BO TAI CHINH CONG HOA XA HO! CHU NGHIA VIET NAM
Doéc lap - Tu do - Hanh phic

S6: 8088/BTC-TCNH

Viv tra 161 y kién, kién nghi cda cir Ha Néi, 71gdy.j8 théng 06 ndm 2014
tri tat ky hop thir 7, QH khoa XI1I '

Kinh giri:  Doan dai biéu Quéc héi thanh phd Hd Chi Minh

Bo Tai chinh xin tra 1o kién nghi clia cc doanh nghiép do Doan dai biéu
Quéc hoi chuyén dén tai vin ban s§ 118/DB-TH ngay 26/05/2014 nhu sau:

Nb6i dung kién nghi:

Vé viéc phét hanh trai phleu Chinh phu: Doanh nghiép kién nghi nén wu
tién ban cho nguol dan trude nhim huy déng nguon luc (tién, vang) trong dan
con rat 16n d¢é dua vao hoat dfng phyc vy sén xuft — kinh doanh. Doanh nghiép
cho rang hién nay 1i sudt ddu vao lién tuc giam vi vay khi Chinh pht phat hanh
trai ph1eu cia nha nudc ra bao nhiéu thi cac ngén hang “6m” hét (vi 141 sudt trai
phiéu cao hon 14i sudt huy déng tiét kiém).

Bd Tai chinh xin tra loi:
1. V& khudn khd phap Iy

Theo quy dinh cta phap luit, viéc phat hanh TPCP dugc thuc hién theo
quy dinh tai Luft Ngén sach Nha nude, Ludt Quéan Iy ng cong, hudng dén chi
tiét tai Nghi dinh s6 01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 vé phat hanh tréi phleu
Chinh phu, trai phiéu duge Chinh pht bao ldnh va trai ph1eu chinh quyén dia
phuong va Théng tu s6 17/2012/TT-BTC ngay 08/02/2012 vé huéng dan phat
hanh trai phiéu Chinh phu tai thi truong trong nudc. Theo do, viée phat hanh tréi
phiéu Chinh phu duoc thuc hién theo 4 phuong thirc gbm: (i) ddu thiu phat
hanh; (ii) bao 1anh phat hanh; (iii) dai ly phat hanh; (iv) ban lé trai phiéu, Trong
do, 2 phuong thirc (i) va (ii) chi yéu danh cho nha dau tu ¢6 t8 chirc bao gom
cac ngén hang thuong mai, céng ty bao hiém, quy déu tu; va 2 phuong thire (iii)
va (1v) chu yéu danh cho nha diu tu nhé 18, theo d6 cic nha dau tu c4 nhén,
ngudi dan c6 thé truc tiép mua trai phiéu Chinh ph.

2.Vé thuc té trién khai

- Thue té wrién khai tr ndm 1990 dén nay, viéc phét hanh trai phiéu Chinh
pht trong giai doan diu duge Bo Tai chinh thuc hién theo phuong thue ban truc
tlep cho ngudi dan, sau do chuyen dich dén sang phuong thic ban cho nha déu
tu td chuc cung voi sy phat trién cua thj truong tai chinh va théng 1€ quéc té. Tur
niam 2000 den nay, B6 Tar chinh chu yéu phat hanh trai phleu Chinh phu cho
nha dau tu t chuc (ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém, quy dau tu). Day
cting 1a xu hudng phu hop véi théng 1& québe té.




- So sénh gifia cdc hinh thac phat hanh thi phuong thirc ddu thau bao lanh
phat hanh c6 hi¢u qua hon so v6i phuong thic dai 1y va ban 18, vi cac ly do chl
yéu sau:

+ Phuong thirc déu thau va bao lanh phat hanh gidp Ngan sach nha nuéc
c¢6 thé huy déng duoc mét khéi lwong vén 16m trong thot gian ngan, trong khi do
phuong thic dai Iy va bén 1€ ¢6 kha ning huy déng vén han ché, thoi gian kéo
dai.

+ Chi phi cho phuong thitc d4u thiu va bdo lanh phét hanh thdp hon so véi
phuong thirc dai ly va ban 1€ do khong phai td chirc mang ludi ban 18 trai phiéu
va in bao quan ching chi tréi phiéu (c6 gia tri va muc d6 bao quan chdng lam
gid nhu tién) nhu trudce day.

+ Phuong thire d4u thau va bao lanh phat hanh c6 tinh chét canh tranh lai
sudt nén lai suat phat hanh thudng duge diéu hanh linh hoat phi hop véi bién
dong thi trudng va & mic thap Déi véi trudng hop phdt hanh theo phuong thirc
bén 1é, 141 sudt phat hanh ¢ dinh trong mot thoi gian.

+ Tao diéu kién cho thi trudng trai phiéu phat trién do khéi luong phat
hanh qua phwong thitc d4u thu va bao ldnh phat hanh 16n hon theo timg niim so
vOi phuong thirc dai 1y va ban lé.

- Ngoai ra, viéc B§ Tai chinh khéng phat hanh trai phiéu Chinh phu theo
phuong thirc ban 1¢ chi yéu 1a do (i) tréi phiéu Chinh pht thudng c6 ky han dai
trén 2 nam va khong c6 chuong trinh rut géc trude han; (ii) 14 suit trai phiéu
Chinh pht thip hon 1ai suét tién gu1 tiét kiém; (iii) mirc d6 linh hoat kém hon so
vdi cac san pham tién giri cia céc ngén hang thuong mai. Céc ly do nay la
nguyén nhan khién cho ngudi dén thich du tu vao tién g tiét kiém hon 12 ddu
tur vao trai phiéu.

3. Vé kinh nghiém quéc té

Cac qubc gia trén thé gidi déu tdp trung vao viéc phat hanh trai phiéu
Chinh phu cho cac nha dau tu 5 chirc (ngan hang, quy dau tu va cong ty bao
hiém), khéi lwong huy dong trai phiéu Chinh pht tir ngudi dan rit han che
Nguoi dan c6 thé diu tu gian txep vao trai ph1eu Chinh phu théng qua khoan tién
gui tai cac ngén hang thuong mai, cac quy d4u tur vao trai phiéu Chinh phd, hoic
mua bén trai phiéu trén thi trudng tht cap.

4. V& khi ning tham gia ciia nha diu tw ¢4 nhin

- Xuat phat tir thuc té phat hanh va kinh nghiém qudc té, viéc phat hanh
nhu hién nay (d4u thau) 1a vira dam bao cho Chinh phu huy déng vbn hiéu qua
(dat khéi luong cao véi mire chi phi phat hanh thap) vira vin dam bao ngudi dan
cé thé dau tu gian tiép vao trai phiéu Chinh phi théng qua khoan tién giii tai cac
ngan hang thuong mai (cdc ngan hang diu tu vao trai phiéu Chinh pht véi vai
tro 14 t& chure tai chinh trung gian).

- Ngoai ra, c4c nha du tu nhé 1é bao gdm nha diu tu c4 nhan vin cé kha
ning tham gia mua trai phiéu Chinh phu: (i) Trén thi trudng so cip: nha dau tu
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ca nhan ¢6 thé Gy thac dat thau thdng qua cac thanh vién ddu théu trai phiéu
Chinh pht dugc B¢ Tai chinh cong nhan (hién gdm 24 thanh vién la cac ngén
hang thuong mai va céng ty chiing khoan); (ii) Trén thi truong thir cap mua lai
trai phleu Chinh phu tur cdc nha ddu tu trai phteu Tlupng hop cén huy déng
ngudn lye truc tiép to nguoi dan, vi du cho cac dy an c6 tinh chat xd héi cao,
trén pham vi toan qudc, B6 Tai chinh s& phat hanh thém qua phuong thire ban 1é
trai phiéu, vi du nhu chuong trinh phat hanh cdng trai ndm 2005 dé dau tu cho
gido duc va y té.

5. Téng hop dinh giad chung

Xuét phét tir khung khé phap 1y va thuc té trién khai néu trén, theo Bo T
chinh, nhén dinh cho rang khi Chinh phi phét hanh trai phleu ra bao nhiéu thi
céc ngén hang “6m” hét vi l&i sudt trai phiéu cao hon 141 sudt huy dong tiét kidm
14 chua chinh xac. L&i suét phat hanh trai phidu Chinh phu dang thap hon nhiéu
so v&i lai sudt tién giri tiét kiém, cu thé trong thang 6/2014, 14 sudt phat hanh
trAi phiéu Chinh phu binh quén ky han 1 nim, 2 nim va 3 nim la 4,85%/nim,
5,65%/nam va 6,21%/nam; trong khi d6 1ai suét tién gii ky han trén 1 nim tai
nhom cic ngén hang nha nuéce 1a khodng 7,3%/ndm va tai nhém cac ngan hang
thuong mai cd phan Ja khoang 7,7 — 7,8%/nam. Vi vy, ngudi dan g tién tiét
kiém véan ¢6 lgi hon la mua trai ph1eu Chinh phu. Ngan hang thuong mai véi tu
cach 13 td chirc trung gian tai chinh ¢6 nhiém vy huy dong vén (nho &) d& cho
vay; trong khi von nhan r6i cia ngan hang chua giai ngan co thé ddu tur vao trai
ph1eu Chinh pht - mét cdng cu ng khong ¢6 rii ro, nhim muc tiéu quan 1y dong
tién va tim kiém loi nhuén.

B4 Tai chinh xin tra 101 d8 Poan dai bidu Qudc hdi thanh phd HS Chi
Minh thng bdo cho cir tri dugc biét. Xin tran trong cam on./.

Noi nhin: KT. BO TRUONG
- Nhu trén; TT ’
- Ban Céng tac dai biéu — UBTVQH;

- Ban Din nguyén - UBTVQH,;

- Poan dai bidu Quéc héi thanh phé H& Chi Minh;
- B/c Chi nhiém Vian phong Qubc hdi;

- B/e B trudng, Chid nhigm VPCP;

- B Ké hoach va Piu tu;

- Vu céng tac dai biéu — VPQH;

- Vu Phuc vu Hoat ddng giam sat - VPQH;

- Vin phong Chinh pho (Vu II);

- Vin phong B§ (03);

- Kho bac Nha nuédc;

- Luu: VT, TCNH. Lz:z\g)
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