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(TBKTSG) - Nhic lai ciu chuyén trai phiéu Brady

Nén goi la gl néu ndi vé giai doan gitra thap nién 1990, khi d6 Viét Nam da phai tai co cdu cac khoan no
qudc t& ctia minh bang nhiéu co ché khac nhau? Tir viéc dam phan lai no chinh thikc thong qua Cau lac bd
Paris, mdc ca lai ng ctua cac ngan hang thong qua Cau lac bd Luan Don, dén viéc thuwong luong ng véi
Lién bang Nga.

Trong nd luc tai co cdu no, Viét Nam da phai phat hanh trai phiéu Brady dé hoan d6i cac khoan no
thuong mai ctia cac ngén hang lén dén hon 585,3 triéu d6 la My véi cac ky han 18 va 30 nam. T4t nhién
con s6 ng duoc chiing khoan hoa nay van chua bao gom cac khoan no duoc xdéa va ng duoc tai co cau
theo cac co ché khac.

Mac du vao thap nién dau nhitng nam 2000, Viét Nam da mua lai mét phan trai phiéu Brady ctia minh
nhung dén nay Viét Nam van phai tiép tuc tra cac khoan no nay. R rang viéc tai co cdu no qudc t€'la mot
doi hoi can thiét trong boi canh nén kinh t& con qua kho khan do Viét Nam vira méi ¢ giai doan dau cta
tién trinh cai cach.

Tuy nhién cho dén hién nay, tttc sau gan 30 ndm d6i méi va mé ctra, mdc du nén kinh t€ da dat duoc
nhiéu thanh tuu to 16n trén nhiéu phuong dién song nén tai chinh qudc gia ndi chung, ganh ning no
cong noi riéng, dac biét la ng nedc ngoai van con d6 mot nodi lo dau dau.

SO liéu cua Ban tin no céng sd 2 cua BO Tai chinh cho thdy tinh dén cudi nam 2012, ng nudc ngoai cuia
Viét Nam lén dén hon 41% GDP, trong d6 ng cong nudc ngoai 1a gan 31% GDP. Trong khoan ng cong
nudc ngoai nay khong thé khong tinh dén cac khoan ng trai phiéu qudc t&€ ma Viét Nam da phat hanh
trong nam 2005 va 2010 v6i tong ménh gia la 1,75 ti 46 la My.

Chiac han moi ngudi con nhé vao ndm 2005 khi Chinh pht Tan dau tién phat hanh thanh cong 750 triéu
d6 la My trai phiéu ra thi truong von qudc t€ voi mot tdm trang day hoan hi. Khoan trai phiéu nay sau dé
da dwoc Chinh phua cho Vinashin vay lai nhadm tai tro cho cdc du 4n “banh vé&” ctia nganh déng tau ma
thuc ra bdy gio Viét Nam dugc danh gid la “khong c6 cta” canh tranh véi cac cuong qudc dong tau trén
thé gidi nhu Nhat Ban, Han Qudc hay Trung Qudc, dé roi dan dén két cuc cua cau chuyén Vinashin nhw
moi nguoi da biét. Tai san hinh thanh tir cdc khoan ng d6 dén nay vé co ban la da “hoa bun” va hién
dang nam dudi séng, dudi bién nhung no thi khdng hé mat di va Chinh pht (théng qua DATC) van phai
tra thay.

Budc sang nam 2010, trong khi cau chuyén Vinashin van con néng héi thi Chinh phua phat hanh tiép 1 t
d6 la My trai phiéu qudc t&€ va khoan vay nay ciing lai duoc chuyén cho cac tap doan kinh t€ nha nuéc
nhw PVN, EVN, Vinalines stt dung.

Mac du cho dén nay nguoi ta chwa thay triéu chiing “s6 mii nhirc dau” nao d6i véi khoan no nay, nhung
v6i sie kém hiéu qua cua cac tap doan kinh t&€ nha nudc, su yéu kém trong cong tac quan ly von nha nudce
dau tw vao cac tap doan nay, cung véi nhitng bat cap trong cac moé hinh quan ly va giam sat doanh
nghiép nha nudc (DNNN) va sy lac hdu trong cdc mo6 thirc quan ly va giam sat no cong, thi viéc hoai nghi
veé tinh bén vitng cua cac khoan ng trai phiéu qudc té nay la cé co so.
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Trong diéu kién no cdng qua cao, thu ngan sach lai eo hep, hiéu qua chi tiéu va dau tw cdng qua thap,
DNNN ciing ng nan nhiéu thi hién nhién chi mét dong théi ctia Chinh phu cting thu hat sy to mo day
tinh hoai nghi ctua du luan.

Hoai nghi la ¢6 co so

Sw hoai nghi cang dwgc cung cd khi méi ddy Van phong Chinh phu (VPCP) phét di thong diép Chinh
phtt dang can nhéc vay méi 1 ti d6 la My d€ dao cac khoan no cii trude day voéi ly do d€ giam nhe ganh
nang lai trong diéu kién mat bang 1ai suat vay ng qudc t& dang c6 xu hudng giam.

Tat nhién néu ly do nay la dung thi viéc tai cau tric no theo huwdng lam giam nghia vu thanh toan lai
ciing la diéu can duwoc khuyén khich.

Ngu6n luc sé van tiép tuc dwgc bom cho DNNN

Tat nhién, khong ai muén mét cudc d6 vo no qudc t€ lai xay ra nhu gitta thap nién 1990, nhung sau hang
thap nién cai cach, nén tai chinh nwdc nha van chwa thodt khoi cdi bong ctia su bat 6n. Cac doanh nghiép
nha nuéc (DNNN) van tiép tuc dugc chon déng vai tro “ruong cdt” va do dé cac ngudn luc sé van tiép
tuc dwoc bom cho DNNN ma no trai phiéu quéc t&'1a mot dién hinh. DU no nuwée ngoai van dudi ngudng
“cho phép” 50%, con ng cong thi cling chua téi 65% GDP, song cac yéu td rui ro cua ng cong khong phai
dén ttr cac con s& ma dén tir cai “van hda truc 1oi” voi tu cach la con dé cua cai nén tang thé ché yéu kém
hién nay. Trong cai van héa d6, mot khi cac chinh sach van thién vé vu dai vo diéu kién danh cho DNNN
thi cling c6 nghia la sinh ménh cta nén kinh t& nay van sé tiép tuc dugc dét cuoc vao su thanh bai ctia cac
DNNN.

Tuy nhién, triedc hét nhin & khia canh ki thuat, viéc 13i sudt giam chua han ltc nao ciing c6 loi khi téi cau
triic no. Ching ta biét rang khi loi suét trai phiéu giam xudng thi gia trai phiéu sé ting 1én. Néu loi suét
trai phiéu giam thap hon so vdi 1ai suat coupon trai phiéu, chang han nhw 14i sudt coupon trai phiéu phét
hanh nam 2010 la 6,75%, thi gia trai phiéu sé cao hon ménh gia, tic cao hon 1 ti d6 la My.

Nhu vay, néu gia st Chinh pht phat hanh trai phiéu ngang gia (par value), ttc la 1ai sudt coupon trai
phiéu sé bang voéi loi suat nha dau tw doi hoi thi Chinh pht sé thu vé s3 tién ding bang ménh gid trai
phiéu.

Néu vay, s0 tién thu dugc sé khong du d€ mua lai hét s6 dw no trai phiéu 1 ti d6 la My trude day von
dang duoc dinh 6 mtc gia cao hon va diéu nay cling c6 nghia la sé con mot luong trai phiéu ct sé tiép
tuc luu hanh song song véi trai phiéu méi.

Nhu thé, dw no trai phiéu cua Chinh phu sé phai tang lén, gom 1 ti d6 la M§ no méi va ng trai phiéu ci
con lai, chtt khong phai van duy tri khong d6i & mic 1 ti 6 la My nhu y kién ctia dai dién VPCP.

Tat nhién, Chinh pht van c6 thé phat hanh thém mot lugng trai phiéu méi vira ¢t d&€ mua hét s§ duw trai
phiéu ct d6, nhung diéu nay ciing khong lam thay d6i két qua boi vi khi Chinh phu phat hanh thém thi
du no trai phi€u cling sé phai tang lén so voi trudc. Du no trai phi€u tang lén trong diéu kién lai suat
phai tra hang ndm thdp hon thi cing chua hin c6 lgi hon cho Chinh phu, trir khi mét bang 1ai suat thé
gidi giam du sau.

Bén canh d6, Chinh phti con phai tinh thém cac khoan chi phi cho viéc phat hanh méi chang han nhu chi
phi tu van, mdi gidi va bao lanh phat hanh. Trén thuc té, cac khoan chi phi nay la khong hé nhé va Chinh
phti can phai tinh téo khi lang nghe y kién “xti giuc” ctia cdc ngan hang tw van qudc t& va ca cac “quan
su” cua minh boi néu khong thi co khi la loi bét cap hai.
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Cau chuyén dau chi 1a 1ai suat

Viéc dao no lan nay khong chi nhdm muc tiéu giam nhe ganh nang 1ai nhu y kién ctia dai dién VPCP ma
con 14 viée co cdu lai cac thoi doan thanh toan ng ddo han nham giam ap lyc cho Chinh phu, dédc biét khi
nhiéu nghia vu no khac nita ciing sip déo han vao nam 2016.

Tuy nhién, van dé ¢ day khong chi la viéc tai co cau ky han va 1ai suat ng ma con la kha nang thanh toan
ng@ cta Chinh phu nhin ¢ goc dd nang luc tra ng ctia cac tap doan nha nudc dwge Chinh phu cho vay lai.
Do tinh minh bach thong tin va trach nhiém giai trinh kém nén chung ta van khong biét duoc cac tap
doan nay da déng gdp nhw thé nao vao Quy tich lay tra ng qudc gia.

Song, cung voi k& hoach va dong thai dao no tir dau nam, viéc dao no trai phiéu qudc té€ lan nay cua
Chinh phu cho thdy c6 qua nhiéu thit khong on.

Mot la, viéc phai tai co cdu ky han va 1ai suat no cho thay ké hoach vay no truede day da khong duoc thiét
ké& can than.

Hai la, viéc phai tai co cdu ng du bat luan vi ly do gi ciing cho thdy Chinh phu, cu thé 1a cac tap doan nha
nudc vay lai no, dang c6 van dé vé mat tai chinh.

Ba 13, d€ tranh rui ro ty gia thi viéc vay no qudc t€ phai dam bao c6 nguoén thu ngoai té, trong khi ngan
sach chi ¢ thé thu thué bang ndi té con DNNN thi khong phai ltic nao ciing c6 kha nang xuat khau ngoai
trir viéc ban tai nguyén.

Bon 1a, thay vi d€ cho doanh nghiép tu di vay thi Chinh phu lai truc tiép vay roi phan bé lai cho DNNN,
vO hinh trung lam cho kha nang giam sat cua hé thong tai chinh tré nén bi v6 hiéu. Néu Chinh phu lo
ngai rang cdc DNNN khong thé di vay duwoc thi diéu d6 ciing cé nghia la cdc doanh nghiép nay la khong
thé dugc vay hodc chi ¢ thé vay voi lai sudt rat cao. Viéc Chinh phu phdt 10 nguyén ly nay cling c6 nghia
la Chinh phu dang ganh trén vai mét nghia vu no tiém an.

Nam 13, viéc Chinh phu 18y danh du qudc gia d€ di vay ng roi vé cho DNNN vay lai voéi 1ai suat thap
thay vi d€ doanh nghiép tu vay-tu tra cting c6 nghia la Chinh pha dang wu ai bao cdp phan chénh 1éch lai
suat d6 cho doanh nghiép. Cach hanh xt nay cua Chinh pht di nguwoc lai véi cac nguyén tac va chuan
muec cta thi treong va tat nhién la xa la voi cac cam két ma Chinh phu ting dwa ra nham dam bao méi
trueong canh tranh binh dang gitta cac thanh phan kinh té.

HINH A. DIEN BIEN NG CONG VA NO NUGC NGOAI CUA VIET NAM 10 NAM QUA
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Noudn: Tng hop tirsé ey cda BS Tai chinh va EIU (56 iu 2013 10 1w tink)
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