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Trudc nhu cau von 16n va ap luc ty gid, Chinh phu Viét Nam dang xem xét
nghiém tdc viéc phat hanh trai phiéu bang déng USD. Phé Tha tuéng HO Bic
Phéc da chi dao Ngan hang Nha nudc (NHNN) nghién clru gidi phap nay. bay
dugc xem la chién lugc da dang hdéa ngudn von, b6 sung du trir ngoai té va
gidm ganh nang huy déng lIén hé thong tin dung néi dia, tuy nhién viéc trién
khai can can nhac ruai ro 1ai suat quéc té dang ¢ muc cao.

Theo udc tinh cla Quy Tién té Quoc té (IMF), nhu cau dau tu ha tang cua Viét
Nam trong giai doan 2021-2030 cé thé 1én dén 10-15% GDP hang nam, tap
trung vao cac linh vuc giao théng, nang lugng va dbé thi héa. Trong nlra dau
nam 2025, Kho bac Nha nudc da t6 chic 11 dot chao mua ngoai té tir cadc ngan
hang thuong mai véi téng quy mé khoang 1,9 ty USD, gbép phan gay ap luc Ién
ty gid VND/USD, khién VND mat gid khodng 5-7% so vdéi USD du chi sé USD
Index gidm sau trén thj truong toan cau. Viéc phat hanh trai phi€éu USD dugc
xem la giadi phap chién lugc dé huy dong ngoai té, tang cuong du trir ngoai héi -
hién dang & mic khoang 79,751 triéu USD vao thang 5/2025, gidm so v&i muc
81,2 ty USD vao thang 2/2025 do can thiép thi truong ngoai hai.




Trai phiéu USD: Da dang hda nguéh von, gidm ap luc ty gid (Anh:

internet)

Ong Tran Ngoc Bau, CEO WiGroup, chia sé chd truong nay nham khai thac
nguén USD nhan réi trong dan cu, dong thoi han ché tac déng tiéu cuc dén ty
gid. Néu thanh cong, ngudn von nay c6 thé ho trg thanh todn ng nudc ngoai ma
khong gay ap luc 1én hé thong ngan hang. Tuy nhién, cac chuyén gia kinh té luu
y rang viéc nham dén thi trudng néi dia gap nhiéu thach thidc. Dau tién, lugng
ngoai té trong dan giam dang k& do chinh sach lai suat tién gli USD bang 0%
ap dung tlr nédm 2011, dan dén xu hudng chuyén déi sang VND.

Th hai, theo Luat Quan ly ng cong 2017 va Nghi dinh 94/2017/ND-CP, ca nhan
khéng dugc phép mua tradi phi€u chinh pha (TPCP), trong khi cac t6 chiec tin
dung - doi tugng chinh mua TPCP - dang d6i mat véi tinh trang khan hiém USD
va ky han trai phi€u thuong kéo dai (10-30 nam). Th ba, néu |ai suat trai phiéu
USD noéi dia thap, viéc huy déng sé that bai; ngugc lai, 18i suat cao cé thé kich
hoat d6 la héa trd lai, lam tang ap luc ty gid.

Lich s phat hanh trai phi€u quoc té cta Viét Nam cho thay tinh kha thi cao hon
khi hudng téi nha dau tu ngoai. Viét Nam da thuc hién ba dot phat hanh 16n: dot
dau tién vao nam 2005-2006 véi quy mo6 750 triéu USD tai lai suat 7,25%/nam,
dot th( hai nam 2010 (1 ty USD tai 6,75%/nam), va dot th ba nam 2014 (1 ty
USD tai 4,8%/nam).

Dén nay, téng lugng trai phi€éu USD dang luu hanh clda Viét Nam khoang 228
triéu USD cho ky han dén 2028. Theo bao cdo cla Cbonds, Viét Nam tiép tuc
phat hanh trai phi€u quoc té trong nam 2025, vGi cac dgt méi nhu trai phiéu



VND quy déi USD maturing nam 2035.

Thoi diém hién tai dugc danh giad thuan lgi nho ty trong ng nudc ngoai cdia Chinh
pha & mic thap (khodng 30% téng ng céng, dudi ngudng an toan 50% theo
Nghi quyét Quéc hbi), tao du dia vay thém. Xép hang tin nhiém quéc gia da cai
thién: Fitch Ratings duy tri mdc BB+ vdi trién vong 6n dinh (Stable Outlook) vao
thang 6/2025, nhan manh tang trudng kinh té€ 6n dinh nhung canh bao rdi ro
lam phat va ng cbng tang; S&P Global Ratings giltr BB+ Stable; Moody's
Investors Service ¢ mic Ba2 Stable, tap trung vao cdi cach cau trdc. Nhimng
nang hang nay giup gidm chi phi vay, dac biét khi 1ai suat USD toan cau giam:
loi suat trai phi€u kho bac My ky han 10 nam & muc 4,26% vao ngay 22/8/2025,
véi ky vong Fed tiép tuc cat giam 1ai suat vao thang 9/2025.

Ong Nguyén Minh Tudn, Téng gidm déc AFA Capital, cho rang phat hanh trai
phi€u USD khdéng chi b6 sung vén ma con tang du trir ngoai héi, giam ap luc |ai
suat ndi dia. Tuy nhién, bién do rui ro tin dung cua Viét Nam (credit spread) van
khodng 200-300 basis points trén lgi suat My, dan dén 1ai suat thuc té co6 thé
dat 6-7%/nam (chua tinh trugt gid VND khoang 3-5%/nam), cao hon so véi cac
nudc khu vuc nhu Indonesia (BBB, spread thap hon).

TRAI PHI

Phéat hanh trai phi€u bang USD tai Viét Nam: Chién lugc huy dong von
qudc té trong bdi canh kinh té bién dong (Anh: internet)

Mac du lgi ich ré nét, viéc phat hanh trai phiéu USD d6i mat véi thach thic [6n.
Trong boi canh ty gid VND/USD chiu ap luc t&r cdn can thuong mai va dong vén
FDI bién dbéng, vay thém USD c6 thé lam tang ganh nang trd ng ngoai té, dac
biét néu du trir ngoai héi ti€p tuc gidm nhu xu hudng dau nam 2025. Xép hang



tin nhiém van & muc "dau co" (speculative grade), khién chi phi vay cao hon
nhom "dau tu" (investment grade). Ngoai ra, rai ro dia chinh tri toan cau va
bién dong lai suat Fed cé thé lam tang chi phi refinancing.

DE& t6i uu hoda, cac chuyén gia khuyén nghi Chinh pha xac dinh ré muc dich s
dung von, uu tién cac du an xanh va bén viing dé ti€p can quy dau tu ESG vai
13i sudt uu dai hon (thdp hon 1-2% so véi trai phi€u thédng thudng). Ong Phan Lé
Thanh Long, Chua tich AFA Capital, ggi y tap trung vao du &n ha tang xanh dé
kéo dai ky han va giam lai suat. Pong thoi, can day manh truyén théng quoc té
vé tang truéng 6n dinh (du bdo GDP 6-7% nam 2025 theo IMF), kiém soat ng
cong duédi 60% GDP, va tiép tuc cai thién xép hang tin nhiém thdong qua minh
bach tai chinh va cai cach hanh chinh.

Phéat hanh trai phi€u USD la budc di chién lugc dé€ Viét Nam da dang hda ngubn
von trong bdi canh kinh té toan cau day bat én. Véi diéu kién hién tai thuan lgi,
viéc hudng téi nha dau tu quoc té sé kha thi hon, nhung doi hdi quan ly rui ro
chat ché dé tranh tadc dong tiéu cuc dén 6n dinh vi mo. Viéc trién khai thanh
cong khoéng chi bé sung ngudn luc ma con khang dinh vi thé cha Viét Nam trén
thi truong von quoc té.
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