13i thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh: Tdng khdi lugng phat hanh 13 30 ty dong, cu thé nhu sau:
+ Loai ky han 5 nim dat 20 ty dong
+ Loai ky han 15 nim dat 10 ty dong
D¢t 6: Hinh thic bao lanh phat hanh ngay phat hanh 15/11/2005.
- Lai suét phat hanh:
+ Loai ky han 5 nam 1a 9,10%/nam, lai thanh todn sau dinh ky hang nam
+ Loai ky han 15 ndm 1a 9,60%/nam, 1ai thanh todn sau dinh ky hang ndm
- K&t qua phat hanh: Tdng khoi lugng phat hanh 12 310 ty dong, cu thé:
+ Loai ky han 5 nim dat 250 ty dong
+ Loai ky han 15 nim dat 60 ty dong

Ngudn: Quy ddu tw phdt trién dé thi Thanh phd Ho6 Chi Minh
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Phu luc 5: Tinh hinh thu chi ngan sach dia phuong 1993-2001

Pon vi: Ty NDT

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Thu ngén
sach dia
phudng

Toc do ting
(%)

Ty 1é trong
tong thu NS
qudc gia

3391,44

78

2311,6

-31,84

44,3

2985,58

29,16

47,8

3746,92

25,50

90,6

442422

18,08

51,1

4983,95

12,65

50,5

5594,87

12,26

48,9

6393,97

14,28

47,78

7793

21,88

47,6

Chi ngén
sach dia
phudng

Toc do ting
(%)

Ty Ié trong
tong chi NS
qudc gia

3330,24

"7

4038,19

21,26

69,7

4828,33

19,57

70,8

5786,28

19,84

72,9

6701,06

15,81

72,6

7672,58

14,50

71,1

9035,34

17,76

68,5

10365,1

14,72

65,27

13090

26,29

69,47

Chénh Iéch
thu chi ngén
sach dia
phuang

61,2

-1726,6

-1842,8

-2039,4

-2276,8

-2688,6

-3440,5

-3971,1

-5297

Nguon: Nién gidm thong ké Trung Qudéc 2000,2001, bdo cdo quyét todn ngdn sdch

2001,2002.
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Phu luc 6: Téc dj ting truéng kinh t& 1991-2005 theo co ciu

Nim To6c do ting Cocau (%)
Téng Chia ra Téng Chia ra
sO 0

Nong Cong Dich Nong | Cong Dich vu

Lam nghi€p | vu Lam nghiép

Thuy Xay Thuy | Xay

sdn dung sdn dung
1991 5,81 2,18 7,71 7,38 100 | 40,49 23,779 | 35,72
1992 8,70 6,88 12,79 | 7,58 100 | 33,94 27,26 | 38,80
1993 8,08 3,28 12,62 | 8,64 100 | 29,87 28,90 | 41,23
1994 8,83 3,37 13,39 | 9,56 100 | 27,43 28,87 | 43,70
1995 9,54 4,80 13,60 | 9,83 100 | 27,18 28,776 | 44,06
1196 9,34 4,40 14,46 8,80 100 | 27,76 29,73 | 42,51
1997 8,15 4,33 12,62 | 7,14 100 | 25,77 29,73 | 42,15
1998 5,76 3,53 8,33 5,08 100 | 25,78 32,49 | 41,73
1999 4,77 5,23 9,68 2,25 100 | 25,43 34,49 | 40,08
2000 6,79 4,63 10,07 5,32 100 | 24,53 36,73 | 38,74
2001 6,34 2,98 10,39 | 6,10 100 | 23,25 38,12 | 38,63
2002 7,04 4,06 9,44 6,54 100 | 23,09 38,45 | 38,48
2003 7,24 3,20 10,34 | 6,57 100 | 21,80 39,95 | 38,23
2004 7,69 3,50 10,20 | 7,47 100 | 21,76 40,09 | 38,15
2005 8,43 4,00 10,68 8,48 100 | 21,02 41,97 | 38,01
2006 8,17 3,40 10,37 8,29 100 | 20,40 41,52 | 38,08

Ngudn :Nién gidm thong ké, Thoi bdo kinh t& Viet Nam; (*) Udc
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Phu luc 7: Co ciu von dau tu phat trién vao cic vung kinh t& trong diém 1995-1999

Vung kinh t&€ trong diém
Ca nudc 100 % Bic BoO Mién Trung Phia Nam
Téng von dau tu 17,4 3.9 40,3
1. Nong 1am nghi€p 9,5 4,4 13,1
- Riéng ndng nghiép 10,1 4,1 11,1
2. Cong nghiép xay dung 10,0 4,2 45,9
- Cong nghiép 18,6 4,1 46,6
- Xay dung 25,3 5,2 39,4
3. Dich vu 17,3 3,7 40,0
- Giao thong 20,3 3,7 37,8
- Gido duc dao tao 34,9 3,6 25,2

Nguon: B6 K& Hoach va Bau Tu
Phu luc 8: Dy toan thu ngin siach dia phuong nim 2002 ¢ mot sé tinh, thanh pho 16n

cua Viét nam

Don vi: triéu dong

Tinh, thanh phé Tong thu Ty 1¢ phan chia  S& bd sung tir Téng so chi
NSNN trén  céc ngudn thu NSTW NSPbP
dia ban cho NSPP (%)
Ha Noi 17.059.320 30 501.950 3.188.420
Hai Phong 4.895.000 100 314.890 1.316.180
Tp. H5 Chi Minh 33.438.100 24 348.720 5.137.430
Pa Ning 1.796.000 100 135.630 751.700
Ba Ria-Viing Tau 26.907.000 48 67.730 1.111.430
Pdng Nai 2.941.000 53 153.700 1.207.000
Binh Duong 1.520.000 52 93.000 691.880

Nguon: Bo Tai chinh
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Phu luc 9: Quyét toan Ngan sich dia phudng niam 2000 ¢ mét so tinh, thanh phé 16n

Pon vi: triéu dong

Tinh, thanh phd’ Téng thu | Ty 1é phan chia | S& bd sung tir Téng so chi
NSNN trén | céc nguon thu NSTW NSDP
dia ban cho NSDP (%)
Ha Noi 12.647.182 30 514.177 2.793.555
Hai Phong 3.820.328 100 293.233 1.015.773
Tp. H6 Chi Minh 24.789.158 24 345.941 4.603.499
Pa Ning 1.370.475 100 235.808 714.504
Ba Ria-Viing Tau 4.450.918 48 422.138 967.486
Pdng Nai 2.281.568 53 106.617 1.056.078
Binh Duong 1.114.776 52 61.008 637.661
Nguoén: Bé Tai chinh
Phu luc 10: Ty 1& thu thyc t& so v6i du toan NSNN (1997-2003)

Thu thyc t€ | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
0 VOl d¥ o637 T986 [102,1 | 108,9 | 107,9 | 106,5 | 107,1 | 11,8 | 115,5 | 110,2
toan (%)

Nguon: Bo Tai chinh
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Phu luc 11: Tinh hinh d4u thau trdi phi€u chinh phi qua TTGDCK niim 2004

Pgt Kyhan Khoiluwgng trai Thanh Ping ky Triang  Lai suat
nim phiéu diau thau vién du dy thiu  thau (ty) (%/nim)

(ty) thau (ty)
1 5 100 4 225 100 8,35
15 150 2 120 115 9,40
2 5 300 6 510,7 180,7 8,40
15 150 2 132 132 9,40
2 200 2 175 100 7,70
4 15 200 3 160 110 9,40
5 200 1 50 50 8,40
5 5 200 1 50 50 8,45
15 200 1 100 100 9,40
6 15 200 0 0
7 15 200 1 0
8 15 200 0 0
9 5 200 3 420 55 8,40
10 5 200 1 100 20 8,40
11 5 200 3 100 100 8,45
15 100 1 100 100 9,00
12 5 200 2 60 60 8,45
15 100 0 0 0 0
13 5 200 2 100 60 8,45
14 5 200 1 100 50 8,45
15 100 3 0 0 0

Ty 1€ trai phi€u tring thau binh quan trdi phi€u ky han 5 nim la 40,31%

Ty 1€ trai phi€u tring thau binh quan trdi phi€u ky han 15 nim la 33,875%

Nguon: Trung tdm Giao dich Chiing khodn Tp.HCM
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Phu luc 12: Ting trudng Kkinh t& qua cac nim tw 1990 dén 2005

Nim | Toc do ting GDP tinh theo | Niam Tdc do ting GDP tinh theo
gid so sdnh (%) gid so sanh (%)

1991 6,81 1999 4,77

1992 8,70 2000 6,79

1993 8,09 2001 6,89

1994 8,83 2002 7,04

1995 9,54 2003 7,24

1996 9,34 2004

1997 8,15 2005 8,43

1998 5,76 2006 8,17

Nguon: Nién gidm thong ke, Thoi bdo kinh té Viet nam

Phu luc 13: GDP binh quan d4u ngudi tinh biing USD theo ty gia thuc t& ti
niam 2000 d&n 2005

Nam | GDP theo Ty gia GDP tinh Dan s6 trung | GDP tinh biing

gia thuc t& | VND/USD biing USD binh USD binh quin

(ty VND) theo gid thuc | (nghin nguoi) nguoi
t& (USD/ngusi)
(triéu USD)

2000 441.646 14.146 31.335,7 77.635,4 403,6
2001 481.295 14.815 32.685,6 78.685,8 4154
2002 535.762 15.272 35.224,3 79.727,4 444.6
2003 613.4 43 15.414 39.623,0 80.902.,4 4899
2004 713.071 15.676 45.372,2 82.069,8 552.9
2005 837.858 15.817 52.972,0 83.122 637,3
2006 973.791 15.964 60.999,9 84.108 725,3

Nguon: Nién gidm thong ke (* ) Udc
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Phu luc 14: Mic tich luy hang nim tir 2000 d&n 2005

Niam Gia thyc t& Gi4 so sanh nim 1994
Nghin ty dong | Ty lé so v6i GDP(%) Nghin ty dong Ty 1& so véi
GDP(%)
2000 130,771 29,6 83,5 10,1
2001 150,033 31,2 92,5 10,8
2002 177,983 33,2 102,3 10,6
2003 2217,434 35,4 116,0 14,0
2004 254,686 35,6 - -
2005 297,500 35,5 -
2006 345.696 35,5 -

Nguon: Nién gidm thong ke-Thoi bdo kinh té Viét nam

Phu luc 15: Muiic tich liiy so véi GDP cua cac nuée ASEAN (%) tit nam 1990

Tén nudc 1990 1995 1998 1999 2000 2001 2002
Viét Nam 14,4 27,1 29,1 27,6 29,6 31,2 32,1
Campuchia 8,3 15,0 11,2 18,5 15,9 233 21,8
Indonesia 30,7 31,9 16,7 11,3 16,1 17,4 14,3
Malaysia 32,3 43,7 26,6 22,4 27,1 23,8 244
Myanmar 13,4 14,3 12,4 13,5 12,5 11,4 -
Philipines 24,1 22,4 20,3 18,8 21,2 20,6 19,3
Théi Lan 41,4 42,1 20,5 20,5 22,8 23,9 23,8
Singapore 36,4 34,1 32,3 32,4 32,3 24,2 20,6

Nguon: Tap chi kinh t& thé gidi
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Phu luc 16: Tinh hinh bi€n dong gid vang, ngoai té USD, va chi s lam phat qua

cac nam
Niam | Toc do ting gia vang (%) |Toc do ting gia USD (%) | Lam phat (%)
1991 88,7 - 67,4
1992 31,3 - 17,5
1993 7,4 - 5,3
1994 8,0 i 144
1995 -3,0 - 12,7
1996 2,5 - 4,5
1997 -6,6 14,2 3,6
1998 0,7 9,6 9,0
1999 -0,2 1,1 6,8
2000 -1,7 3,4 -0,6
2001 5,0 3,8 -0,2
2002 19,4 2,1 4,0
2003 26,6 2,2 3,0
2004 11,7 0,4 9,5
2005 11,3 0,9 8,4
2006 27,2 1,0 6,6

Nguon: Thoi bdo kinh 1€ Vigt Nam 2006-2007

Phu luc 17: Midc phu thudc ciia NSPP vao NSTW phan chia theo viung lanh thd

nam 2003
Khu vuc Tu chd Phu thujc

(%) (%)
Mién nii phia Bic 0,15 0,85
DPong biing Bic bd 0,29 0,71
Bic trung b 0,19 0,81
Nam trung b0 0,29 0,71
Tay nguyén 0,25 0,75
DPong nam bd 0,54 0,46
Pong bing nam bo 0,45 0,55

Nguon:

Tap chi kinh t& thé gidi
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Phu luc 18: K&t qua niém yé&t trai phidu thai ky 2000-2004

Nam Trai phi€u Chinh  |Trai phi€u cong ty | Tong cong
phu
2000 S6 lugng 3 2 5
Khoéi lugng 11.000.000 1.577.050 12.577.050
Gid tri(1.0004) 1.100.000.000 157.705.000 1.257.705.000
2001 S6 lugng 13 13
Khéi lugng 16.316.330 16.316.330
Gid tri(1.0004) 1.631.633.000 1.631.633.000
2002 S6 lugng 23 23
Khéi lugng 13.820.000 13.820.000
Gid tri(1.0004) 1.382.000.000 1.382.000.000
2003 S6 lugng 61 61
Khoéi lugng 75.530.000 75.530.000
Giad tri(1.0004d) 7.553.000.000 7.553.000.000
2004 S6 lugng 104 104
Khéi lugng 118.817.000 118.817.000
Gid tri(1.0004) 11.881.700.000 11.881.700.000
Liyké | SG lugng 204 2 206
digélft Khéi lugng 235.483.330 1.577.050 237.060.380
Gia tri(1.0004d) 23.548.333.000 157.705.000 23.706.038.000

Nguon: Trung tam giao dich chiing khodn
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Phu luc 19: Gi4 tri giao dich trai phi€u ¢ TTGDCK Tp. HCM (2000- 2004)

Giao dich khép Giao dich thoa thuian Téng cong
Nam 1¢nh
Khéi | Gia | Khdilugng Gia tri Khdi lugng Gia tri
lugng | tri (triéu (trieu
(triéu dong) dong)
dong)
2000 | 21.790 | 2.143 0 0 21.790 2.143
2001 | 81.730 | 7.804 612.000 62.898 693.730 70.702
2002 | 37.890 | 3.554 1.254.820 118.008 1.292.710 121.562
2003 | 48.920 | 4.575| 25.032.920 | 2.401.724 | 25.081.840 | 2.496.299
2004 | 53.520 | 5.290 | 171.625.712 | 17.877.992 | 171.679.232 | 17.883.282
Nguon: Thoi bdo kinh té va dau tu chitng khodn
Phu Iuc 20: Xdc dinh nhu cau vén diu tu giai doan 2006-2010
Nim Ty 1é ting GDP Vén dau tu tinh Vén dau tu tinh
truéng (ty USD) | 30% GDP (tj USD) | 35% GDP (ty USD)
2005 0,080 52,9710 - -
2006 0,077 57,0498 17,115 19,967
2007 0,077 61,4426 18,433 21,505
2008 0,077 66,1737 19,852 23,161
2009 0,078 71,3352 21,401 24,967
2010 0,078 76,8994 23,070 26,915
Cong 385,8717 99,871 116,515

Ngudn: Dua trén co sé s& ligu thong ké, ty gid VND/USD la 15.780, tdc gid téng hop va
tinh todn, vdi hé s6 dau tu ICOR la 4,5.
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Phu luc 21: Vén dau tu khu viyce kinh t& Nha nuée phan theo nganh kinh t&
1995-2005
Pon vi tinh: ty dong
2000 2001 2002 2003 2004 2006-2010"

T(A;ng sO 89.417,5 | 101.973,0 | 112.237,6 |125.127,6 | 147.500,0 1.325.268
bién, nudc 15.765,9 15.873,4 19.638,8 | 20.415,0 24.400,0 241.317
Kho bai, vin
tdi, thong tin | 187242 | 21.356,1 | 25.800,1 |26.316,3 | 32.400,0 320.438
lién lac
Gido duc dao | 5.709,5 5.434,1 4.332,4 | 5.535,2 6.500,0 128.570
tao
Y t&€ 2.168.,8 2.341,1 2.4253 | 3.129,7 3.700,0 64.285
Ty 1€ (%) 47,38 44,13 46,50 44.27 45,42 50,00

Ngudn: S6 lidu téng cuc thong ke, tdc gid tdng hop va tinh todn (" udc tinh)

Phu luc 22: Vén dau tu khu vye kinh t& Nha nuée phan theo ngudn tir nim
1991 dén 2005

Pon vi tinh: %

Chi tiéu 1991-2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ty trong von PT/GDP 32,9 35,4 37,2 37,8 38,6 39,5 41,0
Von Nha n11’6c/t6°ng 46,65 58,8 56,3 54,0 53,6 53,1 | 50,06
von PT
Von ngoai Nha 30,05 22,6 26,2 29,7 30,9 32,4 | 33,64
nudc/tong von BT
Von nude ngoéi/téng 23.3 17,6 17,5 16,3 15,5 14,5 16,3
von dau tu

Nguon: Tap chi tai chinh s6 12/2005
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Phu lyc 23: Tinh hinh phét trién céng ty dau tu ha tang ky thuat Tp. HCM

2003 2004 2005-2007
Von (ty dong) 300 400
32  phédp Niém yét c¢d phi€u
S6 ¢6 dong nhan; 719 trén san giao dich
thé nhan chitng khoan
Pau tr Khai thac 2 | Nhitng du 4n gép von 16n: | - Dy 4n ciu Binh
tuyén - Xay dung cd s6 ha ting | Tri¢u2
dudng Dién | KCN Tan Phd
iem "M Cong ty CP Pha My xay
va UNE 1 cAu Phd My 1.806 ty
Vuong o
ong.
trong 9 A .
nAm. - Cong ty CP BOO nlr({c
Thi Pic véi mic von
dau tu 1.487,24 ty dong.

Nguodn: Bdo Sai Gon gidi phéng ngay 5.4.2005
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