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Bai viét nay bdat dau véi phan mé ta chice nang cdan bdan cia trai phiéu chinh phu
(TPCP). Nhitng thuéc tinh quan trong nhdt cua trai phiéu (TP) va cach danh gia trai
phiéu duoc thé hién qua gia tri hién tai. D& don gian trong phan tich, tac gia bai viét
gia dinh mot sé6 yéu té khong doéi (nhw mice loi tice liic ddo han va loi tice). Tuy nhién,
trong thuc té, loi tiwc khong doi thi khéng phd bién lim. Cho du gia thiét loi tivec khong
doi khéong cé6 van dé vé phuong phap, né ciing khong cdn thiét cho viéc chitng minh
nhitng van dé trong tam nén khéng can phdi mo réng va phite tap héa. Truong hop
nhitng gia dinh vé miic loi tive khi dao han ciing tuong tu nhu vay.

Phan tiép theo ciia bai viét, qua viéc danh gia cac TP trén thi truong von quéc té, sé
trinh bay nhitng hau qua va két qua déi véi chinh phi Hy Lap (HL). Ké dé la phan danh
gia nhitng bién phap citu tro tai chinh ¢ khéi EU va phan dic két vé ké duoc va nguoi
mat trong cudc khung hoang ¢ HL. Cudi cung la nhitng goi y vé chinh sach cho VN duoc
rut ra tir cudéc khing hoang HL.

1. Nhiing nguyén Iy co ban ciia trai phiéu chinh thoi phan anh lugng tién chay vao ngan sach chinh
phii phii qua viéc phat hanh. Nha dau tu cung von cho
chinh pht, nén chinh pht c¢6 trach nhiém tra lai
d4o han ctia khoan ng va hoan tra khoan trai phiéu
lic cudi ky. Nha nude bdo dam trd 14i va hoan tra
von goc bang do tin cay clia minh, diéu nay, vé co
ban, phan anh dugc hang miic tin nhiém cia qudc
gia.

Nhitng nguyén 1y co ban cia TPCP c6 thé dugc
mod ta trong Hinh 1.

Vé phép 1y, viéc nay 1a quan hé vay ng giita
chinh phi va nguoi mua TPCP (nha dau tu). Chinh
pht vay tién va 1a bén vay no, nha dau tu la bén
cho vay. Chinh phti phat hanh TP dé trang trai
nhitng nhu ciu tai chinh va mai chao TP véi nhitng
chid ng 16n trén thi trudng von qudc t&. Tuy nhién,
do miic do dang tin cdy va uy tin, nhiéu qudc gia
chi c6 thé phat hanh TP § thi trudng noi dia.

Gia mua hoac gia tri hién tai dong mot vai tro

Nhiing ngdn hang thuong mai 16n hoat dong &
tam quéc t& thudng mua nhiéu TPCP nhat, do dé
ho 1a nhiing cht ng quan trong ¢ nhiing nudc nay
(su kién nay sé c6 y nghia dic biét trong phan sau
clia bai viét), nhung cdc cong ty bdo hiém, nhiing
dinh ché& dau tu, dinh ché& cong va nha dau tu ca
nhan ciing c6 thé mua TPCP va déng vai tro chi
nag.

quan trong. Pay 12 cdi gi4 ma nha dau tu sin sang
tra trén thi truong von. Gia tri hién tai ciing dong
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Gia mua
(Giad tri hién tai)

Hoan trd
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Gia mua
(Giad tri hién tai)

Thi trudng von quéc t&

Hinh 1. Nhiing nguyén

2. Nhiing dic diém ciia trai phiéu chinh phi

Gia tri danh nghia 1a t6ng ménh gia cta dot
phat hanh. Gi4 tri danh nghia duge chia nhd. Mbi
mot don vi dugc goi dudi tén ménh gia. Vi du: mot
TP c6 gia tri danh nghia 1 ty Euro va mot don vi
c6 ménh gi4d 1.000 Euro. Nhu vay c6 nghia 1a téng
cong c6 1 triéu don vi sé dugc phat hanh. Lgi tac
hién thoi va khodn chi tra von goc ludn tuong tng
v6i gia tri danh nghia hodc ménh gia.

Ky han cia TP la thoi gian trong d6 1ai duge
chi trd va cudi thoi gian d6 von goc dugc hoan tra.
Ky han dugc dat thanh bién M; ta gid dinh mot
ky han M = 10 nam.

Loi tdc hién thoi, hay con goi 1a 1ai sudt trén
phiéu, dugc mo td bing bién “c”. Lai sudt trén
phiéu luén ap dung cho mot nam va la ¢ = 5%/nam
ching han. Thong thudng, vé6i 14i suat trén phiéu,
khoan chi tra lai tuy thudc vao s6 1an chi tra lai
trong mot nam. D& don gidn héa vi du nay, ching
ta chon viéc tra 1ai mdi nim mot 1an. Trong thuc
t&, nguoi ta thuong tra lai ting quy hoic ting hai
quy.

Cé6 nhiéu hinh thic hoan tra vén (bién “rd”)
cia mot TP, vi du: bing cach rit tién theo mot
lich hoan tra, vao cudi ky han v.v.. Trong vi du
ctia ching t6i, viéc hoan trd von dugc dinh vao
cudi k¥ han, nghia 14, gi4 tri danh nghia 1 ty Euro
sé dugc trd lai tron ven cho cdc chil ng vao cudi
ky han M = 10 nadm.

Sau cung, chinh phi phdi bdo 1anh cho viéc tra

ly co ban cia TPCP

lai, thong thudng bang mic do tin nhiém cia nha
nude. Mdc d tin nhiém nay dugc céc t6 chic xép
hang xdc dinh. Ngoai ra, nha nuéc ciing c6 thé
dung tai san bao lanh. Trong truong hop nay thi
ta c6 TP thé chap.
3. Djnh gia trai phiéu chinh phi

Dua vao nhiing dic diém trén, TP c6 thé dinh
gid theo gid tri hién tai. Gid dinh véi 14ai suat
khong ddi (vé cdch tinh 14i suat thay d6i (Fabozzi,
2004), cach tinh gia tri hién tai (PV) la:

M
PV=>cU+d)"+rd-(1+i)"
m=1

O day lai sudt trén phidu ¢ duge tinh bing Euro
chit khong phai bing phin trim. Vi ménh gid
1.000 Euro (khodn hoan tra), 14i sudt trén phiéu
dugc ghi la ¢ = 40 Euro.

Bién i 1a mdc 1ai dinh gid. C6 nhiéu phuong
phép tinh dinh gia (Fabozzi, 2004). Lay vi du nhu
TPCP Bic; hién nay, TPCP bdc dugec xem nhu
khong c6 rii ro (x€p loai AAA), 14i sudt thuc hang
nam tu 2,5% téi 3%.

Trong phan sau, gia st 14i sudt hang nam la i
= 3%/mam trong sudt ky han (tic 1a 14i suat khong
d6i nhu gid dinh trén).

Gid tri hién tai cia TP (vi du, cho ménh gid
1.000 Euro va vén goc 1.000 Euro sau 10 n#m)
dugc tinh nhu sau:.

Nam 1: €40/1,03'+ Nam 2: €40/1,03%2+ Nam 3:
€40/1,033+..+ Nam 10: €1.040/1,03'°= €1.085,3
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Néu 4p dung cho ménh gia 1.000 Euro, gia tri
hién tai sé 1én t6i 108,53%. Gia tri hién tai nay
dugc giai thich nhu sau:

Thay vi ménh gid 1.000 Euro, nha dau tu c6
thé s&n long tra 1.085,3 Euro d& mua mot TP cé
14i suat trén phiéu la 4%/mam. Khi mua mot TPCP
DPic, nha dau tu 4y sé chi nhan dugc 3%/mam
khoan lai hing nam (1% nay hién nay dugc danh
gia 1a 85,3 Euro). Nha diu tu chi sdn sang tra theo
gid tri hién tai cao hon ménh gid nay néu anh ta
danh gid rang TP vé6i 1ai sudt 4% trén phiéu sé
hoan toan khong c6 rii ro. Nhung néu nha dau tu
trong thi trudong von du lidu cé rii ro, vi du chinh
pht HL sé khéong c6 kha ning chi tra 14i va hoan
tra von trong tuong lai, ho s& tinh todn mot mic
dén bu rui ro. Tuy theo ho ddnh gia rii ro 4y cao
téi dau, ho c6 thé chi chiu trd 80% cho chinh phu
HL thoi.

Néu mic gia 80% nay ap dung cho cdc thi
truong von quéc t&€ do nhitng ky vong clia ngudvi
tham gia thi truong, ngudi mua TP sé nhan lgi tdc
thuc hang nam la 6,82%. Trong trudong hgp nay
khodng cach v6i TPCP Ddc l1a 382 diém co ban
(basis point: don vi 14i suat tuong duong véi 1/100
cia 1%). Tinh toan sau sé& lam rd diém nay:

Nam 1: €40/1,0682' + Nam 2: €40/1,0682% +
Nam 3: €40/1,06823 +..+ Nam 10: €1.040/1,06821°=
€800= 80%

Néu HL mAt kha nang chi trd va duge hoan
ng, cdc nha diu tu c6 thé nhan mot han ngach
hoan tra 1a 61,69% (thay vi hoan tra 100%). Trong
truong hop nay, nha diu tu huéng 1di suat thuc
12 3%/mam (bang lgi tic tirt TPCP Dic).

N&am 1: €40/1,03' + Nam 2: €40/1,03% + Nam 3:
€40/1,03% + ..+ Nam 10: €656,88/1,03°= €800= 80%

4. Nhiing hau qua ¢ Hy Lap

Nhu thé&, néu HL can phai vay mé6i mot khodn
tién, thi du 1 ty Euro (vi bat ct 1y do hay y dinh
gi), sé xay ra trudng hgp sau: Vi tinh hinh hién
nay tai cdc thi truong von quéc t&, HL sé phai
phat hanh téng gia tri danh nghia l1a 1,25 ty Euro.
Nghia 1a ho phai tra 14i moi nam 4% x 1,25 ty =
50 triéu, va sau 10 nam phdi tra no goc 1,25 ty
Euro (so v6i Pdc: chi 30 triéu 1di va 1 ty goc). Khi
dé, vong luAn quan bat dau: Lai cao hon cong von
gbc dan t6i ng qudc gia cao hon, va diéu nay lai
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dan t6i dén bu rii ro cao hon cho nha dau tu trén
thi trudng von quédc té.

Nhiing chii ng 16n nhAit cia HL 1a cdc ngan
hang Phép (50 ty) va Ddc (30 ti). Nén mdi nam,
cac ngan hang Phap va Pic nhan dén bu rui ro
khodng 1,5 ty hoac 0,9 ty tir chinh pha HL.

Dé doi phé v6i tinh trang mat kha ning chi
trd trAm trong ctia HL, vé can ban, c6 hai kha
nang (Dullien/Schwarzer, 2010):

- Hodn ng (nhu da mo ta & trén).

- Nhén géi cdu trg tai chinh cta cdc nuéec EU
hosc ECB (Ngan hang chau Au).

(1) Hoan nog: C6 gid dinh ring khi hoan ng,
han ngach boi hoan 70% ciing da dé t4i 1ap kha
ning chi trad ctia HL [1]. Viéc nay cé thé sé dan
téi viée chi trd von goc tiung ky cho cdc ngan hang
Phédp va Buc, nghia 1a 1gi tdc caa ho sé gidm -
mot hé qua c6 thé chap nhan dugc. K& hoach tiét
kiém triét dé€ cta chinh phi HL chic sé& khong
ngin can diéu nay, ma con tao thuan lgi cho né
nita: D& phuc hdi uy tin hodc sic song cho thi
trudng von cta minh, HL hdn budc long phai
quyét tdm theo dudi mot chinh siach thit chit
trong thi truong von (Argentina la dién hinh tot
cho viéc nay).

(2) G6i ctu tro: Trong truong hop HL, mot goi
cdu trg - nhu da qua quen thudc ldc nay - duge gui
tic tdc vi nhitng ly do chinh tri. Trong ndm 2010,
HL can su gitp d6 cha cac nuéec EU t6i 30 ty Euro.
Khodn vién trg nay sé dugc (hodc da dugc) cdp
du6i dang nhitng khoan vay theo nhitng diéu kién
thi trudng binh thudng (tic 1a, khong cé dén bu
rai ro). Nguoi ta du tru riang IMF sé cung cap
thém khodn tin dung bé sung 1én téi 15 ty Euro.
Téng cong, HL sé& can hodc mong c6 dugc khoan
tin dung 80 ty Euro. Kich ban thi nhi nay phoi
bay mot s6 nhugc diém nghiém trong.

Nguogc lai, v6i ngudi déng thué, cdc gia dinh
chau Au sé bi ap luc rat 16n. Tién thué khong duge
danh s&n cho nhitng muc tiéu nhay cdm (dau tu
vao gido duc, co s ha tadng, hoan trd ng v.v..),
ho#c phai duge dé danh.

Ap luc bugc HL phai theo dudi mot chinh sach
tai chinh thit chat chi c6 thé thic ddy vé mat
chinh tri (trai véi Argentina). Nghia la thanh
cong ctia qua trinh tai cau tric cong quyén ctia HL
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cht yé&u tuy thudc vao tién trién chinh tri trong
tuong lai. Nhitng tién trién chinh tri tuong lai lai
tuy thudc nhiéu y&u t6 khong thé tinh toan va do
d6 tuy thudc vao thanh cong ctia tdi cau trdc tai
chinh cong.

Cho du vién trg dugc cap du6i dang cic khoan
vay, nhung viéc hoan tra ng sé tuy thudc vao viéc
tai cau tridc thanh cong cha HL. Néu viéc tai cau
trac nay khong thanh cong trong dai han, cédc chu
ng cang khé tranh khoi phai hodn ng. Néu hoan
ng khong thé tranh khdi, mot phan tién thué cia
dan chau Au (tuong tng v6i han ngach hoan tra)
s& mat di vinh vién.

5. Ké dugc va ngudi mat trong khiing hoang
Hy Lap

Ta dé dang nhin thiy ai la ké dugc va nguoi
mat trong khing hoiang HL. Hinh 2 cho thiy
nhiing tdc nhan trong khing hodng va quan hé
cua ching.

Ké dugc 1a nha dau tu hay nhitng ngan hang
16n, tdce 1a, nhiing cht no ciia HL. Ho ciing bé tai

mot khodn dén bu rdi ro 16n (mic hién nay la
80%) cho mot rdi ro ma hién khong con ton tai.
Cho dui trong tuong lai c6 phdi hoan ng, cing 1dm
ho chi mat di mét phan trong khodn dén bu rui
ro da nhan dugc. Phan chl yéu nhat trong khoan
dén bu rii ro nay 1a do ngudi déong thué chau Au
chi tra.

Nhu thé, ngudi mat 14 nhitng nuée 16n & chau
Au hosic ngudi déng thué ¢ cdc nuée d6 (Puc,
Phép, Ha Lan..), vi ho gép phan 16n nhat trong
g6i ctu trg. Ngudi déng thué dang chi trd trong
khi cdc ngdn hang khong bi budc trach nhiém giai
trinh. P4y 1a hién tugng quen thudc cta cudc
khiing hodng tai chinh toan cau. Cho dén nay, cdc
nu6c hinh nhu khéng hé ¢6 mot chi truong chinh
tri bén viilng nao nhim thay d6i tinh hinh nay.
6. Ggiy cho VN

C6 thé dua ra goi y gi cho VN du6i anh sdng
clia nhitng bién c6 néi trén? Goi ¥ thid nhat c6 thé
rat ra tir cudc khing hoang HL la:

(1) Khong nén phat hanh TPCP trén thi

Thi trudng
von qudc t&€

A

Nha dau tu

a

Lai va gdc

Luong va trg cAp

Pau tu

Trg cdp cla chinh phi

Thué
\ 4
Ngan sach
Phi S
nha nuéc Hy Lap
A
bong gop
cua x3a hoi
Chau Auw/ECB
Puc Phdp ee0oooe

BO Pao Nha

Ireland

Hinh 2. Ké dugc va ngudi mat trong khiing hoang HL
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truong vén quéc té:

Nhitng vdn dé cho HL chd y&u nim 6 hai
nguyén nhan chinh: Thit nhat 1a ky luat tai khéa
khong chit ché déi v6i nhiing khoan thu (thué thu
khong da va khong nhat quan, tham nhiing v.v..)
va nhiing khodn chi (chinh siach huu béng sém cho
cong chdc v.v..); thd hai, khing hoang tai chinh
do tha 18ng trén céc thi truong vén quoc t& (Dul-
lien/Schwarzer, 2010).

VN c6 thé tranh dugc cdc van dé cia nhiing
khing hodng tai chinh tha 16ng nay bing cich
tranh khéi nhitng k¥ vong (dau co) clia cac tay dau
co trén thi trudng von quoc t&. Ngoai ra, chi cé
thé phat hanh TPCP ra nuéc ngoai biang déng
USD, ma diéu nay lai din dén mot rdi ro tién té
khdc. Rii ro tién té nay rat c6 thé lam ting chi
phi dau tu cia chinh phi VN (Wolke, 2008).

(2) Céch té chitc phat hanh hdp dan cho
TPCP VN:

Néu viéc phat hanh TPCP trén thi truong von
ndi dia khong duge thanh cong, Ngdn hang Nha
nuéc VN c6 thé mua hét s6 TP dé. Viéc nay sau
cung s& dan dén nhiing tai hai nhu in thém tién
kém theo nhiéu hau qua tiéu cuc nhu: phd gid
dong ndi té, lam phat v.v.. (Herr/Heine, 2003). Téc
gia bai viet khuyén cdo diing chon c4dch lam nay.

Viéc phdat hanh thanh céng TPCP trén thi
trudng von noi dia dua trén gid dinh riang cic nha
dau tu tiém ning sé thdy TPCP da hap din dé
mua né nhu mot cach dau tu. Thoi diém nay, cdc
nha dau tu VN thich giit vang hon, do d6, TPCP
VN phai di hap din dé canh tranh véi vang. Diéu
nay chi dat dugc khi TP dugc phat hanh véi nhiing
dac diém sau:

(a) Mot muc 14i cao va tra 1ai hang quy;

(b) Cé chinh sich hoan tra cudi ky dé giao dich
v6i nha dau tu mot cdch minh bach nhat;

(c) Nguoi mua TPCP c6 thé ban lai TPCP cho
Chinh pht b4t ct ldc nao theo thoi gia hién tai;

(d) Phat hanh nhiéu 16 TP véi ky han khéc
nhau (3, 7, 10, 20 nam) dé ddp Ung yéu ciu da
dang, phtt hop v6i k& hoach riéng clia nha dau
tu;

(e) Phat hanh gidy no: Mot kha nang nita la
phat hanh gidy ng (xem phan 2 & trén), tuy nhién
viéc nay c6 thé gy ra mot s6 van dé phap ly khi
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tién hanh. Quan trong hon niia 1a viéc thiét lap
mot chinh sach théong tin minh bach hon cho nha
dau tu dé ching t6 thién chi va midc do dang tin
cay cua Chinh pha trong viéc hoan tra TP.

Ngoai ra, phai c6 quy dinh cAm chuyén nhugng
moi TP. Khong ¢6 1y do r6 rang nao cho viéc nguoi
mua TP phai c6 quyén chuyén nhugng né cho bén
thi ba. Mot trong nhiéu nguyén nhan ctia khing
hodng tai chinh toan cAu la viéc chuyén nhugng
qud nhiéu chiing khodn cé tai sdn bado dam. Trong
trudng hop can thanh khodn, nha dau tu luén cé
thé ban lai TP cho Nha nuéc theo gid théa dang
(thoi gid hién tai). Nha dau tu con c6 quyén tuy
chon mot s6 diéu khodn mua TP (nhu muc (c) va
(d) k& trén).

(3) Thong tin day du cho nha ddu tuw VN:

Mot dot phat hanh méi chi ¢6 thé thanh cong
khi nha dau tu VN c¢6 da thong tin vé nhiing thuan
loi cia TPCP (xem phan 2 ¢ trén). Néu khong,
viéc phat hanh sé ching ich gi khi nha dau tu da
tin vao nhitng loai hinh dau tu khéc. Thi du nhu
dau tu vao vang. Do d6, thong tin vé viéc dau tu
vao vang phdi dugc nhén thic ré vi vang cé ba
diém bat lgi 16n:

Mot la, vang chi c6 thé mua va ban theo gi4
thé& gigi. Trong giai doan khiing hodng, nhu ciu
vang ting cao va gia tang theo. Nhung chic chin
trong tuong lai sé c6 lic nén kinh t& phuc hdi, khi
dé gia vang sé& ha, nhat 1a so véi dinh diém. Véi
TPCP, nha dau tu khong gép phai rui ro do gia ca
thi trudng; nhung (néu nhu ho ban lai truéc khi
ddo han) ho c6 thé gap chit rai ro 14i sudt nao dé
(Wolke, 2008).

Vang ciing chua chic chin c6 vai trd nhat dinh
trong dai han va do d6 c6 thé mat di nhiéu gia tri.
Gia vang tang cao thuong do ngudn cung toan ciu
thap. Ngoai ra, nhu cau chi tang cao trong nhiing
giai doan khiing hoang. Khi kinh t& phuc hoi, thi
khac véi dau tho, vang khong duge dung nhu tai
nguyén thién nhién (cho ca nghé nha khoa va bat
ky hoat dong san xudt cong nghiép nao khac). Vé
phia ciu trong truong hop nay, vang chi 1a thi tién
té trang tri va mén dau co. Tuy nif trang vang chac
chén s& con tiép tuc thu hit su quan tAm ctia mot
s6 ngudi nhung nhu thé van khong dd bao ddm su
on dinh gia vang trong dai han.
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Hai la, vang khong dem lai ¢6 tic déu dan.
Loi tidc tir vang c6 thé thanh hién thuc nhung
trong truong hgp nay, tai sdn vang khong con cé
sdn nhu mot thi tién té thoi khing hoang. Lai tir
TPCP dugc chi trd hang quy, kha dung d6i véi
nha dau tu, va ho c6 thé diung né dé tdi dau tu (vi
du nhu trong truong hop 14i sudt tdng cao hon).
Tuy nhién, ho van 1a cht ng d6i véi chinh phit VN
cho dén khi TP ddo han.

Ba la, c6 nhiing phi tén dang ké khi giit vang.
Mot vi du 1a su ¢6 méit cda nhiing cia hang ban
két sit. P& tranh nhiing chi phi bdo quan nhu thé,
chiing chi giii vang ctia ngan hang cé thé 1a mot
gidi phdp hitu hiéu nhung ciing gin v6i giad vang
thé gidi, tuy ring véi nhiing ching chi d6, nha dau
tu cling chiu mot phan rai ro dot xuat cia ngan
hang phat hanh ching chi. Vi TPCP thi khong
¢6 chi phi luu git hodc bao ddm an toan nao ca.

Ngudi Viét c6 niém tu hao nhat dinh vé dat
nuéc (& nhiéu mic do khac nhau). Piéu nay gép
phan gidi thich tai sao nguoi Viét luén chién
théng trong trong lich st dan toc. Khi mua TPCP,
ngudi Viét sé gén b6 véi ddt nuéc nhiéu hon la
mua vang. V6i nhitng goi y trinh bay & trén, tac
gid hy vong sé chang c6 gi ngén tré duge VN phat
hanh TPCP thanh congm

(Pham Viém Phuong dich)

Tac gia xin cam on déng nghiép, Gido su Tién si
Rainer Stachuletz, vi nhiing ggi y vé mét chuong trinh
hanh déng cho VN.

CHU THICH

[1] Trong moi trudng hgp, Igi tlic clia nha dau tu han
s& cao hon so v6i TPCP Dlc, xin xem phan trén.
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