Pau thau tin phiéu kho bac nha nwéc va nhirng nét méi
trong cong tac phat hanh thoi gian téi
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Theo ly thuyét, tin phiéu kho bac 1a loai trai phiéu Chinh phu (giéy
vay ng ngan han) ¢6 ky han dudi mot nam do Bo Tai chinh phat hanh dé bu
dap thiéu hut tam thoi ctua Ngan sach Nha nude (NSNN) va la mot cong cu
quan trong dé Ngan hang Nha nudc (NHNN) diéu hanh chinh sach tién té.
Chung cé tlnh thanh khoan cao, dugc phat hanh dudi hinh thire tin chi hodc
bt toan ghi so, song, hau het ¢ dang ghi s0. Pay 1a céng cu chiét khau dién
hinh, khéng cd phiéu 14i suat. Tin phiéu Kho bac Nha nudc (go1 tat 1a tin
phleu) cO mirc rui ro thap nhit trong cac cong cu trén thi truong tién t¢. Thu
nhap tir tin phiéu (chénh léch gitta gi4d mua va gla ban hoan tra) khong bi
danh thué vi chliing khdng duoc coi 13 tai san von. Thoi han cua tin phiéu
thuong 1a 3 thang, 6 thang, 9 thang, 1 nam vé1 mot hay nhiéu mirc ménh gia
phéat hanh théng qua cac hinh thizc ddu thau hodc phat hanh tryuc tiép qua kho
bac, dai 1y trén thi trudng thir cap.

1. Tinh hinh d4u théu tin phiéu tai NHNN thoi gian qua

Tinh chung tir nam 2000 dén nay, v6i vai tro 1a dai Iy phat hanh trai
phiéu Chinh phi (TPCP), NHNN d4 huy dong dugc 146.342 ty dong, chiém
ty 16 36%/tong khdi lugng phat hanh TPCP noi chung. Pay 1a mot ty 1¢ kha
cao so voi cac loai TPCP ¢6 ky han khac. Chéng han nhu TPCP loai ky han
2 nam co ty 1¢ 1a 15,2%, TPCP ky han 5 nam 1a 28%... Tuy nhién, thoi gian
qua, nhat 1a thoi diém tir nam 2010 tro lai day, khoi lugng tring thau tin
phiéu giam dan, tham chi, c6 phién khong c6 thanh vién nao tham gia. Mic
du, Kho bac Nha nuéc va NHNN da c6 nhiéu cb ging, 14i Suét chao ¢ murc
cao nhung duong nhu thi truong van qua yen ang”, luong tién thu vé qua
kénh nay van qua khiém tén so véi luong tién thu duge tir cac kénh huy
dong von khac.

Néu chi tinh riéng 6 thang ddu ndm 2011, S¢ Giao dich NHNN phdi
hop véi Kho bac Nha nuoc (KBNN) d4 t6 chuc duoc 21 phien ky han phat
hanh la 364 ngay nhung s6 tién huy dong chi 1a 2.150 ty dong. Pay 1a mot
két qua rat thap véi cac ndm trudc day. Cu thé, naim 2010 huy dong dugc
8.350 ty dong, nam 2009 14 10.714 ty dong va nim 2008 1a 20.730 ty dong.

“ S Giao dich NHNN



Trong téng s6 hon hai chuc phién dau thau vira qua thi c6 dén 16/21
phién khéng cé khdi lugng tring thau Piéu dang néi nira 13, ngoai viéc kh01
luong trang thau kha khiém tén thi s6 luong thanh vién tham gia ciing rat it,
trung binh chi co tir 1 dén 2 thanh vién tham gia/phién va thuong tap trung
vao mot vai thanh vién. Ca biét, c6 nhitng phién khéng co6 thanh vién tham
gia du thau. Chi tiét nhu sau: (Xem bdng I, bdng 2).

Bing 1. Két qua dau thau tin phiéu 6 thang diu nim 2011

Pon vi: Ty dong

Thoi S6 thanh S6 thanh Khoi Khoi Ty 1¢ tring
gian vién vién tring lwong lwong | thau/dy kién
du thau thau du kién trang
thiu
Thang 01 8 1.000 1.000 100%
Thang 02 22 4.000 1.100 27,5%
Théang 3 11 - 4.000 - -
Thang 4 6 - 3.000 100 33,3%
Thang 5 11 1 4.000 50 1,25%
Théang 6 4 - 3.000 - -
Tong 62 7 19.000 2.150 10,75%
cong

Nguén: Bdo cdo thong ké tong hop két qua dau thau TPCP, NHNN.

Bang 2. Tong hop tinh hinh I4i suit cac phién du thau tin phiéu 6 thang dau nim

2011
DPon vi: %/nam
Phién L&i suat L&i suat Phién L&i suat L&i suat
giao dich diit thau trang thau giao dich diit thau trang thau
Phién 1/2011 10,95 - 13,92 11,0 Phién 12/2011 | 13,0 -14,0
Phién 2/2011 10,70-12,0 10,95 Phién 13/2011 | 12,0 - 20,0 12,0
Phién 3/2011 10,84 -12,0 Phién 14/2011 | 14,0 -16,0




Phién 4/2011 10,60 - 12,0 10,70 Phién 15/2011 | 14,0 — 15,50
Phién 5/2011 11,20-125 - Phién 16/2011 | 13,5- 13,60
Phién 6/2011 11,60 - 12,10 - Phién 17/2011 | 13,0 — 15,40
Phién 7/2011 11,80-14,0 - Phién 18/2011 | 13,20 - 13,20
Phién 8/2011 11,10-14,0 - Phién 19/2011 13,50
Phién 9/2011 12,0-14,0 - Phién 20/2011 -
Phién 10/2011 | 12,50 - 13,0 - Phién 21/2011 13,50
Phién 11/2011 | 12,80 — 14,50 -

Nguon: S¢ Giao dich Ngdn hang Nha nuéc

2. Mot s6 van dé bt cip trong cong tac dau thau tin phiéu

RO rang, voi tinh vu viét ¢4 néu o trén thi 18 thudng, tin phiéu s& hira
hen 14 mot loai gidy to wa thich ctia nha dau tu khi c6 mot luong tién tam
thoi nhan rdi trong tay (tir 1 ndm tré xudng). Nhung trén thyc té, thoi gian
qua, két qua thu vé qua cong tac du thau tin phiéu lai khong dugc nhu ky
vong ctia chu thé phat hanh (Bo Tai Chinh) va ciia don vi to chtc phat hanh
(NHNN - KBNN).

Vay nguyén nhén cua sy giam sut trén 1a do dau va li¢u c6 phai nha
dau tu thyc sy khong “mdn ma” véi loai hang hda nay khong.

Qua thoi gian cong tac thyc té, tic gia nhan thay, co6 mot nguyén nhan
anh huong toi két qua cac phién diu thau thoi gian qua Ia do tinh hinh kinh
té trong nudc va kinh té trén thé gigi co chiéu hudng khong thuan loi cling
V6i co cdu danh muc dau tu chua thuin lgi dé nha du tu tham gia ddi voi
loai cong cu No ngén han cuia Chinh phu. Nhung nguyén nhan chinh ma nha
dau tu chua “min ma” voi tin phiéu lai ndm & chinh ndi tai cia co ché td
chire phat hanh va “san choi” thir cap cua loai gidy to ¢ gia ndy. Theo danh
gia ctia Bo Tai chinh, cong tac phat hanh tin phiéu qua NHNN thoi gian qua
phat sinh mot sb bat cap, do 1a:

- Thanh vién d4u thau tin phiéu chi bao gém cac to chiic tin dung
(TCTD) c6 tai khoan tién giri thanh toan tai NHNN (S& Giao dich). Hién
nay, trong tong s6 57 thanh vién du thau tin phiéu thi c6 tdi 40 thanh vién Ia
cac TCTD, c0 14 thanh vién la chi nhanh ngdn hang nudc ngoai va co 3
thanh vién Ia cac cong ty tai chinh.

S¢ di thanh vién cta nghiép vu ndy chi yéu 1a cac TCTD, vi tin phiéu
phat hanh dudi hinh thirc ghi s6, ngudi mua phai mé tai khoan ching khoan
va tai khoan tién giri tai NHNN dé thuc hién cac giao dich thanh toan tién va
tin phiéu theo két qua trang thau. Moi khoan 14i, gdc duoc thanh toan truc
tiép vao tai khoan tién chi dinh cua ngudi mua. Trong khi d6, viéc md tai



khoan thanh toan tai NHNN méi chi ap dung cho cac TCTD la thanh vién
ctia hé théng thanh toan, chwa dp dung cho cac ddi tuong 14 cong ty ching
khoan, cac quy dau tu. Do vy, phan nao d han ché sy tham gia cia céc
thanh vién diu thiu c¢6 nhu cau khong phai la cac TCTD. Dac biét, viéc cac
cong ty bao hiém, t6 chirc bao hiém chua tham gia dau thau tin phiéu ciing
tao nén tinh trang 1ang phi von hay quan hé tién giri khong ky han truc tiép
v&i cac TCTD nhu hién nay.

- Hién nay, chua c6 mot danh sach thanh vién thdng nhat ddi véi thi
truong TPCP ndi chung (bao gdm ca TPCP, TPCP bao 14nh, tin phiéu) nén
khi mudn tham gia dau thau loai trai phiéu nao thi nha dau tu phai thyuc hién
thi tuc gia nhap thanh vién tai don vi to chiic dau thau nhu tai S& Giao dich
ching khoan Ha NO6i c6 mot danh sach thanh vién riéng, S6 Giao dich
NHNN c6 mot danh sach thanh vién riéng... Do d6, nhiéu khi phét sinh tinh
trang mot nha dau tu c6 tu cach thanh vién ¢ hai noi hodc c6 thé 1a thanh
vién ¢ danh sach nay nhung lai khong 1a thanh vién ¢ danh sach kia, cho du
cung dau tu mot loai gidy to co gia la TPCP.

- S6 luong nha dau tu d8 dugc cong nhan 1a thanh vién tham gia dau
thau tin phiéu dong nhung trén thyc té, sb thanh vién tham gia mdi phién la
rat it, dac biét 1a dbi voi cac ngan hang thuong mai c¢6 phan va chi nhanh
ngan hang nudc ngoai. C4 biét, co thanh vién chi c6 tén trong danh sach
nhung chua timg tham gia mot phién ddu thau ndo. Nguyén nhan chii yéu 1a
khéi cac ngan hang nay chua quan tim toi thi trudng nay do dau tu vio
TPCP c6 ky han trung binh 3 - 5 ndm c6 mirc 1di Suat cao hon va thoi gian
dau tu phu hop hon. Piéu ndy ciing dan t6i luong von kha dung du thira dé
dau tu vao tin phiéu van con han ché.

- Viéc dau tu vao tin phiéu ctia cac thanh vién chi yéu nham muc dich
du phong an toan vé kha ning thanh toan vao giai doan nhay cam (Tét
duong lich va tét Am lich) qua giao dich nghiép vu thi truong mo véi NHNN
(OMO). Viéc giao dich mua/ban céc loai gidy to c6 gid gitra cac TCTD trén
thi truong lién ngan hang voi nhau chua duge thuc hién; phan vi do co s ha
tAng (cong nghé, _phap ly) cua thi truong thir cap chua phét trién, phan vi do
chua c6 huéng dan chi tiét.

- Quy trinh phat hanh tin phiéu thoi gian qua ciing boc 16 bét cap,
chua khoa hoc va thiéu lich bi€u cu thé dé nha dau tu biét va c6 ké hoach
cha dong tham gia khi c6 nhu cau. Mat khac, thoi gian qua, chua to chirc
hinh thic dau thau két hop ca canh tranh va khong canh tranh lai Suat trong
mot phién ddu thiu mic du di cé quy dinh vé Van dé nay (Quy ché sb
935/2004/QD-NHNN ngay 23/7/2004 ciia NHNN vé dau thau tin phiéu kho
bac, trai phiéu ngoai t& qua NHNN).



- Cong tac luu Ky va chuyén nhugng tin phiéu ciing 1a mot van dé can
phai thdo g&. Hién nay, tin phiéu phat hanh qua NHNN chi thyc hién luu ky
tai S& Giao dich NHNN ma chua duoc luu ky va chuyén nhuong nén trai
chu chi c6 thé tham gia cac giao dich thi trudng tién té véi NHNN (OMO,
tai cAp von, thau chi va cho vay qua dém...). N6i cach khac, do han ché trong
viéc luu ky nén viéc chuyén nhuong gitta cac nha dau tu tin phiéu tai Viét
Nam van chua thé thuc hién dugc nhu thong 16 tai cac nudc trén thé gidi.
Piéu nay d3 dan tai tinh trang thi truong thu cap tin phiéu chua phét trién,
tinh thanh khoan bi han che bay cling la mét trong nhimg nguyén nhan anh
hudng rat 16n téi sy phat trién cua thi trudng tht cap tin phiéu.

(Xem bang 3)

Bang 3. Tong hop hinh hinh giao dich TPCP va Tin phiéu thoi gian qua
tai S¢ Giao dich chirng khoan Ha Ngi va Sé Giao dich Ngan hang Nha nwoéc
Pon vi: ty dong

Loai hinh Trai phiéu Chinh phi Tin phiéu
(khéng bao gom TPCP béo 14nh) Kho bac Nha nuéc
Thoi gian Pau thau Outright Repos Pau thau OMO
Nam 2009 2.385 21.104 1.265 10.714 165.960
Nam 2010 27.959 123.458 4.203 8.350 92.393
DPén 30/6/2011 37.878 112.197 461 2.150 57.722
Cong 66.212 256.759 5.929 21.214 316.075

Nguén: Website S Giao dich chirng khodn Ha Ngi; S¢ Giao dich Ngdn hang Nha mede Viét Nam

Nhu vay, qua sb liéu trén ching ta c6 thé dé dang nhan thay rang, voi
khdi lugng phat hanh 13 66.212 ty ddng nhung khdi luong giao dich gitra cac
nha dau tu qua hai phuong thirc Outright va Repos 18n téi 262.688 ty dong,
gip gan 4 lan gia trj phat hanh tai thi trudng so cdp. Trong khi d6, di khoi
luong giao dich OMO véi NHNN cua cac TCTD 1a 316.075 ty dong, gip
khoang gan 15 1an so v4i khdi lugng phat hanh ban dau, nhung thuc chét cac
giao dich OMO trong tirng phién ciing c6 gia tri khong cao. Vi, dbi véi cac
phién chao mua ky han cia OMO thoi gian qua chil yéu 14 mua ky han tir 7
ngdy va 14 ngdy, do do, néu tinh tir naim 2009 dén hét 30/6/2011, cé trung
binh khoang 2.431 ty dong tin phiéu duoc giao dich/tudn. Néu so sanh véi
cac loai giay to c6 gia d@ dugc cac TCTD sur dung trong OMO tho1 gian qua
trong cac giao dich vdi NHNN thi tin phiéu chi chiém khoang 5,9%/tong
khdi lugng gidy to ¢ gia giao dich (316.075 ty ddng/5.359.193 ty ddng).




Mot con s6 kha khiém tén so véi tién tich ctia loai hang hoa nay néu xét trén
phuong dién 1y thuyét.

- Tin phiéu kho bac duoc phat hanh trén thi trudng so cp trén co so
dau thau. Viéce xac dinh khéi lugng va lai suat trang thau cua tin phiéu kho
bac duoc dua vao khdi lugng, 14i suat dit thiu cia cac thanh vién va khoi
luong tin phiéu kho bac Chinh phii muén huy dong. Khdi lugng tin phiéu
trdng thau duoc tinh theo thtr ty tang 1én cua lai suat dat thau. L&i suat phat
hanh tin phiéu 1a I4i suat trang thau cao nhat dugc 4p dung chung cho tat ca
cac dbi tuong trang thau. O Viét Nam, Chinh phu dua ra 1ai suat chi dao
trong qué trinh ddu thau va I4i suat trang thau khong duoc vuot qua 14i suat
chi dao nay. L&i suat chi dao dugc ap dung dé gidi han muc 14i téi da ma
Chinh phu phai tra cho tin phiéu kho bac huy dong, trong khi co nhiing
phién diu thiu, nha dau tu dit thiu véi muac 13i suat kha cao (thim chi, 1i
Suit dat thau cao hon 1i suat cua trai phiéu Chinh pha ky han 2 nam), 1am
anh huong dén muc gia thuc cia tin phiéu. Piéu ndy dan t6i tinh trang Chinh
pht kho co thé huy dong dugce du khdi lugng tin phiéu nhu mong mudn.

- Hinh thtc tin phleu hi¢n nay dang ap dung 1a hinh thuce chiét khau,
tra 14i truéc. Thuc chat 1a tin phiéu dugc ban thap hon ménh gia va thanh
toan theo ménh gia khi dao han, chtr khong tra 14i theo dinh ky. Piéu nay c6
nghia, dén cudi ky thanh toan cta tin phiéu B Tai chinh phai st dung thém
Mot ty suat chiét khau cho dong tién am.

3. Nhirng nét méi trong cong tac phat hanh tin phiéu thoi gian t6i

V6i muc tiéu dit ra 12 nang cao hiéu qua huy dong von cho NSNN va
chuan hoa cong tac, trong thang 7/2011, B Tai chinh d& thyc hién Hoi thao
lay ¥ kién ciia cac BO, nganh lién quan va cong chung d6i voi Thong tu
hudng dan viéc phat hanh tin phiéu qua NHNN.

Theo d6, trong thoi gian t6i, B6 Tai chinh véi tu cach 1a chu thé phat
hanh s& théng nhat danh sach chung d6i v&i thanh vién thi truong trai phiéu
va thuc hién cong bd hang nam trén phuong tién thong tin dai chung theo
quy dinh (bao gdm ca TPCP va tin phiéu). Day 1a nét mai dau tién va co tinh
khoa hoc, thong nhit quan 1y thanh vién thi trudng. Pong thoi, Bo Tai chinh
s€ co trach nhiém quy dinh tiéu chuan va diéu kién dbi voi cac thanh vién
dau thau, bao gdm ca dai ly cap 1. Dong thoi, dé chuan hoa cong tac phat
hanh theo théng 1& qudc té va rat ngan thoi gian thanh toan (T), giam thiéu
rii ro thanh toan cho NSNN va tao diéu kién cho nha dau tu chu dong ké
hoach ngudn vbn tham gia, Bo Tai chinh théng nhat lich biéu phat hanh
thdng nhat va c6 tinh chét dinh ky.

Thoi gian qua, viéc td chirc dau thau cong cu No cua Chinh phu dugc
t6 chirc & hai noi. Dau thau TPCP thuc hién & S Giao dich chirng khoan Ha



Noi loai tir 2 nim trd 1én. DAu thau tin phiéu thuc hién & S¢ Giao dich
NHNN d6i v6i loai tir 364 ngdy tro xudng. Vé van dé nay ciing c6 y kién
thanh vién cho rang nén t6 chirc ddu thau & mot noi thong nhat. Tuy nhién,
du t6 chuc & dau cling c6 mat thuan lgi va chua thuan 1gi. Néu t6 chirc dau
thiu ¢ S¢ Giao dich ching khoan Ha N@i thi viéc giao dich thtr cAp ctia nha
dau tu s& thuan loi hon. Vi noi ddy c6 hé thong cong nghé dap ung dugc yéu
cau giao dich va chuyén d6i so hitu, nhung bi khong ché thoi gian thanh
toan (T+3). Néu t6 chirc & S¢ Giao dich NHNN thi nha dau tu ¢6 lgi hon khi
tham gia OMO va céac nghiép vu lién ngéan hang, vi thoi gian thanh toan
trong ngay (T = 0).

Chinh vi vay, trong thoi gian téi, Bo Tai chinh théng nhat voi NHNN
quy dinh S& Giao dich NHNN cung céap dich vu luu ky, chuyén nhugng tin
phiéu dé dam bao tin phiéu co thé duoc giao dich, chuyén nhuong giita céc
thanh vién ciing nhu cic nha dau tu khiac khong phai 12 TCTD nham nng
cao tinh thanh khoan ciia tin phiéu va thiic ddy thi truong thi cap phat trién.
Mot van dé nita ciing can hét strc quan tim, d6 13, Bo Tai chinh can linh hoat
4p dung khung 14i suit dau thau theo sat dién bién trén thj trudng. Thoi han
tin phiéu ciing c6 thé da dang hon, nhu ky han 60 ngdy, 90 ngay... thay cho
chi c6 loai 360 ngay nhu hién nay. Pong thoi, co chinh sach phU hop nhim
thu hat duoc luong von dau tu tir cac cong ty bao hiém, to chie bao hiém
tham gia dau thau tin phiéu, khong nén dé tinh trang 1ang phi vén hay quan
hé tién gui khong ky han truc tiép voi cac TCTD nhu hién nay.

C6 thé thay rang, su phat trién manh mé cua thi truong TPCP ndi
chung ciing nhu hoat dong d4u thau tin phiéu noi riéng s& c6 tac dong hitu
co vo1 su phat trién thi trudong tién té. Hy vong rﬁng, v6i sy d6i méi manh
mé& vé co ché chinh sach va chuin hoa theo thong 18 qudc té, cong tac dau
thau tin phiéu qua NHNN s& phat trién hiéu qua va dap tmg duoc su ky vong
cua thi truong tai chinh Viét Nam trong thoi gian toi.



