Trai phiéu dia phwong: mén hang xa xi
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Rang budc kinh té hay rang budc hanh chinh?

Phan tich ¢ bai viét No nin va ning lwc tai khoa cia dia phirong (TBKTSG s& 3-2012) cho thdy viéc
trao quyén tu chu cho cac dia phuong huy dong von dau tu néi chung va phat hanh trai phiéu
noi riéng trén co s¢ giam sw phu thude va ngudn tai tro tir NSTU 1a hét stre can thiét. Tuy nhién,
nhu da phan tich ¢ bai viét trén, khuyén nghi nay khong danh cho cac dia phuong c6 nang luc

tai khoa yéu kém va thiéu cac co s¢ thu€ bén viing.

Hon nita, ngay ca viéc cho phép cac dia phwong ¢ nang luc tai khéa tot dugc tw cht phat hanh
trai phiéu cling can phai di kem vdi cac quy dinh phép ly ro rang va chit ché hon. Hién nay,
trén co s¢ ctia Luat Ngan sach va Luat Quan ly no cong, Chinh pht da ban hanh Nghi dinh
01/2011/ND-CP vé phat hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu dwgc Chinh pht bao lanh, va trai
phiéu chinh quyén dia phwong; B Tai chinh cling da ban hanh Théng tu 81/2012/TT-BTC vé
huwéng dan phat hanh tréi phiéu chinh quyén dia phuong tai thi truong trong nuwdc. Nhitng van
ban nay vé co ban da tao hanh lang phap ly quan trong cho viéc phat hanh trai phiéu cta chinh
quyeén dia phuwong. Tuy nhién co sé phap ly khong thé thay thé duoc cac co sd hay diéu kién
kinh t€ ctia hoat dong phat hanh trai phiéu. No6i cu thé hon trong treong hop nay la, co sé phap
ly cta cac van ban luat néu trén phai dit ra duoc cac rang budc vé mit kinh t€ chit khéng phai
chi la sy tuan tha cac tha tuc c6 tinh hanh chinh. Vi yéu cau nay, ro rang cac van ban phap ly
trén day xem ra van con qué nhiéu 16 héng va can phai dugc hoan thién hon dya trén quan

diém nhu vay.
Stra cho nao?

Mot la, diéu kién phat hanh trai phi€éu khong ro rang. Cu thé, Nghi dinh 01 dua ra ba diéu kién
phat hanh trai phiéu nhung diéu kién th 3 thuc ra lai 1a gidi han phat hanh (giéi han nguon

von huy dong) da duoc quy dinh trong Ludt Ngan sach, trong khi hai diéu kién dau thi mac
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nhién cac dia phuong nao ciing dép tng dugc, trir diéu kién chap thuan bang van ban ctia Bd
Tai chinh. Chang han nhu diéu kién dia phuong phai c6 dé an phat hanh trai phiéu da duoc
Ho6i dong nhan dan cadp tinh thong qua thwe si chi mang tinh hinh thitc. N6i mdt cach nhe
nhang thi diéu kién nay khong c6 gi khé d€ cac dia phuong mudn phat hanh trai phiéu khong
thé vuot qua. N6i mot cach nghiém tuc thi day khong thé xem nhw mét diéu kién phat hanh ¢

tinh rang budc duoc.

Thong thuong, khi néi dén diéu kién hay tiéu chi phat hanh trai phi€u nguoi ta thuong nghi
dén cac ndng lwc hién hitu (tai chinh, quan tri) ma chu thé phat hanh can phai dap tng dé c6
thé dam bao nghia vu tra no trong twong lai theo cach ma thi treong danh gia ch khong phai
la cac thu tuc hanh chinh va phap ly ma Chinh phu tu dat ra. N6i khéc di, cac diéu kién rang
budc phai ti€p can tir phia bén ngoai vao chit khéng phai 1a cach tiép can cd tinh chat “thuvong
luong” ndi bd. Trong khi d6, cac ndi dung can cé ctia ban dé an phat hanh duoc quy dinh trong
Nghi dinh 01 12 hét stic don gian ma bat ky nguoi ndo cling c6 thé dé dang dién vao sau cac ddu
hai cham. B§ Tai chinh khong c6 co sé kinh t€ d€ tham tra cac thong tin nay. Nhu vay, thay cho
cac diéu kién trén, Chinh phu can va cé thé quy dinh lai cac diéu kién nay theo hudng dwa vao
nang luc tai khéa ctia dia phwong va do¢ tin nhiém cua dia phuong dé dua trén céc thong 1€ thi

treong.

Hai la, kho tranh duoc co ché€ “xin — cho”. BO Tai chinh chiu trach nhiém tham dinh dé an phat
hanh trai phiéu va ban hanh véan ban chdp thuan hoac khong chap thuan viéc phat hanh trai
phiéu. Quy dinh nay nham muc dinh dam bao cac dé an phat hanh can phai dwoc thong tin cho
Bd Tai chinh, ndm trong cac gidi han, c6 thé kiém soat, dam bao tinh hop phap va kha thi. Tuy
nhién, véi quy dinh nay thi nhiéu nguoi sé nghi rang day thuc ra la mot co ché “xin-cho”, boi
cac diéu kién phat hanh hét sttc khdng ro rang nhu da phéan tich & trén. Hon niva, tdm ly y lai sé
nay sinh sau khi “xin” va dugc “cho” bodi vi quy dinh nay ham an mét sy bao lanh ngam dinh
ctua Chinh phu d6i véi cac nghia vu no trai phiéu ctia chinh quyén dia phwong. Bo Tai chinh 1ay
ly do gi va dua trén co so nao d€ chap thuan hay bac bo mot dé an xin phat hanh ctia dia
phuong? Néu thuce sw Bo Tai chinh ¢6 bo khung tiéu chi d6 thi hay quy dinh cu thé né ra nhu la
mot diéu kién (hay tiéu chi) phat hanh trong Nghi dinh 01 ch& khong nén dua ra mot quy dinh
6 tinh tuy dinh nhu vay. Nhitng dia phwong nao dap tng duwoc cc tiéu chi nay thi dwoc phat

hanh, thi treong sé tw danh gia rai ro va can nhac muc gia phai tra. Diéu nay khong nhitng
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giup minh bach héa thong tin, x6a bo co ché “xin-cho” va tranh dwoc tam ly y lai gay rui ro cho

NSNN ma con giup thi treong cd co sd d€ lwa chon hanh vi dau tu cia minh.

Ba la, khong c6 co ché xac dinh rd nguoi phai chiu trach nhiém cudi cung. Nghi dinh 01 quy
dinh rang dé an phat hanh tréi phiéu phai dwoc Hoi dong nhan dan tinh chdp thuan bang van
ban, trong khi Bo Tai chinh c¢6 quyén chap thuan hodc tir chdi viéc phat hanh. Mac du phai qua
nhiéu cdp tham dinh va ra quyét dinh nhung khong ai dam bao rang du an sé kha thi va viéc st
dung von la khong co that thoat. Vi quy dinh nay thi rd rang néu co rui ro xay ra thi ai cling
biét trude rang sé chang cé ai phai chiu trach nhiém ca. Diéu nay giong nhu thé mot co ché da
duoc thé k& sdn dé khong ai phai chiu trach nhiém ca. Hoi ddong nhan dan la mot tap thé nén
viéc chiu trach nhiém chi 1a hinh thitc, c6 chang chi 1a mot “thoa hiép” d€ chia lai miéng banh
ngan sach sau nay néu co rai ro xay ra. Trong khi d6, viéc chiu trach nhiém cua B9 Tai chinh,
néu cd, chi la mot su bao lanh ngan sach, tic viéc tra no thay, thay vi la mot trach nhiém hinh

sw doi vdi ai do.

Bon la, nang lyec quan ly no néi chung va nguén von phat hanh trai phiéu noéi riéng cta chinh
quyeén dia phwong ciing la mot diéu dang nghi ngo. Nang luc quan ly ng khong chi bao goém
khia canh nhan luc, cong nghé, va phuong tién ma con la thiét ché kiém tra, giam sat, bao céo
giai trinh va sy chiu trach nhiém. Nhiing yéu cau nay can phai hoan chinh truéc mét bude nhuw
la mot diéu kién can d€ duoc trao quyén phat hanh trai phiéu cho cac dia phwong. Khong nén
cho phép cac dia phwong dwgc phat hanh truedce khi cac diéu kién nay duoc dap ting. Boi vi néu

co rui ro xay ra thi nguoi ta sé khong de dang do 16i cho cai danh ttr “co ché” nita.

Nim la, thach thikc tao ngudn tra ng. Nghi dinh quy dinh rang ngudn thanh toén gdc, 1ai trai
phiéu duoc bao dam tir ngan sach cép tinh. Quy dinh nay la hgp ly vi né rang budc chinh
quyén dia phuong tu vay phai tu tra, it nhat 1a vé mat nguyén tac. Tuy nhién, rdi ro lai nam &
chd 1a mét khoan di vay dé bu dép tham hut ngan sach hom nay lai c6 nguy co tao ra mot
khoan tham hut trong twong lai do phai danh mét phan ngan sach khi d6 dé tra ng. Néu viéc di
vay hom nay khong lam gia tang nang luc va co sd thué cho ngay mai thi vong 1an quan no nan

1a diéu kho trdnh khoi.

Tém lai, nhitng phan tich trén day cho thay rang Chinh phti can phai hoan thién hon nita

khung phap ly cho viéc phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong. Diéu nay khong dong
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nghia voi viéc siét chat lai hay can tré tién trinh phan cap ngan sach ciing nhu viéc trao quyén
tw chu tai khoa cho cac dia phuwong. D6i véi cac dia phuong c6 nang luc va c6 kha nang ty chu
tai khoa tot thi viéc thic ddy tién trinh tw chu tai khéa néi chung va quyén phat hanh trai phiéu
ndi riéng la rat can thi€t. Tuy nhién, sé la rai ro néu quyén nay ciing danh cho cac dia phuong
6 tinh hinh tai khéa khong 6n dinh va nang luc yéu kém. Néu cac dia phuong nay cliing duoc
phép phat hanh thi khong chi sé tao ra hiéu tng chen 1an ngudn luc ctia khu vuc kinh t€ tw
nhan ma con cta cac dia phwong khac. Hon nita, dong von cling nguy co bi phan b6 mét cach
léch lac va thi€u hiéu qua bdi vi trong khi do rui ro vé ng nhu nhau (do cung duoc bao lanh
ngam cua chinh pht) ma lgi suét trai phiéu lai khac nhau. Rang budc chit ché diéu kién phat
hanh d8i véi cac dia phuong nay 1a hét stic can thiét. Cac dia phwong nay cé thé nghi rang ho
khong duoc d6i xt cong bang nhung thuc ra day lai la mot rang budc cé tinh cong bang nhat,
theo nghia la ai dap ting duwoc cac diéu kién cta luat choi thi dwoc choi, con ai mang dén rui ro

nhung lai muén duoc wu tién thi phai bi loai khoi tro choi.
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