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Viét Nam — Lai suat trai phiéu trén thi trwéng ting khong bén virng
09:00 GMT 30 thang 3 nam 2009

= Thét chat tinh thanh khoan day lai suét trai phiéu trén thj trwéng tdng cao hon

= Nhi*rng quan ngai vé phat hanh trai phiéu cé thé la qua murc

= Nhu cau vé trai phiéu lai tréi day khi hoat déng kinh t& cham lai va tinh thanh khoan quay tré lai

Tinh thanh khoan cua thj trweé'ng

Sau khi 13i suét trai phiéu trén thi trwdng tdng manh trong nhitng thang dau nam, do viéc néi I6ng manh tay cla
NHNN va tinh thanh khoan cla thi trwdng tang, thi trwéng trai phiéu Viét Nam da ching kién mot sy diéu chinh.
Trai phiéu ky han 2 n&m va 5 nam da thoat ra khéi lai suét thap 1&n luot & mirc 7.6% va 7.95%, va hién dang giao
dich & mlrc cao hon khodng 100 diém co ban.

Nguyén nhan ding sau xu thé ddo ngwoc nay chinh 13 viéc thét chat tinh thanh khoan. Thoi diém Tét Nguyén
dan, dwoc miéu ta 1a thdi diém ma nhu cu tin dung tiéu ding ting cao, da vat lwong tién dw tri ra khdi khu v
ngan hang. Tinh thanh khoan ctia hé théng dwoc mong doi sé& dan quay tré lai. Tuy nhién, vién canh dwoc hién
thwc héa mét cach cham chap. Véi 1ai suét thdp va trién vong khéng may sang sta ctia VND, cac ngudn dw trip
c6 1& da chuyén sang ddng USD va céc tai san khac. Phan (ng lai sw gia tdng cla viéc that chat tinh thanh
khoan, cac ngan hang (ting I&p nha du tw trai phiéu phd bién nhat) bat dau trat bd ganh ndng ndm gitr trai
phiéu. D6i véi mot sb it nha dau tw trén thj trwéng, dd chénh Iéch mua - ban dwgc néi rong va hoat dong giao
dich trén thj trwéng the clp bj suy yéu.

Hinh 1: Tinh thanh khoan tac dong Ién lai suat trai phiéu
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Nhan thirc dwoc tinh hinh nay, NHNN d& can thiép béng cach cung cp tinh thanh khoan can thiét thong qua cac
nghiép vu thi trwng mé. Cu th&, NHNN da rét 17,2 nghin ti VND vao hé théng ngan hang tai dinh diém cla that
chat tinh thanh khoan vao nira cudi thang 2. Bidu nay da lam gidm lai suat repo ngwoc (RRP) xubng con 7.5% -
trwéc Tét nguyén dan, 13i suat nay gilr & mirc 8%. Thém vao d6, NHNN ciing quyét dinh cat giam yéu ciu dy triv
tién gti dwdi 1 ndm tir 5% xudng 3% vao cudi thang 2. Bién phap nay da gitp gidi phéng khoang 20-30 nghin ti
VND vao hé théng ngan hang. Cac chinh sach da dang ctia NHNN dang mang lai nhitng tin hiéu tét voi viéc I5i
suét lién ngan hang, mac du van chwa dn dinh, song dang ¢ xu huéng giam.

Goi kich thich tai chinh va bién phap giai phéng thi trwéng tin dung

Chinh pha Viét Nam da d&t tang trwédng tin dung 1&n wu tién hang dau, thiét 1ap muc tiéu trwéc mét cho tang
trwdng cac khoan vay 1a 20% trong nam 2009. D& dat dwoc muc tiéu nay, chinh phtl da d& bé tran 1ai suat (truéc
day gép 1,5 1an 13i suat co ban) cho cac khoan vay tiéu dung va dé 1ai suat dwoc didu tiét béi thj truong. Hon
nira, NHNN ciing da quyét dinh bao 1anh nhirng khoan vay ngan hang cho cac DNVVN dat yéu cau, cho phép ho
tiép can cac goi cho vay véi lai suat thap. Quan trong hon, lwgng gidi ngan dau tién (1 ti do la M) trong gdi kich
thich tai chinh trj gia 6 ti d6 la My ctia chinh phi d& dwoc st dung dé tao ra cac khoan tin dung véi I4i suét thip
va chu trong dén mét sb Iinh vire cu thé clia nén kinh t& (hdu hét 1a cac DNVVN). Cu thé, viéc thwe thi goi hd tro
14i su&t vao dau thang 2 ma théng qua d6 chinh phii sé& hé tro tra I4i suét (t6i da la 4% mét nam) da gidi ngan
dwoc tdng cong 179 nghin ti VND (tinh dén ngay 26/3).

Dién bién nay ban diu dwoc cho 1a anh hwdng tiéu cwc téi trai phiéu bdi thi trwdng trai phiéu va vay no phai
canh tranh cho sb lwgng vén c6 han. N6 ciing tré thanh mot trong nhitng nguyén nhan chinh lam tinh thanh
khoan cla thj truéng bj that chat. V& bé ngoai, dwérng nhw van dé& da tim ra nguyén nhan nhwng tim hiéu sau
hon da hé 16 mét khia canh khac. Tang trwéng cho vay trong thang 2 twong dbi thAp 0.23% so voi thang trudc
(0.52% trong thang 1). Con s6 nay cho thay thuc té réing trong khi téng lwong vay dang téng 1én, nhwng s6é lwong
thwe tdng nhé hon rat nhidu. V&i nhitng khoan vay dang ky sau khi thi hanh chinh sach hé tro' 13i suét dat yéu
cau hwéng géi hé tro 1ai suat, hdu hét cac doanh nghiép dat yéu cau da dao no dé tan dung géi hd tro 1ai suét.
Nhw vay, viéc ting manh cac khoan vay khéng nén xem la nguyén nhan chinh that chét tinh thanh khoan cla thi
trwong, va rat co thé 1a dién bién tam thoi. Hon niva, véi cac hoat déng kinh té dw doan sé cham lai, ti 1& ting
trwdng dn dinh tin dung thwe nay khéng dwoc xem la hop ly trong trung han.

Trén ly thuyét, hd tro thanh toan I4i sut Ia mét bién phap hiéu qua dé kich thich thj trwdng tin dung. Tuy nhién,
rd rang thay réng viéc cac doanh nghiép st dung géi hd tro 1ai suét nay da khéng dem lai muc dich co ban, cu
thé 1a thic day hoat dong kinh t&. Hon niva, mét sé tin ddn radng cac DNVVN vay tién véi 1ai suét thap (tan dung
goi hd tro 1ai suat) d& mang g vao hé thédng ngan hang (hau hét dui hinh thirc tién gtri) d& hwéng phan tién I5i
chénh léch, cling gay nén sy quan ngai cho thi trwvdng.

Nhu cau chi tiéu ctia Chinh pha

Né&n kinh té Viét Nam van dang tang trwéng, véi ting trwéng GDP trong Quy 1 nam 2009 la 3.1% so v&i cing ky
nam ngoai. Chinh phl dat muc tiéu ting trwéng cla ca ndm 1a 6.5%, tuy nhién, diéu nay dwéong nhw [a qua tham
vong. S6 ligu thwong mai quéc té cho thay dau hiéu dang cham mirc day, va van trong tinh trang am dam. Viét
Nam, v6i ti 1& xuat khau trén GDP la 0.75, van bi &nh hwéng bdi hoat dong tiéu dung thét thwéng clia cac nwéc.
Trong khi mét sé thdy lac quan khi nhin vao bao céo can can thwong mai dwong, nhung sy téng trudng nay
thuwe chét cho thay hoat déng tiéu dung néi dia dang suy gidm. Hon nira, sén lwgng céng nghiép trong nwéc Quy
1 nam 2009 dwoc bao céo la ting trwdng 2.1% so véi cuing ky ndm ngoai, mic thap nhét ké tir ndm 1990, cang
cho thay sw suy yéu trong hoat dong kinh té.

Sw hé tro tir cac nha dau tw qudc té cling dang gidm dan. S6 lwgng cac dw an FDI gidm, theo bao céo cla chinh
pha, sb liéu nay gidm 70% trong Quy 1 so v&i cuing ky nam ngoai. Dong vén chay ra khéi cac thi trwdng tai chinh
cling dang dwoc can nhac khi ma ty 1& ndm gilr ca cb phiéu va trai phiéu cia nha dau tw nuwéc ngoai dang giam.
C6 thé hidu dwoc réng day la tinh hinh chung trong khu vuc, véi lan séng e ngai clia cac nha dau tw trén toan
cau va sy giam gia trwéc day ciia ddng AXJ.



Hon nira, trong béi canh ngudn vén dwoc kiém soat chat va ti 18 loi tirc thdp dbi véi cac khoan dau tw bang tién
VND (do nén kinh t& suy yéu va I&i suét twong déi thdp), dong vén cla cac nha dau tw nwéc ngoai sé khong
chay vao thi trwdng Viét Nam trong thdi gian ngén téi.

Vi thé, nhu cdu chi tiéu ctia Chinh phi can phai ting I&n la diéu tat yéu. Theo d6, Chinh phid dwoc thong béo sé
chi khodng 17 ti d8 la My trong nam nay dé phuc hdi nén kinh t&. Mac du gai kich ciu trj gia 6 ti d6 la My da dwoc
théng qua song cho dén nay mai chi cé 1 ti d6 la My dwoc gidi ngan (thdng qua géi hd tro 1ai suat). Phan con lai
dwoc mong doi s& hd tro cho cac dw an co s& ha tang va thuc hién viéc cat giam thué. Quy mé nhd cla ké
hoach chi tiéu da néu ra nhirng quan ngai vé viéc cung cap vén cho phan thiéu hut ngan sach, khi doanh thu cla
Chinh phi dy doan sé& suy gidm. Day 1a mét trong nhirng nguyén nhan dang sau sw dao ddng trong thoi gian
vira qua ctia dwdng lai sut trai phiéu (xem biéu dd 2). Quéc Héi da théng qua viéc phat hanh 36 nghin ti VND
trai phiéu trong ndm 2009, va dy dinh s& nang mc tran 1én 55 nghin ti VND (tbng cong 110 nghin ti VND) tai
phién hop thwong ky vao thang 5 toi.

Biéu dd 2: Xu hwéng dao déng sau nhibng quan ngai vé phat hanh trai phiéu
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Sw héat cap gilra cac muc tiéu dit ra va nhivng con sé thwc té

Trong khi Chinh pha dat ra kha nhiéu muc tiéu I&n thi con sé thuc t& cudi cung cé thé sé nhé hon. Pidu nay
dudng nhu 1a mot van dé& khong méi, khi ma ban dau Kho bac Nha nuéc cd k& hoach phat hanh khoang 90
nghin ti VND nhung thwc té chi thu hat dwoc 49 nghin i tir thi triérng vén trong ndm 2008. Tinh hinh nay lai xay
ra khi thic hién k& hoach phat hanh trai phiéu vao Quy 1 ndm 2009. Chinh pht cong b s& phat hanh 22 nghin ti
VND trong khoang th&i gian nay, nhung dén nay méi chi dirng & con sb 2,6 nghin i VND.

3 ly do chinh dang sau sw bat cap gitra cac muc tiéu ctia Chinh pht va nhirng con sé thuc té nay la:

- Tran |4i suét cho hinh thirc dau gia tai thi trudng so cap: Tir ddu ndm, Chinh pha da thiét 1ap tran 1ai sut
tai méi cudc dau gia trai phiéu 1a 7%. Nhitng nha dau tw trén thi trwdng, mat khac van tiép tuc tra gia voi
mirc & thi trwong thie cdp. Nhw vay, véi tinh hinh @6, viéc chinh phi tao ra tran gia khong hé c6 tac dung thu
hat nha dau tw. Cling can thay thém rang dang sau viéc chinh phu dat tran cho lai suét trai phiéu khong chi
dé& dam bao chi phi di vay thdp ma con Ia sw lo ngai v& viéc I3i suat trai phiéu sé tdng cao hon lai suét cho
vay thwong mai, va lam trai phiéu tré nén hap dan hon va chuyén huéng dong vén ra khéi thi trudng tin

dung.

- Mac du Chinh pha da huy dong von du triv nhwng viéc giadi ngan khéng dwoc thye hién hét: Kho bac Nha
nwéc cho biét da huy dong dworc hon 300 nghin t7 VND tlr ndm 2003-2008, nhwng méi chi gidi ngan dugc



65 nghin ti VND. V&i lam phat qua cao trong subt thdi gian dd, chinh phi da Iwa chon khdng thwe hién mot
vai cac dw an dé tranh tao thém da cho nén kinh té da qua nong. Nhw vay, nhu ciu ciia Chinh pha trong
viéc tang du trr trong nam 2009 van khéng rd rang.

- Viéc lwa chon déng USD: trong khi tinh thanh khoan ctia VND bi that chat trong th&i gian vira qua, thi tinh
thanh khoan ctia USD lai dworc cai thién khi cac nha dau tw quan tdm hon t&i viec ndm gilr nhivng dong tién
¢6 ménh gia bn dinh. Tuy nhién, do nhitng chinh sach kiém soat hoat dong giao dich ngoai héi nén cac dai
ly ndm gitr ddng USD bj han ché. Vi thé, trai phiéu chinh pha bdng ddng USD thu hat dwoc kha nhiéu sw
quan tam ctia cac nha dau tw. Chinh phi da quyét dinh td chirc dau gia cho dot trai phiéu thir 3 tri gia 300
triéu d6 la My (d4 phat hanh 230.1 triéu d6 la M§) véi mic gia kha hap dan (3% cho ky han 1 nam, 3.2%
cho ky han 2 nam va 3.6% cho ky han 3 nam) it nhat la véi tinh hinh hién tai trong nwéc. Lwu y réng 14i suét
clia thi trweong ddi voi nhivng ky han ngén hon van duy tri & mic cao nhét.

Nhw vay, trong khi c6 nhirng quan ngai vé& viéc phat hanh bd sung tir phia Chinh phu thi sb lwong trai phiéu bang
ddng VND dw dinh phat hanh trong ndm 2009 c6 kha nang sé& nhd hon con sé muc tiéu dang xdc tién.

DPén viéc cat giam lai suat?

NHNN da quyét dinh bai bd chinh sach 1ai sut 7% vao thang 4. Véi viéc lam phat da l&ng xuéng trong subt 7
thang qua va sw phuc hdi clia nén kinh té dwoc dy doan sé cé thé bat dau s&m nhét la vao nira cudi ndm nay thi
nhu cau dy lai suat cao hién nay la khong con. Tuy nhién, chinh sach tién t& dwoc néi 16ng hon van 1a hop ly
véi viéc chwong trinh hd tro 13i suat khong thuc s tiém nang dé day manh hoat dong kinh t& nhw dw kién. Viéc
cét giam Iai suat sau hon co thé tao thém ap Iwc 1én ddng VND da suy yéu va hé théng ngan hang sé gap kho
khan hon bai chi phi hoat ddng cao 1a nguyén nhan dang sau sw e ngai cét giam |&i suat ciia NHNN. Hon niva,
nguy co lam phat sé tiép tuc bung lén vao nhirng thang cudi ndm (hau hét 1 do lam phat trong hoat dong nhap
khau do déng VND suy yéu) ciing 1a diéu dang quan tam.

Trong khi viéc cét giam lai suat a dién bién tat yéu dé& lam gidm I3i suét trai phiéu thi tinh thanh khoan tang trd lai
sé la don bay thuc day thj trwong trai phiéu tang trwdng. Tinh thanh khoan hién dang dwoc néi 16ng, véi sy thu
hep clia cac nghiép vu thi tredng mé va lai suat qua dém dang dan ha xubng. Quan trong hon, véi 1ai suét cho
vay thwong mai hién nay & mirc cao nhét la 10.5%, chénh l&ch véi trai phiéu Chinh phi dwdng nhw 14 rat nhd. Vi
thé, sw hap dan cua thij trwdng cho vay van con nhiéu nghi ngai. Hon niva, cac hoat déng kinh té khong hy vong
sé ting trwdng tré lai trong trung han, nhu ciu déi véi cac khoan vay vi thé cling co thé sé& suy gidm. Nhw vay,
cac ngan hang co thé roi vao tinh trang thang dw vén va sé it thu hat dwoc cac nha dau tw Ién, va tinh hinh nay
da dién ra tv ddu nam. Do d6, chang t6i cho réng viéc 1ai suét trai phiéu ting tré lai chi la van dé thoi gian trong
bdi canh nhirng quan ngai “khdng thwc t&” vé& viéc phat hanh trai phiéu dwoc ban & trén sé lam gidm tinh thanh
khoan ctia nhi¥ng trai phiéu cé ky han dai hon. Va méc du vay, ching ti cling dw doan réng lai sut cé ky han sé
van duy tri & mic cao trong qua trinh phuc hdi cGia nén kinh té.






