
1. Nhöõng nguyeân lyù cô baûn cuûa traùi phieáu chính
phuû

nhöõng nguyeân lyù cô baûn cuûa TPCP coù theå ñöôïc
moâ taû trong hình 1.

Veà phaùp lyù, vieäc naøy laø quan heä vay nôï giöõa
chính phuû vaø ngöôøi mua TPCP (nhaø ñaàu tö). Chính
phuû vay tieàn vaø laø beân vay nô, nhaø ñaàu tö laø beân
cho vay. Chính phuû phaùt haønh TP ñeå trang traûi
nhöõng nhu caàu taøi chính vaø môøi chaøo TP vôùi nhöõng
chuû nôï lôùn treân thò tröôøng voán quoác teá. Tuy nhieân,
do möùc ñoä ñaùng tin caäy vaø uy tín, nhieàu quoác gia
chæ coù theå phaùt haønh TP ôû thò tröôøng noäi ñòa. 

giaù mua hoaëc giaù trò hieän taïi ñoùng moät vai troø
quan troïng. Ñaây laø caùi giaù maø nhaø ñaàu tö saün saøng
traû treân thò tröôøng voán. giaù trò hieän taïi cuõng ñoàng

thôøi phaûn aùnh löôïng tieàn chaûy vaøo ngaân saùch chính
phuû qua vieäc phaùt haønh. nhaø ñaàu tö cung voán cho
chính phuû, neân chính phuû coù traùch nhieäm traû laõi
ñaùo haïn cuûa khoaûn nôï vaø hoaøn traû khoaûn traùi phieáu
luùc cuoái kyø. nhaø nöôùc baûo ñaûm traû laõi vaø hoaøn traû
voán goác baèng ñoä tin caäy cuûa mình, ñieàu naøy, veà cô
baûn, phaûn aùnh ñöôïc haïng möùc tín nhieäm cuûa quoác
gia.

nhöõng ngaân haøng thöông maïi lôùn hoaït ñoäng ôû
taàm quoác teá thöôøng mua nhieàu TPCP nhaát, do ñoù
hoï laø nhöõng chuû nôï quan troïng ôû nhöõng nöôùc naøy
(söï kieän naøy seõ coù yù nghóa ñaëc bieät trong phaàn sau
cuûa baøi vieát), nhöng caùc coâng ty baûo hieåm, nhöõng
ñònh cheá ñaàu tö, ñònh cheá coâng vaø nhaø ñaàu tö caù
nhaân cuõng coù theå mua TPCP vaø ñoùng vai troø chuû
nôï.

*: Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá - Luaät Berlin

Baøi vieát naøy baét ñaàu vôùi phaàn moâ taû chöùc naêng caên baûn cuûa traùi phieáu chính phuû
(TPCP). Nhöõng thuoäc tính quan troïng nhaát cuûa traùi phieáu (TP) vaø caùch ñaùnh giaù traùi
phieáu ñöôïc theå hieän qua giaù trò hieän taïi. Ñeå ñôn giaûn trong phaân tích, taùc giaû baøi vieát
giaû ñònh moät soá yeáu toá khoâng ñoåi (nhö möùc lôïi töùc luùc ñaùo haïn vaø lôïi töùc). Tuy nhieân,
trong thöïc teá, lôïi töùc khoâng ñoåi thì khoâng phoå bieán laém. Cho duø giaû thieát lôïi töùc khoâng
ñoåi khoâng coù vaán ñeà veà phöông phaùp, noù cuõng khoâng caàn thieát cho vieäc chöùng minh
nhöõng vaán ñeà troïng taâm neân khoâng caàn phaûi môû roäng vaø phöùc taïp hoùa. Tröôøng hôïp
nhöõng giaû ñònh veà möùc lôïi töùc khi ñaùo haïn cuõng töông töï nhö vaäy.

Phaàn tieáp theo cuûa baøi vieát, qua vieäc ñaùnh giaù caùc TP treân thò tröôøng voán quoác teá, seõ
trình baøy nhöõng haäu quaû vaø keát quaû ñoái vôùi chính phuû Hy Laïp (HL). Keá ñoù laø phaàn ñaùnh
giaù nhöõng bieän phaùp cöùu trôï taøi chính ôû khoái EU vaø phaàn ñuùc keát veà keû ñöôïc vaø ngöôøi
maát trong cuoäc khuûng hoaûng ôû HL. Cuoái cuøng laø nhöõng gôïi yù veà chính saùch cho VN ñöôïc
ruùt ra töø cuoäc khuûng hoaûng HL.
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2. Nhöõng ñaëc ñieåm cuûa traùi phieáu chính phuû

giaù trò danh nghóa laø toång meänh giaù cuûa ñôït
phaùt haønh. giaù trò danh nghóa ñöôïc chia nhoû. Moãi
moät ñôn vò ñöôïc goïi döôùi teân meänh giaù. Ví duï: moät
TP coù giaù trò danh nghóa 1 tyû euro vaø moät ñôn vò
coù meänh giaù 1.000 euro. nhö vaäy coù nghóa laø toång
coäng coù 1 trieäu ñôn vò seõ ñöôïc phaùt haønh. Lôïi töùc
hieän thôøi vaø khoaûn chi traû voán goác luoân töông öùng
vôùi giaù trò danh nghóa hoaëc meänh giaù.

Kyø haïn cuûa TP laø thôøi gian trong ñoù laõi ñöôïc
chi traû vaø cuoái thôøi gian ñoù voán goác ñöôïc hoaøn traû.
Kyø haïn ñöôïc ñaët thaønh bieán M; ta giaû ñònh moät
kyø haïn M = 10 naêm.

Lôïi töùc hieän thôøi, hay coøn goïi laø laõi suaát treân
phieáu, ñöôïc moâ taû baèng bieán “c”. Laõi suaát treân
phieáu luoân aùp duïng cho moät naêm vaø laø c = 5%/naêm
chaúng haïn. Thoâng thöôøng, vôùi laõi suaát treân phieáu,
khoaûn chi traû laõi tuøy thuoäc vaøo soá laàn chi traû laõi
trong moät naêm. Ñeå ñôn giaûn hoùa ví duï naøy, chuùng
ta choïn vieäc traû laõi moãi naêm moät laàn. Trong thöïc
teá, ngöôøi ta thöôøng traû laõi töøng quyù hoaëc töøng hai
quyù.

Coù nhieàu hình thöùc hoaøn traû voán (bieán “rd”)
cuûa moät TP, ví duï: baèng caùch ruùt tieàn theo moät
lòch hoaøn traû, vaøo cuoái kyø haïn v.v.. Trong ví duï
cuûa chuùng toâi, vieäc hoaøn traû voán ñöôïc ñònh vaøo
cuoái kyø haïn, nghóa laø, giaù trò danh nghóa 1 tyû euro
seõ ñöôïc traû laïi troïn veïn cho caùc chuû nôï vaøo cuoái
kyø haïn M = 10 naêm.

Sau cuøng, chính phuû phaûi baûo laõnh cho vieäc traû

laõi, thoâng thöôøng  baèng möùc ñoä tín nhieäm cuûa nhaø
nöôùc. Möùc ñoä tín nhieäm naøy  ñöôïc caùc toå chöùc xeáp
haïng xaùc ñònh. ngoaøi ra, nhaø nöôùc cuõng coù theå
duøng taøi saûn baûo laõnh. Trong tröôøng hôïp naøy thì
ta coù TP theá chaáp.

3. Ñònh giaù traùi phieáu chính phuû

Döïa vaøo nhöõng ñaëc ñieåm treân, TP coù theå ñònh
giaù theo giaù trò hieän taïi. giaû ñònh vôùi laõi suaát
khoâng ñoåi (veà caùch tính laõi suaát thay ñoåi (Fabozzi,
2004), caùch tính giaù trò hieän taïi (PV) laø:

ÔÛ ñaây laõi suaát treân phieáu c ñöôïc tính baèng euro
chöù khoâng phaûi baèng phaàn traêm. Vôùi meänh giaù
1.000 euro (khoaûn hoaøn traû), laõi suaát treân phieáu
ñöôïc ghi laø c = 40 euro.

Bieán i laø möùc laõi ñònh giaù. Coù nhieàu phöông
phaùp tính ñònh giaù (Fabozzi, 2004). Laáy ví duï nhö
TPCP Ñöùc; hieän nay, TPCP Ñöùc ñöôïc xem nhö
khoâng coù ruûi ro (xeáp loaïi aaa), laõi suaát thöïc haøng
naêm töø 2,5% tôùi 3%. 

Trong phaàn sau, giaû söû laõi suaát haøng naêm laø i
= 3%/naêm trong suoát kyø haïn (töùc laø laõi suaát khoâng
ñoåi nhö giaû ñònh treân).

giaù trò hieän taïi cuûa TP (ví duï, cho meänh giaù
1.000 euro vaø voán goác 1.000 euro sau 10 naêm)
ñöôïc tính nhö sau:.

naêm 1: €40/1,031+ naêm 2: €40/1,032+ naêm 3:
€40/1,033+…+ naêm 10: €1.040/1,0310= €1.085,3

Hình 1. Nhöõng nguyeân lyù cô baûn cuûa TPCP
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neáu aùp duïng cho meänh giaù 1.000 euro, giaù trò
hieän taïi seõ leân tôùi 108,53%. giaù trò hieän taïi naøy
ñöôïc giaûi thích nhö sau:

Thay vì meänh giaù 1.000 euro, nhaø ñaàu tö coù
theå saün loøng traû 1.085,3 euro ñeå mua moät TP coù
laõi suaát treân phieáu laø 4%/naêm. Khi mua moät TPCP
Ñöùc, nhaø ñaàu tö aáy seõ chæ nhaän ñöôïc 3%/naêm
khoaûn laõi haèng naêm (1% naøy hieän nay ñöôïc ñaùnh
giaù laø 85,3 euro). nhaø ñaàu tö chæ saün saøng traû theo
giaù trò hieän taïi cao hôn meänh giaù naøy neáu anh ta
ñaùnh giaù raèng TP vôùi laõi suaát 4% treân phieáu seõ
hoaøn toaøn khoâng coù ruûi ro. nhöng neáu nhaø ñaàu tö
trong thò tröôøng voán döï lieäu coù ruûi ro, ví duï chính
phuû hL seõ khoâng coù khaû naêng chi traû laõi vaø hoaøn
traû voán trong töông lai, hoï seõ tính toaùn moät möùc
ñeàn buø ruûi ro. Tuøy theo hoï ñaùnh giaù ruûi ro aáy cao
tôùi ñaâu, hoï coù theå chæ chòu traû 80% cho chính phuû
hL thoâi.

neáu möùc giaù 80% naøy aùp duïng cho caùc thò
tröôøng voán quoác teá do nhöõng kyø voïng cuûa ngöôøi
tham gia thò tröôøng, ngöôøi mua TP seõ nhaän lôïi töùc
thöïc haøng naêm laø 6,82%. Trong tröôøng hôïp naøy
khoaûng caùch vôùi TPCP Ñöùc laø 382 ñieåm cô baûn
(basis point: ñôn vò laõi suaát töông ñöông vôùi 1/100
cuûa 1%). Tính toaùn sau seõ laøm roõ ñieåm naøy:

naêm 1: €40/1,06821 + naêm 2: €40/1,06822 +
naêm 3: €40/1,06823 +…+ naêm 10: €1.040/1,068210=
€800= 80%

neáu hL maát khaû naêng chi traû vaø ñöôïc hoaõn
nôï, caùc nhaø ñaàu tö coù theå nhaän moät haïn ngaïch
hoaøn traû laø 61,69% (thay vì hoaøn traû 100%). Trong
tröôøng hôïp naøy, nhaø ñaàu tö höôûng laõi suaát thöïc
laø 3%/naêm (baèng lôïi töùc töø TPCP Ñöùc).

naêm 1: €40/1,031 + naêm 2: €40/1,032 + naêm 3:
€40/1,033 + …+ naêm 10: €656,88/1,0310= €800= 80%

4. Nhöõng haäu quaû ôû Hy Laïp

nhö theá, neáu hL caàn phaûi vay môùi moät khoaûn
tieàn, thí duï 1 tyû euro (vì baát cöù lyùù do hay yù ñònh
gì), seõ xaûy ra tröôøng hôïp sau: Vôùi tình hình hieän
nay taïi caùc thò tröôøng voán quoác teá, hL seõ phaûi
phaùt haønh toång giaù trò danh nghóa laø 1,25 tyû euro.
nghóa laø hoï phaûi traû laõi moãi naêm 4% x 1,25 tyû =
50 trieäu, vaø sau 10 naêm phaûi traû nôï goác 1,25 tyû
euro (so vôùi Ñöùc: chæ 30 trieäu laõi vaø 1 tyû goác). Khi
ñoù, voøng luaån quaån baét ñaàu: Laõi cao hôn coäng voán
goác  daãn tôùi nôï quoác gia cao hôn, vaø ñieàu naøy laïi

daãn tôùi ñeàn buø ruûi ro cao hôn cho nhaø ñaàu tö  treân
thò tröôøng voán quoác teá.

nhöõng chuû nôï lôùn nhaát cuûa hL laø caùc ngaân
haøng Phaùp (50 tyû) vaø Ñöùc (30 tæ). neân moãi naêm,
caùc ngaân haøng Phaùp vaø Ñöùc nhaän ñeàn buø ruûi ro
khoaûng 1,5 tyû hoaëc 0,9 tyû töø chính phuû hL.

Ñeå ñoái phoù vôùi tình traïng maát khaû naêng chi
traû traàm troïng cuûa hL, veà caên baûn, coù hai khaû
naêng (Dullien/Schwarzer, 2010):

- hoaõn nôï (nhö ñaõ moâ taû ôû treân).
- nhaän goùi cöùu trôï taøi chính cuûa caùc nöôùc eu

hoaëc eCB (ngaân haøng chaâu aâu).
(1) hoaõn nôï: Coù giaû ñònh raèng khi hoaõn nôï,

haïn ngaïch boài hoaøn 70% cuõng ñuû ñeå taùi laäp khaû
naêng chi traû cuûa hL [1]. Vieäc naøy coù theå seõ daãn
tôùi vieäc chi traû voán goác töøng kyø cho caùc ngaân haøng
Phaùp vaø Ñöùc, nghóa laø lôïi töùc  cuûa hoï seõ giaûm -
moät heä quaû coù theå chaáp nhaän ñöôïc. Keá hoaïch tieát
kieäm trieät ñeå cuûa chính phuû hL chaéc seõ khoâng
ngaên caûn ñieàu naøy, maø coøn taïo thuaän lôïi cho noù
nöõa: Ñeå phuïc hoài uy tín hoaëc söùc soáng cho thò
tröôøng voán cuûa mình, hL haún buoäc loøng phaûi
quyeát taâm theo ñuoåi moät chính saùch thaét chaët
trong thò tröôøng voán (argentina laø ñieån hình toát
cho vieäc naøy).

(2) goùi cöùu trôï: Trong tröôøng hôïp hL, moät goùi
cöùu trôï - nhö ñaõ quaù quen thuoäc luùc naøy - ñöôïc göûi
töùc toác vì nhöõng lyù do chính trò. Trong naêm 2010,
hL caàn söïï giuùp ñôõ cuûa caùc nöôùc eu tôùi 30 tyû euro.
Khoaûn vieän trôï naøy seõ ñöôïc (hoaëc ñaõ ñöôïc) caáp
döôùi daïng nhöõng khoaûn vay theo nhöõng ñieàu kieän
thò tröôøng bình thöôøng (töùc laø, khoâng coù ñeàn buø
ruûi ro). ngöôøi ta döï truø raèng iMF seõ cung caáp
theâm khoaûn tín duïng boå sung leân tôùi 15 tyû euro.
Toång coäng, hL seõ caàn hoaëc mong coù ñöôïc  khoaûn
tín duïng 80 tyû euro. Kòch baûn thöù nhì naøy phôi
baøy moät soá nhöôïc ñieåm nghieâm troïng.

ngöôïc laïi, vôùi ngöôøi ñoùng thueá, caùc gia ñình
chaâu aâu seõ bò aùp löïc raát lôùn. Tieàn thueá khoâng ñöôïc
daønh saün cho nhöõng muïc tieâu nhaïy caûm (ñaàu tö
vaøo giaùo duïc, cô sôû haï taàng, hoaøn traû nôï v.v..),
hoaëc phaûi ñöôïc ñeå daønh.

aùp löïc buoäc hL phaûi theo ñuoåi moät chính saùch
taøi chính thaét chaët chæ coù theå thuùc ñaåy veà maët
chính trò (traùi vôùi argentina). nghóa laø thaønh
coâng cuûa quaù trình taùi caáu truùc coâng quyeàn cuûa hL
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chuû yeáu tuøy thuoäc vaøo tieán trieån chính trò trong
töông lai. nhöõng tieán trieån chính trò töông lai laïi
tuøy thuoäc nhieàu yeáu toá khoâng theå tính toaùn vaø do
ñoù tuøy thuoäc vaøo thaønh coâng cuûa taùi caáu truùc taøi
chính coâng.

Cho duø vieän trôï ñöôïc caáp döôùi daïng caùc khoaûn
vay, nhöng vieäc hoaøn traû nôï seõ tuøy thuoäc vaøo vieäc
taùi caáu truùc thaønh coâng cuûa hL. neáu vieäc taùi caáu
truùc naøy khoâng thaønh coâng trong daøi haïn, caùc chuû
nôï caøng khoù traùnh khoûi phaûi hoaõn nôï. neáu hoaõn
nôï khoâng theå traùnh khoûi, moät phaàn tieàn thueá cuûa
daân chaâu aâu (töông öùng vôùi haïn ngaïch hoaøn traû)
seõ maát ñi vónh vieãn. 

5.  Keû ñöôïc vaø ngöôøi maát trong khuûng hoaûng
Hy Laïp

Ta deã daøng nhìn thaáy ai laø keû ñöôïc vaø ngöôøi
maát trong khuûng hoaûng hL. hình 2 cho thaáy
nhöõng taùc nhaân trong khuûng hoaûng vaø quan heä
cuûa chuùng.

Keû ñöôïc laø nhaø ñaàu tö hay nhöõng ngaân haøng
lôùn, töùc laø, nhöõng chuû nôï cuûa hL. hoï cuõng boû tuùi

moät khoaûn ñeàn buø ruûi ro lôùn (möùc hieän nay laø
80%) cho moät ruûi ro maø hieän khoâng coøn toàn taïi.
Cho duø trong töông lai coù phaûi hoaõn nôï, cuøng laém
hoï chæ maát ñi moät phaàn trong khoaûn ñeàn buø ruûi
ro ñaõ nhaän ñöôïc. Phaàn chuû yeáu nhaát trong khoaûn
ñeàn buø ruûi ro naøy laø do ngöôøi ñoùng thueá chaâu aâu
chi traû.

nhö theá, ngöôøi maát laø nhöõng nöôùc lôùn ôû chaâu
aâu hoaëc ngöôøi ñoùng thueá ôû caùc nöôùc ñoù (Ñöùc,
Phaùp, haø Lan…), vì hoï goùp phaàn lôùn nhaát trong
goùi cöùu trôï. ngöôøi ñoùng thueá ñang chi traû trong
khi caùc ngaân haøng khoâng bò buoäc traùch nhieäm giaûi
trình. Ñaây laø hieän töôïng quen thuoäc cuûa cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu. Cho ñeán nay, caùc
nöôùc hình nhö khoâng heà coù moät chuû tröông chính
trò beàn vöõng naøo nhaèm thay ñoåi tình hình naøy.

6. Gôïi yù cho VN

Coù theå ñöa ra gôïi yù gì cho Vn döôùi aùnh saùng
cuûa nhöõng bieán coá noùi treân? gôïi yù thöù nhaát coù theå
ruùt ra töø cuoäc khuûng hoaûng hL laø:

(1) Khoâng neân phaùt haønh TPCP treân thò

Hình 2. Keû ñöôïc vaø ngöôøi maát trong khuûng hoaûng HL
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tröôøng voán quoác teá: 

nhöõng vaán ñeà cho hL chuû yeáu naèm ôû hai
nguyeân nhaân chính: Thöù nhaát laø kyû luaät taøi khoùa
khoâng chaët cheõ ñoái vôùi nhöõng khoaûn thu (thueá thu
khoâng ñuû vaø khoâng nhaát quaùn, tham nhuõng v.v..)
vaø nhöõng khoaûn chi (chính saùch höu boång sôùm cho
coâng chöùc v.v..); thöù hai, khuûng hoaûng taøi chính
do thaû loûng treân caùc thò tröôøng voán quoác teá (Dul-
lien/Schwarzer, 2010).

Vn coù theå traùnh ñöôïc caùc vaán ñeà cuûa nhöõng
khuûng hoaûng taøi chính thaû loûng naøy baèng caùch
traùnh khoûi nhöõng kyø voïng (ñaàu cô) cuûa caùc tay ñaàu
cô treân thò tröôøng voán quoác teá. ngoaøi ra, chæ coù
theå phaùt haønh TPCP ra nöôùc ngoaøi baèng ñoàng
uSD, maø ñieàu naøy laïi daãn ñeán moät ruûi ro tieàn teä
khaùc. ruûi ro tieàn teä naøy raát coù theå laøm taêng chi
phí ñaàu tö cuûa chính phuû Vn (Wolke, 2008).

(2) Caùch toå chöùc phaùt haønh haáp daãn cho

TPCP VN: 

neáu vieäc phaùt haønh TPCP treân thò tröôøng voán
noäi ñòa khoâng ñöôïc thaønh coâng, ngaân haøng nhaø
nöôùc Vn coù theå mua heát soá TP ñoù. Vieäc naøy sau
cuøng seõ daãn ñeán nhöõng tai haïi nhö in theâm tieàn
keøm theo nhieàu haäu quaû tieâu cöïc nhö: phaù giaù
ñoàng noäi teä, laïm phaùt v.v.. (herr/heine, 2003). Taùc
giaû baøi vieát  khuyeán caùo ñöøng choïn caùch laøm naøy.

Vieäc phaùt haønh thaønh coâng TPCP treân thò
tröôøng voán noäi ñòa döïa treân giaû ñònh raèng caùc nhaø
ñaàu tö tieàm naêng seõ thaáy TPCP ñuû haáp daãn ñeå
mua noù nhö moät caùch ñaàu tö. Thôøi ñieåm naøy, caùc
nhaø ñaàu tö Vn thích giöõ vaøng hôn, do ñoù, TPCP
Vn phaûi ñuû haáp daãn ñeå caïnh tranh vôùi vaøng. Ñieàu
naøy chæ ñaït ñöôïc khi TP ñöôïc phaùt haønh vôùi nhöõng
ñaëc ñieåm sau:

(a) Moät möùc laõi  cao vaø traû laõi haøng quyù;
(b) Coù chính saùch hoaøn traû cuoái kyø ñeå giao dòch

vôùi nhaø ñaàu tö moät caùch minh baïch nhaát;
(c) ngöôøi mua TPCP coù theå  baùn laïi TPCP cho

Chính phuû baát cöù luùc naøo theo thôøi giaù hieän taïi;
(d) Phaùt haønh nhieàu loâ TP vôùi kyø haïn khaùc

nhau (3, 7, 10, 20 naêm) ñeå ñaùp öùng yeâu caàu ña
daïng, phuø hôïp vôùi  keá hoaïch rieâng cuûa nhaø ñaàu
tö;

(e) Phaùt haønh giaáy nôï: Moät khaû naêng nöõa laø
phaùt haønh giaáy nôï (xem phaàn 2 ôû treân), tuy nhieân
vieäc naøy coù theå gaây ra moät soá vaán ñeà phaùp lyù khi

tieán haønh. Quan troïng hôn nöõa laø vieäc thieát laäp
moät chính saùch thoâng tin minh baïch hôn cho nhaø
ñaàu tö ñeå chöùng toû thieän chí vaø möùc ñoä ñaùng tin
caäy cuûa Chính phuû trong vieäc hoaøn traû TP.

ngoaøi ra, phaûi coù quy ñònh caám chuyeån nhöôïng
moïi TP. Khoâng coù lyù do roõ raøng naøo cho vieäc ngöôøi
mua TP phaûi coù quyeàn chuyeån nhöôïng noù cho beân
thöù ba. Moät trong nhieàu nguyeân nhaân cuûa khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu laø vieäc chuyeån nhöôïng
quaù nhieàu chöùng khoaùn coù taøi saûn baûo ñaûm. Trong
tröôøng hôïp caàn thanh khoaûn, nhaø ñaàu tö luoân coù
theå baùn laïi TP cho nhaø nöôùc theo giaù thoûa ñaùng
(thôøi giaù hieän taïi). nhaø ñaàu tö coøn coù quyeàn tuyø
choïn moät soá ñieàu khoaûn mua TP (nhö muïc (c) vaø
(d) keå treân).

(3) Thoâng tin ñaày ñuû cho nhaø ñaàu tö VN: 

Moät ñôït phaùt haønh môùi chæ coù theå thaønh coâng
khi nhaø ñaàu tö Vn coù ñuû thoâng tin veà nhöõng thuaän
lôïi cuûa TPCP (xem phaàn 2 ôû treân). neáu khoâng,
vieäc phaùt haønh seõ chaúng ích gì khi nhaø ñaàu tö ñaõ
tin vaøo nhöõng loaïi hình ñaàu tö khaùc. Thí duï nhö
ñaàu tö vaøo vaøng. Do ñoù, thoâng tin veà vieäc ñaàu tö
vaøo vaøng phaûi ñöôïc nhaän thöùc roõ vì vaøng coù ba
ñieåm baát lôïi lôùn: 

Moät laø, vaøng chæ coù theå mua vaø baùn theo giaù
theá giôùi. Trong giai ñoaïn khuûng hoaûng, nhu caàu
vaøng taêng cao vaø giaù taêng theo. nhöng chaéc chaén
trong töông lai seõ coù luùc neàn kinh teá phuïc hoài, khi
ñoù giaù vaøng seõ haï, nhaát laø so vôùi ñænh ñieåm. Vôùi
TPCP, nhaø ñaàu tö khoâng gaëp phaûi ruûi ro do giaù caû
thò tröôøng; nhöng (neáu nhö hoï baùn laïi tröôùc khi
ñaùo haïn) hoï coù theå gaëp chuùt ruûi ro laõi suaátù naøo ñoù
(Wolke, 2008).

Vaøng cuõng chöa chaéc chaén coù vai troø nhaát ñònh
trong daøi haïn vaø do ñoù coù theå maát ñi nhieàu giaù trò.
giaù vaøng taêng cao thöôøng do nguoàn cung toaøn caàu
thaáp. ngoaøi ra, nhu caàu chæ taêng cao trong nhöõng
giai ñoaïn khuûng hoaûng. Khi kinh teá phuïc hoài, thì
khaùc vôùi daàu thoâ, vaøng khoâng ñöôïc duøng nhö taøi
nguyeân thieân nhieân (cho caû ngheà nha khoa vaø baát
kyø hoaït ñoäng saûn xuaát coâng nghieäp naøo khaùc). Veà
phía caàu trong tröôøng hôïp naøy, vaøng chæ laø thöù tieàn
teä trang trí vaø moùn ñaàu cô. Tuy nöõ trang vaøng chaéc
chaén seõ coøn tieáp tuïc thu huùt söï quan taâm cuûa moät
soá ngöôøi nhöng nhö theá vaãn khoâng ñuû baûo ñaûm söï
oån ñònh giaù vaøng trong daøi haïn.
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Hai laø, vaøng khoâng ñem laïi coå töùc ñeàu ñaën.
Lôïi töùc töø vaøng coù theå thaønh hieän thöïc nhöng
trong tröôøng hôïp naøy, taøi saûn vaøng khoâng coøn coù
saün nhö moät thöù tieàn teä thôøi khuûng hoaûng. Laõi töø
TPCP ñöôïc chi traû haèng quyù, khaû duïng ñoái vôùi
nhaø ñaàu tö, vaø hoï coù theå duøng noù ñeå taùi ñaàu tö (ví
duï nhö trong tröôøng hôïp laõi suaát taêng cao hôn).
Tuy nhieân, hoï vaãn laø chuû nôï ñoái vôùi chính phuû Vn
cho ñeán khi TP ñaùo haïn.

Ba laø, coù nhöõng phí toån ñaùng keå khi giöõ vaøng.
Moät ví duï laø söï coù maët cuûa nhöõng cöûa haøng baùn
keùt saét. Ñeå traùnh nhöõng chi phí baûo quaûn nhö theá,
chöùng chæ göûi  vaøng cuûa ngaân haøng coù theå laø moät
giaûi phaùp höõu hieäu nhöng cuõng gaén vôùi giaù vaøng
theá giôùi, tuy raèng vôùi nhöõng chöùng chæ ñoù, nhaø ñaàu
tö cuõng chòu moät phaàn ruûi ro ñoät xuaát cuûa ngaân
haøng phaùt haønh chöùng chæ. Vôùi TPCP thì khoâng
coù chi phí löu giöõ hoaëc baûo ñaûm an toaøn naøo caû.

ngöôøi Vieät coù nieàm töï haøo nhaát ñònh veà ñaát
nöôùc (ôû nhieàu möùc ñoä khaùc nhau). Ñieàu naøy goùp
phaàn giaûi thích taïi sao ngöôøi Vieät luoân chieán
thaéng trong trong lòch söû daân toäc. Khi mua TPCP,
ngöôøi Vieät seõ gaén boù vôùi ñaát nöôùc nhieàu hôn laø
mua vaøng. Vôùi nhöõng gôïi yù trình baøy ôû treân, taùc
giaû hy voïng seõ chaúng coù gì ngaên trôû ñöôïc Vn phaùt
haønh TPCP thaønh coângn

(Phaïm Vieâm Phöông dòch)

Taùc giaû xin caùm ôn ñoàng nghieäp, Giaùo sö Tieán só

Rainer Stachuletz, vì nhöõng gôïi yù veà moät chöông trình

haønh ñoäng cho VN.
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