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tỷ đồng, tương đương 27,4% GDP; tăng khoảng 6,6 
lần so với năm 2011. Kỳ hạn phát hành TPCP có sự 
cải thiện qua từng năm, đặc biệt là trong giai đoạn 
2013-2017. Từ năm 2013 trở về trước, TPCP chủ yếu 
được phát hành ở các kỳ hạn ngắn từ 5 năm trở xuống, 
nhưng kỳ hạn phát hành bình quân TPCP năm 2017 
đạt 12,52%/năm (tăng 3,81%/năm so với mức 8,71%/
năm của năm 2016, tăng 5,54%/năm so với mức 6,98 
năm của năm 2015).

Một điểm tích cực nữa là lãi suất phát hành TPCP 
trong giai đoạn 2011-2017 giảm đáng kể. Bình quân 
lãi suất phát hành năm 2017 là 6,07%/năm, giảm 
0,42% so với năm 2016, giảm 0,21% so với năm 2015 
và giảm mạnh so với mức 12,01%/năm của năm 2011. 

Đặc biệt, phát hành TPCP đã trở thành kênh huy 
động vốn trung và dài hạn quan trọng của Chính 
phủ tại thị trường trong nước để phục vụ cho đầu tư 
phát triển, với tổng khối lượng vốn huy động chiếm 
60% tổng vay nợ trong nước của Chính phủ hàng 
năm. Sau 6 năm triển khai Nghị định số 01/2011/
NĐ-CP, tổng số vốn huy động thông qua phát hành 
TPCP lên đến 1.188.000 tỷ đồng, tốc độ tăng trưởng 
bình quân khoảng 35%/năm.

Trong 6 năm qua, cơ cấu nhà đầu tư trên thị 
trường trái phiếu (TTTP) đã có sự chuyển dịch tích 
cực theo hướng giảm sự phụ thuộc vào hệ thống 
ngân hàng thương mại (NHTM), tăng nhà đầu tư 
dài hạn. Đến cuối năm 2017, các NHTM nắm giữ 
52,4% khối lượng TPCP, giảm mạnh so với mức 97% 
trước năm 2011. Các nhà đầu tư dài hạn khác nắm 
giữ 47,6% khối lượng TPCP. 

Đặc biệt, mức độ chuyên nghiệp của thị trường 
TPCP có những cải tiến nổi bật trong thời gian gần 

nhiều bước tiến tích cực

Hành lang pháp lý điều chỉnh hoạt động của thị 
trường trái phiếu chính phủ (TPCP) hiện tại là Nghị 
định số 01/2011/NĐ-CP về phát hành TPCP, trái phiếu 
được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền 
địa phương, cũng như các văn bản hướng dẫn liên 
quan. Qua 6 năm thực hiện Nghị định số 01/2011/
NĐ-CP, quy mô thị trường TPCP liên tục tăng trưởng. 
Hết năm 2017, dư nợ thị trường TPCP đạt 1.372.139 
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đây. Điều này thể hiện qua giá trị giao dịch mua-
bán lại (repo) trên thị trường thứ cấp liên tục tăng 
mạnh. Cụ thể, nếu như trước năm 2015, giao dịch 
repo luôn lép vế khi chiếm tỷ trọng nhỏ so với giao 
dịch mua đứt bán đoạn (outright), thì năm 2016, 
giao dịch repo đã vươn lên chiếm tới 40% tổng giá 
trị giao dịch toàn thị trường. Chưa dừng lại, chốt 
năm 2017, theo Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội 
(HNX) với mức tăng mạnh tới 74,1% so với năm 
2016, giao dịch repo đã chiếm 48,5% tổng giá trị giao 
dịch thị trường. Giao dịch repo tăng tiếp tục khẳng 
định rõ nét. Chỉ tính riêng trong tháng 2/2018, tổng 
khối lượng giao dịch outright đạt hơn 645 triệu trái 
phiếu, tương đương với giá trị giao dịch trên 73.900 
nghìn tỷ đồng, nhưng tổng khối lượng giao dịch 
repo đạt hơn 806 triệu trái phiếu, tương đương với 
giá trị giao dịch trên 83.800 nghìn tỷ đồng. 

Nguyên nhân lý giải giao dịch repo có tốc độ tăng 
trưởng nhanh là với số dư TPCP mà các NHTM đang 
nắm giữ trị giá khoảng trên 800.000 tỷ đồng, nhu cầu 
thực hiện giao dịch repo ngày càng lớn nhằm kinh 
doanh có hiệu quả khối tài sản này. Hơn nữa, nhu 
cầu dự trữ thanh khoản qua nắm giữ TPCP của các 
ngân hàng cao nên danh mục TPCP có giá trị lớn mà 
họ đang nắm giữ không chỉ được duy trì mà có khả 
năng còn tăng, tiếp tục góp phần gia tăng doanh số 
giao dịch repo thời gian tới. Năm 2017, giá trị giao 
dịch thứ cấp trên thị trường TPCP bình quân đạt 
khoảng 9.000-10.000 tỷ đồng/phiên, trong đó riêng 
giao dịch repo luôn chiếm khoảng một nửa. Xu 
hướng giao dịch repo được nhận định còn tiếp tục 
gia tăng trong thời gian tới. 

Tuy nhiên, bên cạnh những mặt tích cực trên, thị 
trường TPCP còn bộc lộ hạn chế, tồn tại như: Quy 
mô thị trường TPCP còn nhỏ, thanh khoản trên thị 
trường thứ cấp TPCP thiếu ổn định, hệ thống nhà 
tạo lập thị trường mới chỉ phát huy được vai trò trên 
thị trường sơ cấp. Điều này ảnh hưởng đến khả năng 

huy động vốn cho ngân sách nhà nước (NSNN), cũng 
như sự phát triển của thị trường trong giai đoạn tới. 

Thị trường sơ cấp đã đạt kết quả tốt cả về khối 
lượng huy động, kỳ hạn phát hành và chi phí huy 
động, đóng vai trò then chốt để phát triển TTTP. 
Tuy nhiên, so với các nước trong khu vực thì quy 
mô vẫn còn nhỏ, đến hết năm 2017 dư nợ TPCP 
chiếm khoảng 27,4% GDP, trong khi các nước trong 
khu vực có quy mô từ 45 - 55% GDP. 

Thị trường thứ cấp phát triển mạnh trong 6 năm 
qua, trở thành kênh đầu tư an toàn, hiệu quả cho các 
định chế tài chính, đặc biệt là các NHTM và doanh 
nghiệp bảo hiểm. Đến cuối năm 2017, giao dịch bình 
quân trên thị trường thứ cấp đạt khoảng 9.214 tỷ 
đồng/phiên, bằng khoảng 0,67% dư nợ TPCP tăng 
mạnh so với mức 1.000-1.200 tỷ đồng/phiên năm 
2012... Trên thị trường thứ cấp, tuy thanh khoản đã 
được cải thiện nhưng vẫn thiếu ổn định, đối tượng 
tham gia giao dịch mới chỉ tập trung vào một số tổ 
chức, giao dịch bình quân khoảng 410 triệu USD/
phiên (bằng khoảng 0,67% dư nợ TPCP) trong khi các 
nước trong khu vực là khoảng 650 triệu USD-1.500 
triệu USD/phiên (bằng khoảng 1%-2% dư nợ TPCP).

Về bản chất, hoạt động mua bán lại công cụ nợ 
trên thị trường thứ cấp là giao dịch sản phẩm tài 
chính với tài sản đảm bảo là TPCP. Tuy nhiên, theo 
hướng dẫn về giao dịch và hạch toán kế toán lại 
được coi là hoạt động cho vay, nên ảnh hưởng đến 
phân loại nợ và trích lập dự phòng của các tổ chức 
tín dụng. Điều này dẫn đến hạn chế các tổ chức tín 
dụng giao dịch TPCP trên thị trường thứ cấp.

Theo thông lệ quốc tế, để rút ngắn thời gian đàm 
phán và giảm thiểu rủi ro cho các bên khi tham gia 
giao dịch, cần quy định khung hợp đồng chuẩn áp 
dụng chung cho tất cả các giao dịch trái TPCP trên thị 
trường thứ cấp, trong đó quy định về nghĩa vụ của 
từng bên khi thực hiện giao dịch, việc xử lý tài sản 
đảm bảo khi một bên mất khả năng thanh toán. Tuy 

hình 1: qUy mô thị tRường tRái phiẾU năm 2016-2017 (%gdp) 
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nhiên, hiện tại trên thị trường TPCP chưa có khung 
hợp đồng giao dịch chuẩn, nên hạn chế hoạt động giao 
dịch của các thành viên trên thị trường thứ cấp TPCP.

Hệ thống nhà tạo lập thị trường đã được quy 
định tại Nghị định số 01/2011/NĐ-CP, tuy nhiên 
mới được triển khai trên thị trường sơ cấp. Trên thị 
trường thứ cấp, thời gian qua đã thí điểm thực hiện 
nghĩa vụ chào giá hai chiều của các thành viên đấu 
thầu TPCP, nhưng hiệu quả còn hạn chế.

Những hạn chế, tồn tại trên, ngoài yếu tố khách 
quan còn do khuôn khổ pháp lý hiện hành chưa quy 
định về phát triển hệ thống nhà tạo lập TTTP với 
đầy đủ quyền lợi và nghĩa vụ theo thông lệ quốc tế; 
chưa có cơ chế hỗ trợ thanh khoản để các tổ chức này 
phát huy vai trò tạo lập thị trường, đặc biệt là trên thị 
trường thứ cấp như thông lệ quốc tế. Cơ chế giao dịch 
trái phiếu, đặc biệt là giao dịch mua bán lại TPCP của 
các NHTM, các tổ chức tài chính phi ngân hàng chưa 
đầy đủ, chưa phản ánh đúng bản chất là giao dịch giấy 
tờ có giá, nên ảnh hưởng đến thanh khoản của TTTP. 

Cải cách cơ chế để thị trường phát triển  
chuyên nghiệp, bền vững

Để khắc phục những hạn chế trên, Bộ Tài chính 
đang hoàn thiện dự thảo Nghị định quy định về phát 
hành, đăng ký, lưu ký, niêm yết và giao dịch công 
cụ nợ của Chính phủ thay thế Nghị định số 01/2011/
NĐ-CP, nhằm phát triển thị trường TPCP theo hướng 
ổn định, cấu trúc hoàn chỉnh; mở rộng cơ sở nhà đầu 
tư, tăng quy mô và chất lượng hoạt động; đảm bảo 
là kênh huy động vốn an toàn, hiệu quả cho NSNN, 
làm nền tảng cho sự phát triển của TTTP... 

Tại dự thảo Nghị định, Bộ Tài chính đề xuất quy 
định theo hướng giao dịch mua bán lại công cụ nợ 
Chính phủ là giao dịch sản phẩm tài chính, được các 
bên thỏa thuận và thực hiện trên cơ sở hợp đồng đã 
ký kết. Để đảm bảo thuận tiện cho việc thực hiện, 
dự thảo quy định các nội dung cơ bản của hợp đồng 
giao dịch mua bán lại công cụ nợ Chính phủ nhằm 
áp dụng chung cho tất cả các thành viên thị trường, 
qua đó giảm thời gian đàm phán, giảm thiểu rủi ro 
cho các bên khi tham gia hợp đồng. Từ đó thúc đẩy 
hoạt động giao dịch công cụ nợ Chính phủ.

Tiếp nối quy định hiện hành về nhà tạo lập thị 
trường, tại dự thảo Nghị định quy định cụ thể về tiêu 
chuẩn, điều kiện, quyền lợi và nghĩa vụ của các nhà 
tạo lập thị trường trên thị trường sơ cấp, thứ cấp TPCP 
để làm cơ sở cho triển khai thực hiện. Nhà tạo lập thị 
trường phải thực hiện nghĩa vụ cơ bản là chào giá với 
cam kết chắc chắn trên thị trường thứ cấp như thông 
lệ quốc tế. Khi thực hiện nghĩa vụ này nhưng không 
có đủ công cụ nợ, nhà tạo lập thị trường thực hiện vay 

trên thị trường. Trường hợp không vay được trên thị 
trường, Bộ Tài chính (Kho bạc Nhà nước) sẽ thực hiện 
nghiệp vụ hỗ trợ thông qua phát hành bổ sung công 
cụ nợ và thực hiện giao dịch mua bán lại với nhà tạo 
lập thị trường. Khối lượng phát hành bổ sung công cụ 
nợ để hỗ trợ nhà tạo lập thị trường thuộc hạn mức vay 
nợ hàng năm của Chính phủ. Quy định mới này tại dự 
thảo sẽ tạo thuận lợi cho nhà tạo lập thị trường đóng 
vai trò tạo thanh khoản trên thị trường sơ cấp và thứ 
cấp TPCP theo thông lệ quốc tế. 

Bên cạnh đó, để tiếp sức cho TTTP phát triển 
chuyên nghiệp và lành mạnh hơn cần đa dạng hóa 
sản phẩm giao dịch, triển khai các sản phẩm mới 
như trái phiếu có lãi suất thả nổi, phái sinh trái 
phiếu. Mặt khác, cần tiếp tục hoàn thiện hệ thống 
chính sách nhằm mở rộng cơ sở nhà đầu tư, thu hút 
vốn đầu tư nước ngoài thông qua thành lập các quỹ 
như: hưu trí, đầu tư trái phiếu... 

Trên thị trường thứ cấp, cần cải tiến mô hình tổ 
chức thị trường và hệ thống giao dịch TPCP, trái phiếu 
được Chính phủ bảo lãnh và trái phiếu chính quyền 
địa phương tại Sở giao dịch chứng khoán phù hợp với 
tính chất giao dịch thỏa thuận, bảo đảm chế độ báo 
cáo giao dịch kịp thời, chính xác để xây dựng đường 
cong lãi suất chuẩn. Cần yêu cầu các nhà tạo lập thị 
trường thực hiện nghĩa vụ chào giá hai chiều (giá mua, 
giá bán) đối với các mã TPCP tiêu chuẩn nhằm tạo 
thanh khoản; tăng cường trách nhiệm của thành viên 
thị trường thứ cấp trong công tác báo cáo giao dịch...

Ngoài ra, để thị trường TPCP tiếp tục thu hút các 
dòng vốn tốt hơn, cần triển khai nhiều giải pháp đồng 
bộ, trong đó, chú trọng đến các giải pháp đa dạng hóa 
sản phẩm theo thông lệ và chuẩn mực quốc tế, cần có 
các sản phẩm phái sinh trái phiếu để đáp ứng đa dạng 
nhu cầu của nhà đầu tư trong và ngoài nước. Việc triển 
khai sớm sản phẩm phái sinh trái phiếu là cần thiết, vì 
không chỉ giúp nhà đầu tư có công cụ phòng ngừa rủi 
ro, mà còn hỗ trợ họ bảo vệ hiệu quả các thành quả 
đạt được trong quá trình đầu tư. Cùng với đó cần định 
hình cơ chế phát hành, giao dịch thuận lợi, minh bạch 
cả cho bên phát hành lẫn nhà đầu tư...  
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