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Vé viée ban hanh Lo trinh phat tricn thl truong trai phleu Viét
Nam gmn doan 2017 — 2()20 tam nhin 2030

Kinh gui: Tha tudéng Chinh phu

Ngay 2/8/2007, Thu tudng Chinh phu ban hanh Quyct dinh  s6
128/2007/QD-TTg ph¢ duyét Chién luoc phat trién thi truong von Viét Nam dén
nam 2010 va tam nhin dén nam 2020, trong d6 xéac dinh giai phap dai han la
phat trién thi truong von theo hudng hién dai, hoan chinh vé céu trac, bao gom
thi truong c6 phiéu, thi truong trai phiéu, thi truong cac cong cu phai sinh, thi
truong tap trung, thi truong phi tap trung. DP6i véi thi truong co phiéu, ngay
01/03/2012, Thu tuong Chinh phu da ban hanh Quyét dinh s6 252/QD-TTg phé
duyét Chién luge phat trién thi truong chimg khoan den nam 2020. Di véi thi
truong trai phiéu, dé cu thé héa dinh huéng phat trién thi truong von tai Quyét
dinh s0 128/2007/QD-TTg, B Tai chinh da ban hanh Quyét dinh s6 261/QDb-
TTg ngay 01/02/2013 ban hanh L trinh phat trién thi truong trai phleu dén nam
2020 (L6 trinh 261). Lo trinh dugce xay dung véi dinh huong phat trién va muc
tiéu cu 1he déng thoi co hé thong-:2 cac giai phap day du ti khung khé phép ly,
phat trién thi truong so cap, thir cap, da dang héa cac nha dau tu, cac dinh ché
trung gian va dich vu thi truong.

Qua qua trinh trlen khai thuc hién, Lg trinh 261 da dinh hudng muc ticu,
giai phap dé phat trién thi trudng trai phiéu, tao dung niém tin cho céc nha dau
tu khi tham gia dau tu trén thi truong. Trong thoi gian t6i, dé tlep tuc thuc day
su phét trién cua thi trudng tréi phiéu, can c6 céac giai phap quyet liét va dong bo
gifta cic co quan quan ly nha nudc, ddc biét la sy lien két, phéi hop chat ché
gira thi truong trai phleu va thi trudng tin dung, tién té nham phat trién va hoan
thién thi trudng trai phiéu Viét Nam theo huong bén vitng, hiéu qua.

Thuc hién chi dao cta Pho Thu tuéng Chinh phti Vuong Dinh Hué tai
cong vian s6 9717/VPCP-KTTH ngay 11/1 12016, trén co s¢ danh gia thuc trang
thi trudng trai phiéu va dinh huéng phat trién trong thoi gian t6i, sau khi lay y
kién cta cac B, nganh, cac chuyén gia va cac thanh vién thi truong trai phiéu,
B6 Tai chinh trinh Thu tuéng Chinh phu ban hanh Quyét dinh vé L trinh phat
trién thi trudng trai phiéu giai doan 2016 — 2020, tdm nhin 2030 nhu sau:

I. Thue trang thi trudong trai phiéu va su cAn thiét ban hanh L trinh
Thi truong trai phleu duoc hinh thanh tir dau nhiing nim 1990 khi Chinh
phu phat hanh trai phiéu dé huy dong von cho ngan sach nha nudc. Cung vdi su
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phat trién cua nén kinh (& va thy truong tar chinh. thy truome trar phicu ¢o bude
phat trién manh trong giai doan 2011-2016 do B¢ Tai chinh da tap trung hoan
thién khung kho phéap ly. 16 chic va van hanh thi truong phu hop véi trinh do
phat trién theo xu hudng va thong 18 qum té, dong thoi cac yéu 16 dé phat trien
thi truong da dugc tao lap mot cach day du, dong bo theo Lo trinh 261. V& co
ban, cac muc ticu, giai phap va tién do thuc hién cac giai phap déu dat va vuot

s0 vO1 ké hoach dé ra tai 1.0 trinh 261, cu thé nhu sau:
1. Vé viée thue hién ciac muc tiéu theo L§ trinh 261:

- Vé quy m6 cua thi truong: Trong giai doan 2011-2016, quy mé cua thi
truong trai phiéu co su phat trién va tang truéng manh, tée do tang truong binh
quan dat 21%/mam, trong do thi truong trai pthLl Chinh phu (TPCP) dat
33%/mnam. Tinh dén cudi nam 2015, du no thi trudng trai phiéw/GDP dat
24,14%, dén cudi nam 2016 udc dat khoang 27,4%GDP trong do du no TPCP
dat 18,58% GDP, du no trai phiéu Chinh phu bao lanh (TPCPBL.) dat 3,55%
GDP, du no trai phiéu chinh quyén dia phuong (TPCQDP) dat 0,61% GDP va
du no trai phleu doanh ng hiép (TPDN) dat 4,62% GDP. Ngay 9/12/2016, Thu
tuéng Chinh pha ¢6 Quyét dinh sb 2411/Qb- -TTg phé duyét Dé an chuyén déi
khoan vay NSNN tir Bao hiém xi hoi dudi hinh thire hgp dong vay 'sang hinh
thire TPCP, nhu vay sau khi thuc hién Quyet dinh nay, du ng TPCP dén hét nam
2016 uoc dat 26,38% GDP, du ng toan thi trudong trai phiéu udc dat 35,2%
GDP. Nhu vay, vé co ban co thé dat duoc muc tiéu dén nam 2020 cua 1.0 trinh
261 (du no thi truong trai phiéu dat 38% GDP).

Quy mo thi treong trai phleu so voi GDP

| ponvi 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016(%) |
Du ng ’ % Sovsi GDP | 17,0 | 16,7 | 20,2 2.7 24,1 | 352
}lﬁimr raf ph“?u R | %6 S0 vai GDP 799 | 966 | 1219 | 1432 | 1619 | 2638
iﬁa“tféluf E:E M1 95 50 voi G 545 | 485 | 478 | 430 | 385 3,55
3@35?52'3535? 0 SovaiGDP 1oy | 026 | 047 | 060 | 069 0,61
:;ghrir;;; ?hleu 0 | %0 vii P 331 | 195 | 273 | 250 | 340 462

(*) Nam 2016 du no thi trieong trdi phiéu dwoc tinh trén co so da thiee hién chuyen a’m
khoan vay ciia NSNN tic BHXH thanh khoan phdt hanh trdi phiéu theo Quyét dinh s6
2411/0D-TTg. Truong hop chwa tinh dén viéc chuyén déi khoan vay cua NSNN tir BHXT]
thanh khoan phat hanh trdi phzeu, duw no TPCP ndm 2016 woce dat 18,58% GDP, du no toan

thi truong trdai phié'u woce dat 27,4% GDP

- Vé ky han phat hanh TPCP: Ky han phat hanh TPCP d4 ¢6 su cai thién
qua ting nam, dac biét la trong giai doan 2013-2016. Giai doan tir ndm 2013 tro
vé trude, TPCP chu yéu dugc phat hanh ¢ cac ky han ngan tr 5 nam troé xudng,
gdy strc ép tra no cho NSNN trong ngén han. Tir nam 2014, Bé Tai chinh da chu
dong da dang hoa ky han phat hanh, trong dé tap trung phat hanh TPCP ky han
dai nham cai thién co cdu danh muc no Chinh phu Theo do, ky han phat hanh
binh quan TPCP dugc kéo dai, déng thoi 14i sudt phat hanh giam, nang cao hiéu

2




qua cong 1ac tac huy dong von cho ngin sach cing nhu quan ly danh muc no
ctia Chinh phu. Cu thé, ky han phéat hanh binh quan TPCP nam 2016 dat 8,71
nam (tang 1.73 nam so voi muc 6,98 nam cua nam 2015; tang 3,87 nam so vol
muc 4,87 ndm cua nam 2014 va tang 4.8 nam so vol muc 3,91 nam cua nam
2011) cao hon muc tiéu dat ra trong giai doan 2011-2015 va 2016-2020 cua 1.0
trinh 261. Lai sudt phat hanh TPCP ciing c6 su cai thién déng ké. binh quan lai
suét phat hanh nim 2016 ¢ muac 6,49%/nam, giam manh so vd&i mic
12,01%/nam cua nam 2011.

- V& khéi lugng giao dich binh quan: Khéi lugng giao dich trai phiéu binh
quan phién trén thj Uuong tha clp c6 su cai thién dang ké, hién & mirc khoang
0,6% du no trai phleu niém yct cao hon muc tiéu dé ra tai Lo trinh 261 (0,3 —
0,4% du ng trai phleu niém yet vao nam 2020).

- V& co chu nha diu tu: Co cdu nha dau tu trén thi truong trai phiéu néi
chung, thi truong TPCP néi riéng cb su thay ddi tich cuc theo huong tang ty
trong tham gia cua céc nha dau tu dai han nhu cac cong ty bao hiém, Bao hiém
x& hoi, cac quy dau tu, giam dén ty 1& nam gitt ctia cdc Ngéin hang thuong mai.
Pén cudi nam 2016, ty 1& ndm gitt TPCP cua cac cong ty bao hiém, quy dau tu,
Béao hiém X& hoi, Bao hiém Tién gii va céc to chic khiac & muc 21,4%, cac
NHTM la 78,6%; sau khi thuc hién chuyen dbi khoan vay cia NSNN tir Bao
hiém x3 héi thanh khoan phét hanh trai phiéu thi ty 1& nam gitt trai phleu cua céc
NHTM chi con 55,4%, ty 1é nim gitt TPCP cua cac cong ty bao hiém, quy dau
tu, Bao hidm Xa hoi, Bao hiém Tién giri va cic to chirc khac & muc 44,6% dat
va vuot chi tiéu dé ra tai Lo trinh 261 (den nam 2020 ty 1€ nam gitt TPCP cua
céc cong ty bao hiém, quy déau tu, Bao hiém X4 hoi, Bao hiém Tién gui la 20%).

2. Ve viée thue hién cac gidi phap phat trién thi truong trai phleu

2.1 Khung phdp ly duoc ban hanh tuong déi day di, phu hop voi tung
giai doan phat trién ciia thi truong theo xu hudmg va thong Ié quoc té

- Déi véi TPCP, TPCPBL va TPCQDP: B Tai chinh da trinh Chinh phu
ban hanh Nghi dinh sé 01/2011/ND-CP vé phat hanh TPCP, TPCPBL va
TPCQPDP, ddng thdi da ban hanh theo thim quyén céc vin ban huéng dan phat
hanh TPCP, TPCPBL va TPCDP. Trén co s& Lo trinh 261, B Tai chinh da
nghién ctu, trinh Chinh pht ban hanh cac co ché chinh sach dé phat tr1en thi
truong trai phleu mdt cach dong bd trén ca thj trudng so clp va thtr cp, phat
trién co s& nha dau tu va nang cao hiéu qua cua cdng tac quan ly ngan quy nha
nudce, nhu: Nghi dinh sb 88/2016/ND-CP vé chuong trinh huu tri bd sung tu
nguyen Nghi dinh s6 24/2016/ND-CP quy dinh vé ché d quan ly ngan quy nha
nudce, Nghi dinh so 30/2016/ND-CP quy dinh vé co ché dau tu cia Bao hiém xa
héi, Nghi dinh sb 42/2015/ND-CP vé thi trudng chting khoan phéi sinh. Dong
thoi, B Tai chinh cfing da ban hanh cac Thong tu hudng din theo hudng dbi
méi vé phuong thirc va quy trinh phéat hanh nham tao diéu kién thuan lgi cho
Chinh phu, cdc ngan hang chinh sach va chinh quyén dia phuong huy dong von,
trong d6 chu trong phat trién thi truong TPCP tré thanh thi truong then chét dé

phat trién thi truong trai phiéu.



- D61 vor TPDN, Bo Tai chinh da trinh Chinh phi ban hanh Nghi dinh 6
90/2011/ND-CP vé phat h anh  trai phinl‘l doanh nghiép, Nghi dinh so
88/2014/ND-CP quy dinh vé dich vu xép hang tin nhiém, Nghi dinh s0
58/2012/ND-CP va Nghi dinh s6 60/2015/ND-CP huéng dan thuc hién mét sb
diéu cua Luat Chung khoan va Ludt sua doi, bé sung Luat Chimg khoan dé tao
dung khung khé phap ly vé phat hanh TPDN theo huéng ning cao tinh tu chu,
tu chiu trach nhiém cua doanh nghiép khi huy dong von trén thi truong trai
phiéu.

(Danh muc cac van ban diéu chinh hoat déng thi trudng trai phiéu giai
doan 2011-2016 chi tiét theo Phu luc kém theo Té trinh nay).

2.2 Vé phat trién thi truong S0 cap ndng cao chat luong va da dang héa
cdc loai hang héa dé ddp vimg nhu cau ciia thi truong

- Béi voi TPCP, TPCPBL va TPCQDP:

+ Thi truong TPCP trong giai doan 2011 — 2016 da dat két qua rat tét ca
vé khdi lugng huy dong, ky han phat hanh va chi phi huy dong, déng vai tro
theo chét dé phat trién thi trudng trai phiéu. Khéi luong huy dong von qua phat
hanh TPCP giai doan nay binh quan khoang 185.000 ty déng/nam, dap tmg 50%
- 60% nhu cdu huy déng vén cho cén dbi ngan sach hang nim vdi ky han phat
hanh binh quan dat mirc 8,71 nim trong nim 2016. Cé duogc két qua nay 1a do
phuong thirc va quy trinh phat hanh TPCP dugc hoan thién theo thong 1¢ quoc
té, cac san phdm trén thj trudng ngay cang da dang, da thiét 1ap duoc hé théng
cac nha tao 18p thi truong trén thi trudng so cép (gdm 21 thanh vién) qua do
néng cao tinh thanh khoan cua thi truong. De nang cao kha ning huy dong vén
cho NSNN, céng tac nghién ctru va phat trién cac san phdm méi da dugc chu
trong, trén thi truong TPCP c6 diy du céc ky han trai phiéu chuén 3 nam, 5 nam,
7 nam, 10 nam, 15 ndm, 20 ndm va 30 nam; ngoai cdc san pham trai phleu
truyén théng tra 14i ¢ dinh con c6 trai phiéu khéng tra 131 dinh k¥, trai phiu c6
ky tra 13i linh hoat dé hd trg cong tac quan ly ngan quy, quan ly danh muc ng
TPCP. Bén canh viéc phat trién cac san pham mo6i, Bé Tai chinh cling da thyuc
hién cac nghiép vu phét hanh b sung trai phiéu ngay sau phién dau thau, hoan
déi trai phidu dé tang thanh khoan trén thi trudng va co cau lai danh muc no coa
Chinh phu.

+ Thi truong TPCPBL giai doan 2011-2016 dé co ban dap ung nhu cAu
huy dong vbn ciia 2 ngan hang chinh sach phuc vu cho vay cac chuong trinh tin
dung déu tu va an sinh x4 hdi cia Nha nudc véi khbi luong vbn huy dong binh
quéan 60.000 ty dong/narn dap tmg khoang 70% nhu c&u huy dong von cia
Ngén hang phét trién va khoang 30% nhu cdu huy dong vén cia Ngan hang
chinh sach x& hoi.

+ Thi truong TPCQDP trong giai doan 2011-2016 da gidp cac dia
phuong huy déng dugc 28.910 ty ddng qua kénh phét hanh trai phiéu b6 sung
ngudn von diu tu phat trién cho dia phuong trong bbi canh ngudn luc ciia ngan
sach TW va ngan sach dia phuong con han ché.



- Ddi vai thi truong TPDN, giai doan 2011-2016 mic du cd sy phat trién
nhanh so véi giai doan 2007-2011 nhung quy mo cua thi truong tuong d6i nho,
khoi luong phat hanh binh quan vao khoang 35.000 ty dong/nam. Kénh huy
doéng vén qua phat hanh TPDN chua phai 1a kénh huy dong von quan trong, cac
doanh nghiép van chu yéu huy dong qua kénh tin dung ngén hang.

2.3 Vé phat trién thi truong thi cap

- Tir ndm 2009, Bo Tai chinh da td chic thi truong riéng cho TPCP,
TPCPBL va TPCQDP. Theo d¢, trai phiéu dugc tdp trung phat hanh theo
phuong thic déu thau; dang ky, luu ky tap trung tai Trung tdm luu ky ching
khoan va niém yét giao dich tai S¢ Giao dich chirng khoan nham tao su gén két
gilra thi trudng so cép va thi truong thir cép, nang cao tinh thanh khoan cta tréi
phiéu.

- Hé thong d4u thau dién tir, dang ky, luu ky va thanh toan trai phiéu trén
thi truong thir cép lién tuc dugc cap nhat, néng cap, qua dé giup giam thoi gian
thanh toan, niém yét tir T+6 (nim 2009) xuéng T+2 (nim 2015).

2.4 VE phat trién hé théng nha dau tu

- Co cu nha du tu trén thi truong trai phiu da cé su chuyén dich theo
hudng tich cuc, theo do trude nam 2011, néu khong tinh khoan TPCP phét hanh
cho BHXH dudi hinh thic riéng 1é thi cac ngén hang thuong mai (NHTM) nim
giit 97% khdi lugng TPCP trén thi ‘truong. Trong giai doan 2011 — 2015, B Tai
chinh d& tap trung céac giai phap dé phat trién cac nha dau tu dai han, timg budc
tao cau ben viing cho thi truong, giam su phu thuge vao hé thong NHTM, theo
d6 dén cubi nam 2016, ty 1é ndm giit TPCP ctia cic NHTM vao khoing 78%,
sau khi chuyén ddi cdc khoan NSNN vay Béo hiém x3 hoi (BHXH) thanh phat
hanh trai phiéu, ty 16 nim gitt TPCP ctia NHTM vao khoang 55,4%. Dé c6 duoc
két qua nay, B Tai chinh da thyuc hién cac giai phap sau day:

+ Trinh Chinh pht ban hanh chinh sach d4u tu cia Bao hiém xa hoi theo
huoéng chuyén nghiép (Nghi dinh 30/2016/ND- CP); trinh Chinh phu ban hanh
chinh sach vé Chuong trinh huu tri bd sung tu _nguyén dé vira da dang héa an
sinh xd hoi vira thu hat ngudn vén dai han dau tu vao TPCP (Nghl dinh sé
88/2016/ND-CP); trinh Thu tuéng Chinh phu ban hanh Quyét dinh s6 2411/QD-
TTg phé duyét Dé 4n chuyén d6i khoan vay NSNN tir Bao hiém x& héi dudi
hinh thirc hop déng vay sang hinh thitc TPCP.

+ Phat hanh déu din TPCP ky han dai tir 10 tr& 1én cho céc cdng ty bao
hiém, ndm 2013 phat hanh thanh céng TPCP ky han 15 ndm, nim 2015 phat
hanh thanh cdéng TPCP ky han 20 ndm, 30 nadm va trong thang 10/2016, lin dau
tién da phat hanh 7.000 ty déng TPCP ky han 30 nim cho nha dau tu 100% vén
nude ngoai la doanh nghiép bao hiém khong cé tru sé tai Viét Nam.

- Déi véi nha ddu tu nudce ngoai: Bo Tai chinh di trinh Chinh pht ban
hanh Nghi dinh s 60/2015/ND-CP stra dbi, bb sung Nghi dinh 58/2012/ND-CP
theo hudng khong han ché dau tu vao tréi phleu ctia nha diu tu nudc ngoai.
Pong thoi don gian héa quy trinh va thi tuc dAu tu cho nha dau tu nudc ngoai

5



khi tham gia dau tu trén thi truong von, thi truong trai phiéu.

2.5 Vé phat trién cdc dinh ché trung gian va dich vu thi truong

- Phat trién hé théng thanh vién ddu thau tr¢ thanh nha tao lap thi truong
trén thi truong TPCP: Tu nam 2013, B Tai chinh da thi diém thanh lap h¢
thong thanh vién dau thau vdi cac quyén loi va nghia vu cu thé trén thi truong so
cap nham thuc day thanh khoan thi trudong, ticn t6i thiét 18p cac nha tao lap thi
truong trén thi truong TPCP. Qua trinh trién khai thuc hién cho thay cac thanh
vién dau thau TPCP da phat huy dugc vai tro trén cé thi truong so cap va tho
cap, gop phéan vao két qua huy dong von TPCP trong cac nam vura qua.

- Hinh thanh thi truong xép hang tin nhiém O Viét Nam: Trén co so khung
phép ly cho viéc hinh thanh va hoat dong cua t6 chic xép hang tin nhiém da
dugc ban hanh, B& Tai chinh dang ph01 hop voi cac By, nganh xem xét, tham
dinh hd so cdp gidy ching nhan du didu kién kinh doanh dich vu xép hang tin
nhiém.

- T4i chu trtc td chie kinh doanh chimg khoan: Trién khai Quyét dinh s6
1826/QP-TTg ctia Thu tudng Chinh phu vé tai cu truc TTCK va cac doanh
nghiép bao hiém, trong giai doan 2011-2016, cong tac tai cAu truc t6 chuc kinh
doanh ching khoén da duogc trién khai theo hudéng giam s6 lugng va néang cao
néng luc tai chinh, hiéu qua hoat dong, gop phén hd tro su phat trién chung cua
thi trudng von, thi truong trai phiéu.

2.6 Vé cdc giai phdp khdc

- Trong cong tac to chic va diéu hanh thi truong, B§ Tai chinh thuong
xuyén trao dbi v6i Ngan hang Nha nude Viét Nam (NHNN) va céc thanh vién
thi trudong dé diéu hanh vé khoi luong, ky han, lai suat mdt cach pht hop véi
chinh sach tién té. - Dé& phat trién thj trudng trai phiéu theo thoéng 1é quéc té,
tirng budc hdi nhap véi thi trudng khu vuc va thé gidi, trong giai doan 2011-
2016, B Tai chinh da tich cyc tham gia cac chuong trinh, dién dan hop tac quéc
té ve phét trién thi truong trai phiéu trong ASEAN, ASEAN+3, Dién dan phat
trién thi trudng trai phiéu clia cac nudc moi nbi (GEMLOCK), ABMI; di ky két
cac chuong trinh hop tac vé phat trién thi trudng trai phiéu véi Ngan hang Thé
gi6i, Ngan hang phat trién chau A, Pai sit quan Anh. Trong thoi glan qua, hoat
dong cua thi truong trai phiéu Viét Nam dé nhén dugc sy danh gia rat tich cuc
ctia cac t chirc qudc té.

(Chi tiét cdc cong viéc da trién khai theo L¢ trinh phat trién thi truong trdi
phiéu dén nam 2020 Bé Tai chinh téng két tai Phu luc I kém theo)

3. Vé ton tai, han ché va nguyén nhan

3.1 Tén tai, han ché: Mic du cé nhitng budc phat trién manh mé néu trén
nhung thi trudng trai phiéu con bdc 16 mot so ton tai, han che sau:

- Thir nhdt, quy mé thi trudng con nho, dic biét 12 thi trudng TPDN, thanh
khoan con han ché, con thiéu dong bd va chua cé sy lién thong gifra thi truong
trai phiéu véi thi truong tién té va thi truong tin dung



Quy md thi truong da ¢o sy tang trudng nhung so vol cac nuoc trong
khu vuc quy md thi trudong trai phiéu Viét Nam con nho, dén hét nam 2016 mai
chiém 27,4%GDP (quy md thi trudng trai ])hIL.U cua cac nudc trong khu vuc
chiém 1 40-70%GDP). Dbi véi TPDN, tinh thanh khoan con han ché, nha dau
tu thudng nam gitr trai phiéu dcn nbay d4o han. TPDN phat hanh ra cong ching
do diéu kién phat hanh, niém yét, giao dich tuong tu nhu ¢o phiéu nén chua thu
hat dugce cac doanh nghiép tham gia huy dong von.

+ Trong thoi gian qua, hoat dong cua thi truong trai phiéu con thiéu dong
bd, chua c¢6 su lién thong voi thi trudong tién t& va thi truong tin dung, trong khi
quy mé thi trudng tin dung ngén hang l1a 113% GDP thi quy mé thi truong
TPDN chi khoang 4,62% GDP. Do vdly, cac doanh nghiép chu yéu huy dong
von qua kénh tin dung ngén hang, khéi luong vbn huy dong qua kénh trai phiéu
con rat han ché. Han ché nay s& din dén strc ép vé rui ro thanh khoan cho hé

théng cac NHTM.

+ Thanh khoan thi trudng thir cAp TPCP con thdp chi khoang 180 triéu
USD/phién (bang khoang 0,6% du ng TPCP niém yét) trong khi cac nudc trong
khu vuc 1a khoang 400 triéu USD-1.500 triéu USD/phién. Ngoai ra, giao dich
trén thi trudng thit cip chu yéu 1a gitta cic NHTM, trén thi trudng chua cé
dudng cong 1ai sudt chuan.

- Thit hai, khung khd phap 1y hi¢n hanh chua dép tmg duoc yéu cau phat
trién thi truong trong thdi gian toi, dac biét 1a chua c6 sy lién thong gitta thi
trudng tién té, tin dung va thi trudng trai phiéu

V& co ban, khung phap Iy vé - phat trién thi truong trai phiéu da dugc B
Tai chinh nghién ciru, ban hanh dong bd theo ding L¢ trinh 261, tuy nhién
khung khé chinh sach hién hanh mo&i chi phu hop v6i su phat trién cia thi
truong trong giai doan hién nay. Mot s6 co ché chinh sich chua dugc ban hanh
theo chuin quoc t& nhu: co ché thiét 1ap cac nha tao 1dp thi trudng trén thi
truong thr cdp; thi truong mua ban lai trai phiéu (repos) chua phat trién do
chinh séch quy dinh vé hoat dong nay chua c6 su thong nhit va hién tai chua cé
méu hop ddng repos chuén; chinh sach vé co ché dau tu clia cic nha dau tu vao
thi trudng trai phleu con chua rd rang va chua thuc su khuyén khich déu tu vao
thi tru‘orng trai phleu khung phap ly cho hoat dong phat hanh trai phleu doanh
nghiép con chua dong bd. Pdng thoi co ché chinh sach vé phat trién thi truong
trai phiéu con chua c6 sy lién thong va thiéu ddng bd voi thi trudng tién té, thi
trudng tin dung.

- Thit ba, cAu trac thi truong va td chic giao dich dd dugc hoan thién
nhung giao dich trén thi truong tha cip con han ché

+ Véi su hinh thanh va phat trién cta thi truong TPCP chuyén biét, céu

tric thi truong trai phiéu da ting budc dugc hoan thién, tuy nhién, hoat dong

glao dich TPCP trén thi truong thi clp chu yéu la gifta cac ngan hang thuong
mai va mot s6 it cac cong ty chu'ng khodan, viéc giao dich TPCP cua céc t6 chirc
khac rat han ché. TPCP dugc niém yét trén S& Giao dich Ching khoén nhung

céc nha dau tu cha yéu giao dich thda thuén trude, nhép 1énh sau, dan dén 15
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suat c6 do tré, duong cong 131 suat chua phan anh chinh xac 131 suat thuc trén th
truong. Thi truong thir cdp hoat dong thiéu 6n dinh, thanh khoan thi truong chua
cao.

+ D6i voi TPDN, nha dau tu mua tréi phiCu thuong nam gitr dén ngay dao
han; TPDN phat hanh ra céng ching do diéu kién phat hanh tuong tu nhu co
phleu nén chua thu hit dugce cac doanh nghiép huy déng von. Thi truong TPDN
chua phai 1a kénh huy dong vén trung va dai han cht yéu ctia doanh nghiép.

- Thir tw, co s¢ nha dau tw van chua da dang, thiéu vcfng nha dau tu dai
han ¢6 tiém lue tai chinh manh

+ Trong nhiing nam gan day, B6 Tai chinh da thuc hién nhiéu giai phap
dé thay déi co cdu nha dau tu, tuy nhién dén thoi diém hién nay, hé théng nha
dau tu trén thi truong trai phiéu nhat 1a trén thi truong thir cap van phu thudc
vao cac NHTM, trong khi dé nhu ciu mua trai phiéu ctia cac NHTM chu yéu 1a
ky han ngén va phu thudc rat nhiéu vao thanh khoéan va chinh sach tién té cua
NHNN; ddi véi céc cong ty bao hiém, céc quy dau tu do tiém luc tai chinh con
mong nén su tham gia vao thi trudng trai phiéu con han ché. Do viy, trong cac
giai doan thi trudng c6 bién déng manh, chua cé céc nha dau tur 16n véi tiém luc
tai chinh manh dé lam déi trong vé6i cac NHTM, gitp binh 6n thi truong.

+ Viéc trién khai thu hit dong vén dau tu gién tiép nudce ngoai van con
nhiing kho6 khan, vuéng mic do kinh té vi mé chua 6n dinh, dy trir ngoai hdi
thép, thiéu cac céng cu va co ché phong ngtra rui ro. Do véy, su tham gia cla
nha dau tu nudce ngoai vao thi truong trai phleu rat han ché (hién tai nha dau tu
100% vén nudc ngoal chi nim gift 0,6% khéi lugng TPCP, ¢ nhing giai doan
cac nha dau tu nay chi ndm gitr 0,1% khéi luong TPCP tuong duong 700-1.000
ty dong).

- Thir ndm, chua hinh thanh dwoc day di hé thong dinh ché trung gian,
tiém luc tai chinh va néng luc hoat déng cia cdc dinh ché trung gian con han
ché

+ Mic du dé cé su phat trién, tuy nhién niing luc tai chinh cfia thanh vién
dau thau con han ché, anh hudéng dén vai trd 1a nha tao lap thi truong. Thi tru’(mg
dich vu xép hang tin nhiém chua dugc hinh thanh va phat trién méc du da co day
da khung kho phép ly, diéu nay da anh hudng dén su phét trién cta thi truong
v6n néi chung, thi truong TPDN néi riéng.

+ Ning luc hoat dong, hidu qua hoat dong cta cic dinh ché trung gian
nhu: cong ty ching khoan, cong ty quan ly quy, cac NHTM chua cao do ngudn
vbn con méng, pham vi va chit luong hoat dong con han ché.

- Thir sdu, céng tdc phéi hop giita cde Bé, nganh chia dong bg, viéc dp
dung thong Ié quoc té con nhiéu kho khdn

+ Tai mot sb thoi diém, cOng tac phéi hop gifra cac B, nganh trong qua
trinh x4y dung cac van ban phap luat va dieu hanh thi truong trai phiéu con chua
nhip nhang, dong bd va hiéu qua, trong dé cé su phoi hgp gilta chinh sach tai



chinh va chinh sach tién t¢.
- Mot s6 quy dinh va théng 18 cuoa t¢ cua thi truong trai ")h'LLa kho ap

dung tai Viét Nam do thi truong dang trong giai doan ddu phat trién, nhiéu yéu
t6 cua thi trudng con thiéu va chua dong bo.

3.2 Nguyén nhin cua ton tai, han ché
a) Neuyén nhan chu quan

- Thir nhat, di véi co ché chinh sach vé phat trién thi tr uong trai phiéu
nhu phén tich néu trén, khung khé phép ly va co ché chinh sach v€ phat t11en thi
trudng trai phiéu chua diy du va chua dap ung duge yéu cau phat trién thi
trudng trong giai doan t6i, cu thé:

+ Khuén khé phép 1y hién hanh chua c6 quy dinh vé viéc phat trién hé
théng nha tao 1ap thi truong trai phleu véi day du quyen loi va nghla vu theo
thong 1é qudc té; chua cd co ché hé trg thanh khoan dé céc t6 chuc nay phat huy
vai tro trén thi truong so cdp va thir cdp, dic biét la thi truong thi cap.

+ Chinh sach yéu cau phat hanh TPCP véi cac ky han ¢ dinh cua Qudc
hdi ¢6 tac dung kéo dai danh muc ng Chinh pht khi thi truong thuén loi nhung
khi thi truong khé khan, thanh khodn cia NSNN kém thi s& lam anh huong téi
chi phi hoat déng vén ctia NSNN, do phai tang lai suét huy dong von ky han dai,
lam cho thi truong thiéu cic muc 13i sudt ngdn han dé tham chiéu va phat trién
cac san pham mdi, tac dong dén su phat trién cua thi truong trai phleu

+ Co ché chinh sach vé phat hanh TPDN chua day du. Quy dinh hién
hanh vé diéu kién phat hanh TPDN tuong dbi chat, doanh nghiép khi phat hanh
trai phiéu phai dap tmg y8u cdu v& cong bé thong tin ‘nén cac doanh nghiép con
c6 tam 1y e ngai, chua quan tdm dén kénh huy dong vbn qua phat hanh TPDN.

- Thit hai, co ché chinh sach lién két gitta thi trudng tréi phiéu véi thi
truong tién t¢, tin dung con thidu ddng bd, chua tao diéu kién cho cic chu thé
huy dong von thong qua thi trudng trai phiéu, chua cé su lién thong gitta thi
trudng trai phiéu véi thi truong tién té va thi truong tin dung ngan hang.

+ Co ché, chinh sach lién quan dén dau tu, nim gitt trai phleu cua cac
NHTM chua thé hién dugc dung ban chét cia glay t& ¢6 gid, c6 thé mua di ban
lai. Diéu nay gay kho khin cho cdc NHTM khi dau tu vao TPDN.

+ Viéc cho phép cac NHTM str dung ty trong 16n ngudn von ngén han dé
cho vay trung dai han véi ty trong 60% (ndm 2016), 50% (ndm 2017), 40%
(2018) da gop phén ting cung tin dung cho nén kinh té trong bdi canh thi truong
trai phiéu chua thuc sy phat trién, tuy nhién cling tao suc ép cho hé thong céc
NHTM. Do dé, cén th1et phai xem xét, can bang gitta chinh sach tin dung véi
chinh sach huy dong vbn trén thi trudong trai phiéu, cu thé 1a cin phai ra soét, stra
ddi cac chinh sach vé gi6i han, ty 1€ bao dam an toan cua cdc TCTD theo hudng
giam ty 1¢ cho vay trén tdng tién glri va cho vay trung dai han trén téng tién g
ngan han, han ché tién t&i chdm dit viéc cho vay vuot qua 15% von chu sé hitu

cta cac TCTD déi véi mot khach hang. Piéu ndy vira giam rii ro cho hé théng
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NHTM vira diéu chinh xu huong huy dong von cta cac doanh nghicp sang kénh
phat hanh TPDN.

+ Chinh sach thué hién hanh chua hai hoa gitra viée dau tu gui tién tiét
kiém qua kénh tin dung ngan hang vdi diu tu vao thi truong trai phiéu (dac bict
la LhII’lh sach thué thu nhap ca nhéan), do vay chua khuyén khich duoc ngudn von
nhan rdi tir cac ¢4 nhan tham gia dau tu trén thi trudng trai phiéu.

b) Nguyén nhan khach quan

- Kinh té trong nuoc giai doan 2011 -2016 phai d6i mat vai nhiéu kho
khén, thach thac: van de lam phat, ty gia, thi truong bét dong san, tai co ciu thi
truong tai chinh. Kinh t& vi mé chua 6n dinh nén thi trudong trai phiéu chua nhan
duogc nhiéu su quan tam cua nha dau tu dai han ké ca nha dau tu nudc ngoai.

- Thi trudng tai chinh chua phat trién, do yéu tb lich st nén hé thong
NHTM dong vai tro la kénh cung cép vén chu yéu cho nén kinh té gébm ca vén
trung, dai han, trong khi vén huy dong chu yéu la ngén han; hé thdng cac doanh
nghiép bao hiém do méi phat trién nén tong tai san con nho, cac dinh ché dau tu
méi nhu quy tuong hd, quy du tu trai phiéu chua thu hat duge su tham gia cua
cac nha dau tu do vy su tham gia vao thi trudng trai phiéu con han ché.

- Thu nhép binh quén diu nguoi con thip, théi quen tiét kiém va tich liy
dai han cta dan cu con han ché, khi €6 nhu cau tich lfy chu yéu tap trung vao
vang, bAt dong san, ngoai héi hoic tlen gm c6 ky han (chu yeu ky han ngan) tai
cac NHTM. nén anh hudng toi ngudn vén dai han trong nén kinh té, tr do tac
dong dén thu hut von dai han vao thi truong tréi phiéu théng qua cac quy dau tu,
cac dinh ché dau tu trung gian.

- Viéce trién khali, phéi hop didu hanh gitta thj trudng vén, thi truong tréi
phleu véi thi trudng tién té, tin dung, thi truong bt dong san con cham va thiéu
ddng b, nhip nhang. Co ché tham van ph01 hop trong didu hanh glu'a cac B9,
nganh con han ché, chua mang tinh téng thé. Quy trinh, thi tuc tham gla dau tu
d6i v6i nha déu tu nudce ‘ngoai con tuong dbi phuc tap, cac cong cu quan ly rui
ro vira thidu vira chua dong bd nén su tham gia ctia nha dau tu nude ngoai vao
thi truong trai phiéu, thi truong vOn con han ché.

4. Sw can thiét xdy dung L trinh phat trién thi trudong trai phicu

Viéc xay dung va ban hanh L trinh phat trién thi truong trai phiéu 1a cén
thiét, phu hop véi dinh hudng phat trlen thi truong trai phiéu ctia Pang, Qudc
hoi, Chinh pht va xuét phat tir thuc té phat trién thi trudng trai phiéu néu trén:

4.1 Vé dinh hwong phit trién:

Déng, Quéc hoi va Chinh phit xac dinh phaét trién thi trudng trai phiéu la
mdt trong cac nhi¢m vy, giai phdp quan trong d€ gop phan phat trién kinh té - xa
hdi trong giai doan 2016-2020 va nhitng nam tiép theo, cu thé:

- Tai Béo cao danh gia két qua thuc hién nhiém vu p}‘lét trién !(inh té-xa
hoi 5 ndm 2011-2015 va phuong hudng, nhiém vu phat trién kinh té-xd hoi 5
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nam 2016-2020, Dai hér Dang Toan qube lan thir X1 da xac dinh ddy manh
hoat dong va nang cao hiéu qua .r,ua thi truong ching khoan, thi tr ung trdai
/)/mm dé tro thanh kénh huy dong von trung va dai han quan trong cho nén kinh
té. ting bucc giam phu thugc vao ngan hang la mot trong cac nhiém vu, giai
phép chu yéu dé phat trién kinh té - xa hoi 5 nam 2016 — 2020.

- Diém 2 Phan 111 Nghi quyét s6 142/2016/QH13 cua Quoc ho1 ve ké
hoach phat trién kinh té - x4 hoi 5 ndm 2016 — 2020 quy dinh tzep tuc co cdu lai
thi truong tai chinh bao dam co cau hop Iy gifta thi truong tién ¢, thj truong
von va thi truong bao htem' Quan tam phdt trién nhanh thi truong von va thi
truong bao hiém, phdt trzen thi truong ching khodn lanh manh gan voi co cau
lai hoat dong thi tru“ong tién 1é phit hop giai doan phdt trién maoi dé co cdu lai
kinh té gan véi doi moi mé hinh tang truong, nang cao nang suat, hiéu qua va
strc canh tranh cta nén kinh té

- Nghi quyét sb 35/NQ-CP ngay 16/5/2016 cua Chinh phu vé hd trg va
phat trién doanh nghiép dén nam 2020 da giao Bo Tai chinh chu tri, phdi hop
v6i cac B, co quan lién quan phdt trién thi truong trdi phiéu doanh nghiép,
hoan thién va mé réng thi trucng trdi phiéu Chinh phi.

4.2. Vé thue té phit trién ciia thi truong trdi phiéu:

Méc du thi trudng da cé budce phat trién manh mé trong giai doan 2011-
2016 nhung chua dap tng dugc yéu cau dit ra, do vdy can thiét phai phat trién
thi truong ca vé chiéu rong va chleu sau dé thi trudong tro thanh kénh huy dong
vbn trung va dai han cht yéu cho nén kinh te giam b6t ganh ndng cho hé théng

ngén hang, cin bang giita kénh huy dong vbn thong qua thi trudng vén va kénh
tin dung ngén hang.

I Du thio Quyét dinh vé& L trinh phat trién thi trwomg trai phiéu:

1. V& quan diém va muc tiéu

1.1 Vé quan diém:

- Xay dung va phat trién thi truong trai phleu pht hop v6i mirc do phat
trién ctia nén kinh te déng bod vai su phat trién cuia céc cau phan khéac cua thi

truong tai chinh gdém thi trudng cb phleu va thi trudng tién té - tin dung ngén
hang theo dung chu truong cuia Dang, Quéc hoi va Chinh pha.

- Phét trién thi truong trai phiéu ca vé chiéu rong va chleu sdu, dam bao
an toan hé théng, t1ep can voi cac thong ¢, chuén muc quéc té dua thi truong tré
thanh mét kénh huy déng vén trung va dai han quan trong cho nén kinh té;

- Uu tién phat trlen thi trudng TPCP lam nén tang cho su phat trién cta thi
trudng trdi phiéu; ddy manh phat trién thi truong TPDN nhim tao diéu kién
thuan lgi cho céc doanh nghiép huy dong von trung va dai han; bao dam tinh
cdng khai, minh bach, bao vé loi ich hop phédp cua cac chu thé tham gia thi
truong.

1.2. Vé muc tiéu
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- Muc 1iéu t6ng quat: Téap trung phat trién thi truong trai phiéu on dinh,
cau truc hoan chinh, ma réng co so nha dau tu, 1ang quy mé va chat luong hoat
dong, dam bao thi truong hoat dong hiéu qua va tro thanh kénh huy dong von
trung va dai han quan trong cho nén kinh té; bao dam céng khai, minh bach, bao
vé loi ich ctia nha dau tu va cht dong hoi nhap thi truong qudc té.

- Muc tiéu cu thé: Can clr vao quy md va tée dé tang trudng cua nén kinh
té, toc do tang trudng cia thi trudng trai phiéu giai doan 2017-2020 va giai
doan 2021-2030 véi su diéu chinh co cdu gitra thi trudng tin dung ngén hang va
thi truong TPDN, B6 Tai chinh trinh Tha tuéng Chinh pht phé duyét cac muc
tiéu phat trién thi trudng trai phiéu, cu thé nhu sau:

+ Phén d4u dua du no thi truong trai phiéu dat khoang 45% GDP véao nam
2020 va khoang 65% GDP vao nam 2030, trong d6 du ng thi truong trai phiéu
doanh nghiép dat khoang 7% GDP vao ndm 2020 va khoang 20% vao nam
2030.

+ Phén déu kéo dai ky han vay qua phéat hanh TPCP trong nudc hang nim
trung binh khoang 6-7 nam trong giai doan 2017 - 2020, trung binh khoang nam
7-8 nam giai doan 2021-2030.

+ Tang ty trong TPCP do cac cong ty bao hiém, Bao hiém x3 héi, quy huu
tri, quy dau tu va cac t6 chire tai chinh phi ngan hang nim giit 1én mutc 50% nim
2020 va 55% vao nam 2030.

2. V@& giai phap

Pé thi trudng tréi phleu phat trién 6n dinh, bén virng, dat dugc céc muc
tiéu néu trén, can c6 hé thong cac giai phap tur khung khé chinh sach, thi truong
so cp, thi trudng thir cAp, phat trlen hé thong nha dau tu va cac dinh ché trung
gian, dich vu thi trudng, trong do cin 1am rd vé khung thoi gian, trach nhiém cua
ting B9, nganh chu yéu la trach nhiém cua B Tai chinh va NHNN. Trong do,
déi v6i mot sb giai phap Bé Tai chinh xin bdo cédo Thu tuéng Chinh phu nhu
sau:

2.1 Déi véi thi truong so cdp:

- Bén canh viéc tiép tuc tap trung phat hanh trai phiéu theo phuong thirc
dAu thau, xay dung va céng bo cong khai lich bleu phéat hanh, B Tai chinh sé
thuc hién cac giai phap chu yéu nhu (i) phat tr1en cac san pham mo1 trén thi
truong trai phiéu, van hanh TTCK phai sinh, (ii) tip tuc tai co ciu dé tang tinh
bén vitng cta danh muc ng TPCP.

- f?éi v6i TPDN, trén co s¢ danh gid khung phap ly hién hanh, B6 Tai
chinh kién nghi stta doi diéu kién ,phét hanh TPDN dé tao fiiéu kién thuin logi
cho cac doanh nghiép huy dong von qua phat hanh trai phiéu, tang cuong tinh
cong khai, minh bach trong qua trinh huy dong von tréi phiéu, bao v¢ loi ich cua
nha dau tu.

2.2 Doi voi thi trwong thiv cdp: Trong giai doan tdi, phat trién thi truong
thir cap la nhiém vu uu tién nham tdng thanh khoan trén thi truong, qua doé thic
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day tang quy mé cua thi truomg so cap. Theo do, cac giai phap chu yéu la:

- Thiét lap he¢ thong cac nha tao 1ap thi trudng trai phiéu theo théng 1¢
qudc té, yéu cau cac nha tao 14p thi trudng thuce hién nghia vu chao gia hai chiéu
(gia mua, gia ban) ddi voi cac ma trai ')]’]ICU chuén. Theo do, can thiét phai xay

dung co ché cho phép co quan phat hanh (Kho bac Nha nudc) cho vay co ky han
d6i v6i cac ma trai phiéu chuan nham hd trg thanh khoan trén thi trudng thir cap.

- Phét trién thi truong mua ban lai trai phlcu cht yéu la TPCP (repos) dé
thuc ddy tang thanh khoan trén thi truong thir cap thong qua viée sua déi, bo
sung cac quy dinh hién hanh vé hoat dong repos, xay dung khung hop dong mau
giao dich c6 ky han (repos) chuan.

- Ra soat dé giam cac chi phi lién quan dén ding ky luu ky, niém yét va
giao dich trén thi truong thir cap.

- Pbi véi TPDN, sé& thiét 1ap co ché cong b théng tin tap trung vé tinh
hinh phat hanh TPDN trén thi truong th cap, tao diéu kién thuén lgi cho doanh
nghiép va nha dau tu tham gia vao thi truong TPDN.

2.3 Déi véi phit trién nha diu tw: BO Tai chinh s& tlep tuc thuc hién céc
gidi phap da dang hoa co s¢ nha dAu tu, tap trung phat trién nha déau tu dai han
dé hudng t6i cdu du tu bén vimng trén thi trudng trai phiéu théng qua cac giai
phap:

- Thuac dfxy viéc hinh thanh va phat trién quy huu tri tu nguyén théng qua
chinh sach thué.

- Yéu céu Bao hlem x4 hdi Viét Nam tham gia dau tu TPCP trén thi
truomg dé doi méi co che dAu tu theo huéng chuyén nghiép dong thoi dong vai
tro 1a nha dau tu trong yéu trén thi trudong (didu hoa, binh 6n thi trudng trong
nhirng giai doan thi trudong co bién dong).

- Ra soat, didu chinh chinh sich diu tu cua céc nha dau tu: NHTM, cac
quy dau tu, cac cong ty bao hiém dé phan anh ding ban chét dau tu theo hudng
wu tién dau tu vao TPCP va TPDN c6é thanh khoan va an toan cao.

- Théng nhét chinh sach thué dam bao hai hoa khi nha déu tu tham gia
dau tu vao thi trudng trai phiéu va g tién tiét kiém vao hé thong NHTM.

2.4 Doi véi nhém gidi phdp tao su dong bé giita thi truong trdi phiédu va
thi truong tién t¢

Bén canh céc giai phap ve phét trién thi trudng trai phiéu néu trén, nham
can bang gitra kénh huy dong vbn qua thi trudng tién té, tin dung va kénh huy
dong von qua thi truong trai phiéu, glam ap luc cho hé théng NHTM, Bo Tai
chinh dé xuit Thu tudng Chinh pht giao NHNN dleu hanh chinh séach tién té,
tin dung theo hudng huéng (i) ra soat cac chinh sach vé gioi han, ty 1& bao dam
an toan cua cac TCTD de txep tuc gidm ty 1€ cho vay trén tong tién guri va cho
vay trung dai han trén tong tién gri ngan han (ii) han ché tién t&i chidm dut viée
cho vay vuot qua 15% von chi s& hitu cta cac TCTD d6i v6i mot khich hang

dé vira giam rui ro cho hé théng NHTM vira diéu chinh xu huéng huy déng von
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cua cac doanh nghiep sang kénh phat hanh tréi phicu (iii) stra d6i cac chinh sacl:
]](,I] quan dén nam gitr, su dung trai }‘IHILLI (dic biét 1a TPCP) dé thae day phat
trién thj truong mua ban lai trai 3]11LL1 (repos) qua dé hod tro ting thanh khoan
trén thi truong trai phiéu.

(Chi tiét cdc giai phap phdt trién thi tricong trdi phiéu tai du thao Quyét
dinh va Lo trinh thuc hién kem theo)

3. Vé tb chire thue hién

Trinh Thu tuéng Chinh phu giao Bo Tai chinh la don vi chu tri phcn hop
V01 cdc co quan lién quan thuc hi¢n L¢ trinh phat men thi truong trai phiéu giai
doan 2017-2020 va tdm nhin dén 2030, thuc hién t6 chic tong két, danh gid vao
nam 2020 dé 1am co s& xay dung Lo trinh cho giai doan uep theo; giao NHNN

va cac Bo, nganh lién quan ph(n hop véi BO Tai chinh trién khai céc giai phap
phat trién thi trudng trai phiéu theo ding L6 trinh va nhiém vu duge phan cong.

II1. Kién nghi: B6 Tai chinh trinh Tht tuéng Chinh pht phé duyét:
\ 1. ann diém, muc tiéu, 16 trinh phat trién thi truong trai phiéu dén 2020,
tam nhin dén 2030.
2. Ban hanh Quyét dinh vé L6 trinh phat trién thi trudng trai phiéu dén
niam 2020, tdm nhin 2030 theg du thao Quyét dinh phé duyét Lo trinh kém theo;
giao cac co quan lién quan trién khai cac nhiém vu dugc giao.

B6 Tai chinh kinh trinh Thu tuéng Chinh pht xem xét, quyét dinh./.

Noi nhin: - =
- Nhu trén; BOQ TRUONG

- Phé Thi tuéng Vuong Dinh Hué (dé ble);
- VPCP; NHNN; KHDT;
- Cac don vi: NSNN, KBNN, UBCKNN,
Vu PC, Vu CST;
- Luu: VT, Vu TCNH.
Dinh Tién Diing
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