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Chuong 3

VAY MUQN VA NQ NAN

Mot khoan tro cdp tin dung huong toi phuc vu cho khoi luwong vay mwon cua mot don vi chinh
phu co tinh chat kich thich vay mwon mot cach dang ché trach.
James A. Maxwell*

Tém tdt ban tin®

Cuoc song van tiép dién & qudn Cam (Orange). Bt chdp sw that bai tri gid trén hai ty USD va
tuyén b6 phd san ciia chinh quyen dia phiong, qudn lon thir nam trén ca nuéc — va mot trong
nhitng qudn gidu cé nhdt - van con & vdo trang thdi kinh té tot.

Noi ma moi thir khéng bao gic gitk nguyén nhuw cii la trén thi trieong trdi phiéu dé thi...
Héu qua ciia tham hoa nay sé con dwoc cam nhdn trong nhiéu nam — trong tinh trang niém tin
ciia cdc nha ddu tw, trong si gia tang gidm sdt bang ludt phdp, va trong cach thire cdc nha phin
tich tin dung va cdc té chire bdo lanh phat trai phiéu tham dinh tinh hinh tai chinh ciia cdc don
vi phat hanh.

. Diéu do c6 thé dan dén nhitng ludt 1¢ va qui dinh moi that cht moi thi tir cich thirc
phat hanh trdi phiéu cho dén cach thirc dau tw tién thu tir viéc ban trdi phiéu. Ciing chinh nhitng
phan iing nay da xdy ra theo sau vu thanh phé New York mdt kha néng thanh todn trdi phiéu tam
thoi vao nam 1975 va sau vu Hé thong Cung vmg Pién Cong cong Washington mat kha ndng
thanh todn trdi phiéu va von goc vao nam 1983.

Vai tro cua vié€c tai trg bang ng vay
No ciia chinh quyén dia phwong va tiéu bang lén dén mirc nao?

Nam 1991, cac chinh quyén dia phuong - tiéu bang néi chung c6 téng ng dang luu hanh vao
khoang gan 916 ty USD, twong tmg vo1 hon 3600 USD trén mét dau nguoi ¢ Hoa Ky. Va nhu
the hién qua bang 10-1, mic d6 no nan nay ting truong dang ké trong vong 30 nim qua, khi cac
tiéu bang va dia phu’ong gia tang vay muon vi nhleu muc dich. Tuy nhién, d6 16n ng. nan cua
chinh quyen tiéu bang - dia phuong van tuong dbi 6n dinh so v&i qui mo cua nén kinh té (13 dén
16 phan tram GDP) va so vdi tong thu ngan sach hang nam cua chinh quyen cac cap (90 dén 120
phan trim). Thé nhung, qui mé twong ddi cua no bién dong khi cac tiéu bang va dia phuong tra
dirt ng cii va bd sung luong vay muon méi. Va phan 16n no tiéu bang - dia phuong dang luu
hanh dugc sir dung dé tai trg cho chi tiéu dau tu va vi thé duoc can d6i bang tai san cua tiéu bang
- dia phuong. Hon 30 nim qua da c6 it nhiéu su tap trung hoa ng cua chinh quyén dia phuong -

! Financing State and Local Governments (Washington DC: The Brookings Institution, 1965), trang 236.
2 Lemov, Penelope, “After the Fiscal Quake,” In lai v6i su cho phép ctia tac gia, Governing, ban quyén 1993, 1994,
va 1995. Thang 2 nam 1995, trang 34.
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tiéu Dbang, v6i ng cua chinh quyén tiéu bang hién chiém khoang 38 phan trim tong ng ciia chinh
quyén cac cap so v6i khoang 27 phan trim vao nim 1964.

BANG 10-1 No¢' dang lwu hanh cia chinh quyén tiéu bang va dia phwong

Nam T éng no No trén No tinh No tinh Ty trong Ty trong
(ty USD)  dau nguoi  theo phan  theo phan  ng ciia tiéu  no cuia dia
tram GDP  tram thu bang phuong
hang nam®
1991 $915,5 $3623 16,1% 118% 37,7% 62,3%
1990 860,6 3460 15,6 119 37,0 63,0
1987 718,7 2953 15,9 110 37,0 63,0
1982 399,3 1719 13,0 90 36,9 63,1
1977 257,5 1190 12,9 86 35,0 65,0
1972 174,5 838 14,4 97 31,2 68,8
1967 114,6 579 14,0 122 28,3 71,7
1964 92,2 480 14,5 133 27,1 72,9

8 Tér‘lg thu theo dinh nghia trong tai khoan san lugng va thu nhép cua qudc gia.
Nguon: Cuc dieu tra dan s6 Hoa Ky, Governmental Finances, cac nam khac nhau.

Tai sao chinh quyén tiéu bang va dia phwong vay muwon?

Chinh quyén tiéu bang - dia phuong vay mugn vi ba muc dich co ban: dé tai tro cho cac du an
dau tu cong cong nhu trudng hoc, duong sa, hé thong cap thoat nudce; dé hd tro va tro cap cho
cac hoat dong tu nhén nhu cac khoan vay mua nha tra gop cua tu nhén, cho sinh vién vay, va
phat trién cong nghiép; va dé dap tmg nhu cau cho viéc chi tiéu ngin han hay cac dy an dac biét.
Ngoai ra, chinh quyén tiéu bang - dia phuong con c6 thé vay muon méi dé tra dut no cii sém hon
néu lai suét thi truong giam (dugc goi 1a zdi tai tro - refinancing). Trong truong hop do, chinh
quyén chi thay the no cii bang ng moi c6 chi phi ré hon. Khac véi chinh quyén lién bang, luat 1¢
hay hién phap tiéu bang thudng cam chinh quyén tiéu bang - dia phuong vay muon dé tai tro
tham hut ngan sach hoat dong. Tiép theo, chung ta s& 1an lugt xem xét timg trudng hop trong ba
1y do vay muon nay.

BANG 10-2 Chi tiéu dau tw ciia chinh quyén tiéu bang va dia phwong

Ty Ié phan tram chi tiéu trong cdc linh viee:

Nam Téng chi Chi tiéu Gido duc ~ Puong s Cap thoat  Cdc tién
tiéu (ty trén dau nuwoc ich khac
USD) nguoi
1991 $131,6 $522 23,7% 31,8% 14,5% 8,3%
1987 98,3 404 18,1 28,8 13,6 9,5
1982 66,4 285 16,5 27,4 14,5 13,1
1977 449 208 20,6 27,8 14,5 8,5
1972 34,2 164 23,5 36,0 10,0 4,7
1967 24,5 124 27,3 38,9 8,8 4,0

Nguodn: Van phong diéu tra dan s6 Hoa Ky, Governmental Finances, cac nam khac nhau.
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Theo truyén thdng, chi tiéu du tu tiéu biéu cho nguyén nhan chinh khién chinh quyén
tiéu bang - dia phuong vay muon. Nam 1991, cac chinh quyén tiéu bang - dia phuong chi tiéu
hon 131 ty USD vao hang hoa dau tu, trong duong voi khoang 522 USD mét nguoi, nhu thé
hién qua bang 10-2. Phan 16n nhit trong gia tri vay muon do, gan 32 phan trim, duoc danh cho
chi tiéu vao duong xa, 23,7 phan trim dugc diu tu vao cac cong trinh gido duc, 14,5 phan tram
dau tu vao hé thong cap thoat nudc, va 8,3 phan trim vao cac cong trinh tién ich khac cua tiéu
bang - dia phuong bao gdm dién, khi thién nhién, va cac phuong tién giao thong cong cong. Nhu
vay, bon khoan muc chi tiéu nay chiém hon 78 phan trim chi tiéu dau tu cua tiéu bang - dia
phuong. Tur cudi thap nién 60 dén giita thap nién 80, ty trong chi ti€u dau tu cho cac co so vat
chat nganh giao duc va duong xa giam xuéng, khi cac truong hoc va duong sa da co du va nhu
cau ting thém phuong tién bot cing thang Tuy nhién, bt dau vao cubi thap nién 80, xu hudng
nay dao nguoc khi ty trong chi tiéu dau tu cho giao duc va duong sa lai gia tang. Viéc chi tiéu
dau tu méi trong nhimg linh vyc nay trong hau hét cac truong hop 1a bao tri va thay thé cac co so
vat chat ban dau di duoc tao ra trong 30 hay 40 nam qua, hién dang xudng cap.

Pic diém kinh té then chét ctia hang hod dau tu 1a doi hoi phai ¢6 chi tiéu ban dau twong
d6i l6n dé trang bi co s& vat chat roi sau d6 tao ra lot ich trong nhiéu nam. Cé hai cach dé chinh
quyen tiéu bang - dia phuong tai trg cho viéc mua siam dau tu nhu vay: hodc 1a thong qua tich luy
tién duy trit tir thué khoa trong nhiéu niam (pay as you go) va thong qua vay tién roi s& hoan tra
cung voi lai vay bang thué khoa trong nhitng nim tuong lai (pay as you use). Céc tai trg thong
qua vay muon rdi tra bang thué thira nhan ban cht khong thuong xuyén cua chi tiéu dau tu va sy
kién 13 nhitng ngudi huong loi tir co s¢ vat chat duoc dau tu s& 13 cac cong dan tuong lai cia dia
phuong. Théng qua vay muon tién mat dé xay dung co s vt chat ngay hom nay, nhung thuc
chat 1a s& thanh toan cho co so vat chit bang thué tuong lai, nhitng nguoi nao nhén dugc dich vy
tir co s& vat chat s& 1a ngudi chi tra cho co sé vét chat.

Nhung doi khi cach tai tro thong qua vay muon 10i tra bang thué ciing bi phé phan 1a tao
ra dong co khién chinh quyén cic cap dau tu thai qua néu nhitng ctr tri phé duyét cac dy an
khong nhéan thirc dugc chi phi twong lai ctia du an. Néu nhitng ctr tri hién nay tin rang phan 16n
chi phi clia co so vat chat s& dugc chi tra boi nhitng ngudi ndp thué tuong lai (khi von vay dugce
hoan trd), thi ho co thé s& bi cam dd mudn ung ho nhiéu du 4n dau tu hon so véi muc ho thuc su
san 10ng chi tra cho cac du an d6. Mot dong co nhu vay c6 thé 16n hon tai nhimg dia phuong co
ty 1¢ nhiing ctr tri 13 cong dan tam tri nhiéu hon. Tuy nhién, dong co vay muon nhu thé cé thé
dugc bu trir néu cac nghia vu thué twong lai (d¢ hoan tra khoan vay) duoc chuyén hod vao gia
nha &. Trong trudng hop do, gia nha s& giam va cac cu dan hién tai sé khong thé tranh né nghia
vu chi tra cho co s& vat chat, ngay ca thong qua vay muon.

Theo truyen thong, chinh quyén tiéu bang - dia phuong thuong tai trg cho chi tiéu dau tu
bang ba loai ngudn von: vién tro tir ngan sach lién bang, tién vay muon, va thu ngan sach hién tai
(thué). Cho du viéc chi tiéu cho cic du an dau tu riéng 1é rd rang 1a “16n nhon,” khong giéng hét
nhu nhau theo thoi gian, nhung néu chi dé tu bd bao tri luong dau tu hién tai, nhidu chinh quyén
dia phuong c6 xu hudng thue hién viéc chi tiéu dau tu theo hang nim. Do d6, viéc chi tiéu hang
ho4 dau tur tir ndm nay sang nam khac s€ tro nén déu dan nhu nhau hon so véi du doan, va ngudi
ta cO thé chi tiéu cho hang hoa dau tu méi ndm theo mot ty 1¢ nhat dinh trong thu ngan sach hang
nam. Nam 1989, ngén sach lién bang vién trg khoang mot phan tur chi tiu dau tu cia tiéu bang -
dja phuong, tién vay muon khoang 55 phan tram, va thu ngan sach tiéu bang - dia phuong hién
tai chiém khoang 20 phan trim (Crawford, 1992).
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Tuy nhién, c6 nhitng khac biét dang ké giita cac tiéu bang ca vé gia tri dau tu thuc hién
va ty trong chi tiéu dau tu duoc tai tro bang nghia vu no chung. Vi du, Temple (1994) tudng
thut rang nhitng tiéu bang c6 thu nhap cang cao cang co xu hudng ¢ gia tri no vay trén dau
ngudi nhiéu hon vi hai 1y do: dan cu cia nhitng tiéu bang thu nhap cao doi hoi phai co chi tiéu
dau tu nhidu hon so v6i dan cu & nhing tiéu bang thu nhap thap va duong nhu nhing tiéu bang
thu nhap cao ciing quyét dinh tai trg cho mét ty 18 16n chi tiéu dau tu cta ho bang cach vay muon
hon so v6i cac hinh thire tai tro khac. Mot cach giai thich kha di cho viéc tai trg bang vay muon
nay 1a céc tiéu bang thu nhap cao duogc cho 1a ¢6 rui ro tin dung tét hon va vi vy s& chiu chi phi
vay muon thdp hon; mét cach giai thich khac 14 cac tiéu bang thu nhap cao ciing ¢6 nhiéu dan
lru tra hon, ma nhitng ngudi nay thi thich viée vay muon, cho rang chi phi vay muon dé s& duogc
hoén lai d&én tuong lai.

Trong nhitng ndm gan day, viéc vay muon cia chinh quyén tiéu bang - dia phuong dé trg
cap cho cac du an dau tu cua ca nhan va doanh nghi€p tu nhén da tré nén mot thanh phan vay
muon 16n thir hai cua tleu bang - dia phuong, va trong mot so truong hop, con la thanh phan
dtng dau. Chinh quyén tiéu bang - dia phuong phai tra 13i suat di vay thap hon so véi cic ca
nhén va doanh nghi€p tu nhan (vi thu nhép lai cua nha dau tu vao trai phiéu tiéu bang - dia
phuong khong bi chinh quyen lién bang danh thué, nhu ching ta s& thao ludn trong phan tlep
theo). Do do, chinh quyén tiéu bang - dia phlIO’l’lg co the vay muon voi lai sut twong d01 thap
hon 1r6i cho doanh nghiép va c nhan vay lai véi 13i suat bang hodc hoi cao hon, nhung van thap
hon so v6i mitc ma cac nha déu tu tu nhan nay dimg ra vay. Cac vi du bao gdm vay mugn danh
cho cac chuong trinh cho sinh vién vay, hay cho vay mua nha tra gop (mortgage), cac co so xu ly
chat thai, va cho vay phat trién cong nghiép. Loai vay muon nay ngay cang thuén loi boi sy sinh
SOI nay no cua cac co quan huy dong khac nhau thudc chinh quyén tleu bang va cac cong ty phat
trién kinh té dia phuong, thuong dung ra t6 chirc viéc vay muon cua tleu bang - dia phuong phuc
vu cho cic hoat dong tu nhan. Vé ban chat, chinh cac chinh quyén tiéu bang - dia phuong hay
thong qua cac co quan cua ho da chuyén giao thim quyén vay muon véi 13i sudt mién thué cho
cac nha dau tu tu nhan ma néu khong, ho phai chiu chi phi vay muon cao hon.

Ly do co ban thir ba khién chinh quyén tiéu bang - dia phuong phai vay muon 1a dé can
dbi dong tién giita cac thoi ky thu ngn sach khac nhau, hay dé diéu chinh tinh trang thiéu hut
ngan sach ngan han do sai s6 trong du bao sO thu. Thong thudng, thu ngén sach ciia chinh quyén
tiéu bang - dja phuong khong doéng déu trong nim tai khoa; ma c6 xu huéng tap trung vao
nhitng thoi diém nhat dinh trong nam. Céc chinh quyén dia phuong thuong thu thué tai san chi
mot hay hai lan trong nam, va nhing thoi diém nay c6 thé khong tuong tmg voi thoi diém bt
dau nam tai khoa khi viéc chi tiéu bt ddu dién ra. Va cho du phan 16n cac khoan thué cia chinh
quyén tiéu bang duoc thu hang thang hay hang qui (théng qua khau trir thu nhap tai ngudn chang
han), mo thirc thu thué nay co thé khong twong tmg v6i mé thire chi tiéu cua tiéu bang. Vi du,
mot s6 tiéu bang thuc hién thanh toan vién tro giita chinh quyén céc cap cho cac dia phuwong vao
dau nam tai khod cua tiéu bang.

Do d6, néu chinh quyén mat tiéu bang hay dia phuong mudn chi tiéu béng ngan sach
trong mdt ndm tai khoa trude khi nhén duge s6 thu ngén sach, chinh quyén c6 the di vay trong
mot thoi gian ngan dua vao sé thu s& nhan dugc sau nay. Tuong tw, chinh quyen c6 thé vay
muon trong mot nam tai khoa dé bu dap tinh trang thiéu hut sé thu, va ngudn tién s& duoc bu lai
trong nam téi. Vay muon vi muc dich bu dip ngan luu thuong chi trong thoi han ba thang hay
sdu thang. Piéu quan trong can hiéu 1 loai vay muon nay khong phai dé tai trg tham hut trén co
so 1au dai. Ngan sach duoc can dbi trong chu ky mot ndm hay hai niam, va chi vi thu va chi
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khong xay ra cung mot luc trong thoi gian d6. Diéu nay ciing twong tu nhu viée tai tro c4 nhan,
trong do, ca nhan st dung thé tin dung ngan hang dé thuc hién viéc mua sdm roi sau do tra lai
day du vao cudi thang khi nhan tién lwong. Ca nhan khong chi tiéu nhiéu hon thu nhap, ma chi
dang vay muon dé chi tiéu trude khi nhan duge thu nhap ma thoi.

Chinh quyén tiéu bang va dia phwong vay mwon nhw thé nao?

Chinh quyén tiéu bang va dja phuong vay muon bang cach ban trai phiéu. Trai phiéu la mot
cam két hay thoa thuan tai chinh giita ngudi vay va ngudi cho vay (doi khi con goi la nha dau
tur). Nguoi cho vay mua trai phiéu tir nguoi vay vao thoi diém hién tai, trao tlen cho nguoi vay.
901 lai, ngudi cho vay nhén dugce cam két tir ngudi vay 1a s€ tra mot s tién cb dinh (hay 13i vay)
moi nim trong mot thoi han co dinh va hoan tra lai s tién ban dau (von goc) vao mot ngay
tuong lai. Vi dy, chinh quyén tiéu bang hay dia phuong c6 thé ban mot trai phiéu v6i ménh gia 1a
10.000 USD véi tién 1ai thanh todn hang nim 1a 500 USD trong thoi gian 20 nam; dén nam tha
20 khoan vay s& duoc hoan tra. Néu nguoi cho vay (nha dau tu) tra 10.000 USD dé mua trai
phiéu do, thi nguoi cho vay nhéan duoc suét sinh loi 1 5 phan tram (500 USD / 10.000 USD =
0,05), va chinh quyén tiéu bang hay dia phuong phai tra chi phi 13i vay la 5 phan tram. Néu trai
phiéu dugc ban voi gia thip hon 10.000 USD, thi nha dau tu nhan dugc suét sinh loi cao hon, va
chinh quyén di vay phai chiu chi phi vay muon cao hon. Vi du, néu trai phiéu duoc ban véi gia
9.090,931 USD, thi I4i suit hiéu dung xap xi bang 5,5 phan traim (500 USD / 9.090,91 USD =
0,055).

Céc loai trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong khac nhau twong tmg voi cac
nguyén nhan vay muon khac nhau cua chinh quyén. Pai da sb trai phiéu phat hanh va do vy
ciing 1a dai da s6 no ctia chinh quyén tiéu bang - dia phuong — 12 ng' dai han, c6 thdi han hoan
tra von gbe 1au hon mot nam, thuong 13 10, 20, hodc tham chi dén 30 nam. Vé mit lich sir, no dai
han timg chiém hon 90 phan trim ng tiéu bang - dia phuong; nam 1991, gan 98 phan trim tong
ng dang luu hanh cua tiéu bang - dia phuong 1a trai phiéu dai han, nhu biéu thi qua hinh 10-1.
No dai han dugc st dung cho gﬁn nhu moi muc dich ngoai trir viéc vay muon bu dép thiéu hut
ngan luu tam thoi, ma ban chat 13 no ngin han. Viéc vay muon dai han dic biét thich hop khi tai
trg cho cac dy 4n dau tu trén co sé ké hoach vay rdi hoan tra bang thué khoa (pay as you use) vi
thoi han cua khoan vay co thé duoc an dinh tuong trng véi vong doi dy kién cua du an.

¥ Chi phi 13i vay hiéu dung hoi cao hon vi ngudi vay phai hoan tra nguoi cho vay 10.000 USD khi dén han.
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HINH 10-1 Ng dang luu hanh ciia chinh quyén tiéu bang - dia phwong (theo loai ng)
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gan han _— niém tin va uy tin cua chinh quyén i han, khong ddm bio

C6 hai loai trai phiéu dai han cia tiéu bang - dia phuong. Trai phiéu nghia vu chung
(general obligation — GO) cam két bang toan bd niém tin va uy tin cta chinh quyén phat hanh dé
bao dam an toan cho nguoi mua trai phleu Diéu nay c6 nghia la chinh quyen phat hanh phai st
dung tién tir bat ky nguon nao san c6 dé tra 13i va hoan tra von gdc cho nha dau tu. Chinh quyen
c6 thé sir dung sb thu tir bat ky loai thué hay phi nao do dé thanh toan ng, va néu cac ngudn thu
hién tai khong du cho muc dich d6, thi chinh quyén cam ket huy dong thué hay phi d¢é tao ra du
ngudn tién can thiét. Néu vi mot 1y do nao do, chinh quyén tiéu bang hay dia phuong khong thé
hay khong san long tao ra ngudn tlen can thiét dé hoan tra lai hay von gbc cho nguoi giir trai
phiéu (trai chu), thi ta néi chinh quyen bi v&' ng' hay mat kha ning thanh toan d6i véi trai phiéu.
Trong truong hop do, chinh quyén thyc chat 12 pha san va trai chii ¢ thé kién ra toa dé thu giur
tai san ctia chinh quyén hay co quan phat hanh trai phiéu. Trai phiéu GO chiém khoang 30 phan
tram no dai han dang luu hanh cia tiéu bang - dia phuong nam 1991 (xem hinh 10-1). Twong tu,
khoang 31 phan trdm tong trai phiéu dai han ban ra nam 1993 1a trai phiéu GO (xem hinh 10-2).

Loai trai phiéu dai han tht hai dugc goi 13 trai phiéu cong trinh hay trai phiéu khong c6
bao dam (revenue bond hay nonguaranteed bond). Véi trai phiéu cong trinh, chi c6 s thu tir mot
ngudn cu thé 12 bao dam dung dé hoan tra 13i va vén gdc cho nha dau tu. Néu sb thu tir ngudn dé
khong du dé hoan tra toan b 13i vay hay v6n gbc, thi trai chu phai ganh chju thiét hai. Do d6, n6i
chung, trai phiéu cong trinh 13 viéc dau tu rii ro hon so voi trai phiéu GO nhin tir goc do nha dau
tu. Lay vi du, co quan giao thong vén tai cua mot tiéu bang hay dia phuong c6 thé phat hanh trai
phleu cong trinh dé tai tro cho viée xay dung mot chiéc cau, cam két tién thu tir phi qua cau s&
dung dé hoan tra cho nha dau tu. Néu muc do sir dung chiéc cau trén thuc té nhod hon du kién va
néu luong chénh 1éch khong dugc bu ddp bang cach thu phi cao hon, thi trai cha ¢6 thé ganh chiu
thiét hai. Hay léy mot vi du khac, mdt truong dai hoc tiéu bang phat hanh trai phiéu cong trinh dé
xdy dung ky tuc xa, cam két tién thué phong ky tiic x4 cta sinh vién s& dung dé hoan tra khoan

Ronald C. Fisher 6 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Huynh The Du



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh & hoc khu vurc cong Tai chinh cong nha nuéc va dia phuong — 3" ed.
Bai doc Ch.10: Vay muon va no nan

vay. Su an toan hay rui ro cia trai phiéu nay phu thudc vao thanh cong cia trudng dai hoc trong
viéc cho sinh vién sir dung ky tic xa. (Luu ¥ rang diéu ndy c6 thé 13 mot Iy do khién mot sb
trudng cao dang va dai hoc yéu cau sinh vién & mot do tudi nhat dinh hay mot sé 16p nhét dinh
phai séng & ky tic x4).

HINH 10-2 Luwogng trai phiéu ciia chinh quyén tiéu bang - dia phwong da phat hanh (ngin
han va dai han, 1980-93)

400

Ty
USD 35|

300 -
250 -
200 [~

150 -

100 -

50 -

1980 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
Trai phiéu nghia
vu chung

Nganhan [ Trai phiéu cong trinh

Trai phleu cong trinh ciing duoc chinh quyén tiéu bang - dia phuong sur dung dé hd tro
cho céc du an dau tu tu nhan dugc phep, dugc goi la trai phiéu phuc vu hoat djng tw nhan. Vi
du, chinh quyén tiéu bang c6 thé ban trai phiéu cong trinh va sir dung tién thu dugc dé thuc hién
cac khoan cho vay mua nha tra gop danh cho nhiing gia dinh ¢ thu nhap thap. Trong truong hop
do, trai chu s& duoc hoan tra bang tién thanh toan cta ngudi mua nha hay c6 thé tir viéc ban bat
dong san thé chap. Hién nhién, sy an toan cia trai phiéu nay phy thuc vao diéu kién kinh té ctia
ngudi mua nha va thi truong nha 6. Néu co qua nhiéu ca nhan khong thanh toan ndi khoan tra
gop cua ho hay gia tri nha & giam st, thi co thé s& khong c6 di sé thu dé hoan tra cho trai chi.
Thuc chét, sy an toan cua trai phiéu phuc vu hoat dong tu nhan phu thudc vao thanh cong kinh té
clia cic ca nhan hay doanh nghiép tu nhan duoc trg cdp nay. Pén nam 1991, c6 khoang 70 phan
tram ng dai han dang luu hanh cua tiéu bang - dia phuong 14 trai phiéu cong trinh, trong khi c6
khoang 67 phan trim trai phiéu dai han méi phat hanh nam 1992 va 1993 14 trai phiéu cong trinh
(hinh 10-1 va 10-2).

Ta cling can hiéu d6i chut vé cac chi tiét thu tuc lién quan dén viéc ban trai phiéu chinh
quyén tiéu bang - dia phuong. Thir nhit, chinh quyén phat hanh s& thué¢ mot s6 dich vu trung
glan trong qua trinh ban trai phiéu trén thyc té. Nhitng dich vu nay bao gom nhom ludt su tu van
ve trai phiéu, nhimg nguoi s¢ xem xet tinh hop phap cua trai phleu khang dinh véi cac nha dau
tu tiém nang rang chinh quyén da thue hién cac thu tuc phap 1y can thiét va thich hop dé ban trai
phleu, va 1am viéc dé bao dam rang tién 14i s& duge mién thué thu nhap lién bang; mot nha tu van

Ronald C. Fisher 7 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: Huynh The Du



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Kinh & hoc khu vurc cong Tai chinh cong nha nuéc va dia phuong — 3" ed.
Bai doc Ch.10: Vay muon va ng nan

tai chinh va mét don vi bao lanh phat hanh (c6 thé cung 1a mot doanh nghiép hay cic doanh
nghiép khac nhau), don vi nay s€ tu van vé co cu cua trai phiéu, chuan bi cac ching tur tai chinh
can thiét, va quang ba trai phiéu cho cac nha dau tu. Thi hai, chinh quyén tiéu bang - dia phuong
thudng c6 mot thir hang tin dung duoc danh gia boi it nhit mot trong hai don vi xép hang tin
dung tu nhén chinh,Moody’s Investor Service hay Standard and Poor’s. Thir hang tin dung (ky
hiéu AAA, AA, A, hay BBB v.v...) nhim cung cp thong tin cho cac nha dau tu tiém nang ve rui
ro dugc nhan thic cua trai phleu va vi thé phu thudc vao tinh hinh ngan sach va kinh té ctia chinh
quyén phét hanh va muc dich cu thé hay du an sir dung s tién vay muon.*

Cubi cing, nhin chung c6 mét thi trudng ning dong cho cac nha dau tw mua va ban trai
phiéu mién thué caa chinh quyén tiéu bang - dja phuong, c6 thé thong qua cac quy hd tuong néu
khong c6 cach nao khac. Diéu nay co nghia la m6t s6 nha dau tu co thé ban trai phiéu chinh
quyén tiéu bang - dia _phuong cho cac nha dau tu khac, qua d6 nhan lai vn gbe trude khi trai
phiéu den han. Quy hd twong duoc thanh 1ap boi mot cong ty dau tu mua nhiéu trai phleu do thi
va ban ¢b phan cua quy cho cac nha dau tu c4 nhén. Théng qua mua c¢b phan cua quy hd tuong,
nha dau tu ¢4 nhan s& tryc tiép so hitu mot tip hop trai phiéu. L& di nhién, gia ban trai phiéu cta
chu s¢ hiru s€ phu thudc vao tién 13i thanh toan hang ndm, lai suét thi truong hién hanh, va thoi
han con lai cua trai phiéu. Trén thyc té, trong mot s6 truong hop, trai phiéu c6 thé dugc mua lai
boi chinh quyén phat hanh trude thoi han di dinh. Trong truong hop nhu vdy, ngudi ta néi rang
trai phiéu c6 mot diéu khoan thu hoi, hay diéu khoan mua lai (call provision), c6 nghia la don vi
phat hanh c6 thé mua lai trai phiéu véi gia tdi da duoc qui dinh trude. Chinh quyén phat hanh c6
thé mudn mua lai trai phiéu dé tra dit no truéc han nham tranh chi phi 13i vay twong lai hoic dé
no duoc tai tai trg néu 13i suét thi truong dang giam.

Cdc xu hwdng trong vigc bdn trdi phiéu tiéu bang - dia phwong.

Bit dau vao khoang nim 1970, xu hudng rd rét nhat trong hoat dong trai phiéu cia tiéu bang -
dia phuong 13 sy gia ting ngoan muc viéc st dung trai phiéu khong c6 bao dam hay trai phiéu
cong trinh, khi cac tiéu bang gia ting muc dich vay muon cho nhiing hoat dong ma theo truyén
théng van dugc goi 1a cac muc dich tu nhan hay cac hoat dong tu nhan. Nhu biéu thi qua hinh
10-2, ké tir nam 1980, m&i nam doanh s6 ban trai phiéu cong trinh dai han déu 1an luét doanh sb
ban trai phiéu nghia vu chung. Do d6, dén nam 1991, gan 70 phéan trim n¢ dai han dang luu hanh
clia tiéu bang va dia phuong la trai phiéu khong c6 bao dam, nhu biéu thi qua hinh 10-1. Day la
su thay d6i 4n tugng vé ban chét cta no tiéu bang - dia phuong. Trong céc thap nién 50, 60 va
70, hon mot nira ng tiéu bang - dia phuong 1a nghia vu ng chung, hay trai phiéu dva vao mem tin
va uy tin chung cua chinh quyen c6 dén 56 phan trim no 1a dudi hinh thirc ndy vao cudi nim
1977. Ngoai viéc tai tro cho nhiéu hoat dong tur nhan hon, sy thay doi hudng to1 trai phiéu cong
trinh con gia ting 1a do khi phat hanh trai phiéu GO, chinh quyén cac tiéu bang - dia phuong
thuong dimg trude nhleu qui dinh gi6i han hon so vo1 phat hanh trai phiéu cong trinh, bao gom
qui dinh giéi han no tiéu bang, va thudng phai co su chap thun cia ctr tri khi phat hanh trai
phiéu GO méi.

Sy thay ddi 16n thir hai trén thi trudng trai phiéu tiéu bang - dia phuong trong 15 nim qua
la su gia tang nhanh chong su dung trai phiéu mién thué cua tiéu bang - dia phuong phuc vu cho
cac muc dich tu nhan phi truyén thong. Trai phiéu mién thué phuc vu hoat dong tu nhan nay thuc

* Tim doc chi tiét hon vé thong 18 thie hanh vay muon cta chinh quyén tiéu bang - dia phuong trong 4n ban coa
Kaufman (1987), trang 287-317.
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chit 14 giup tiéu bang - dia phuong chuyén giao thim quyén vay muon mién thué cta ho cho cac
c4 nhan va doanh nghiép tu nhan trong nhitng hoat dong ma néu khong s& phai duoc tai tro théng
qua ng chiu thué. Do d6, cac don vi tu nhan nay co thé vay muon voi 1ai suét mién thué ma nhin
chung thap hon so véi lai sudt chiu thué. Loai hinh dugc sir dung nhiéu nhét trong céc trai phiéu
nay 14 trai phiéu phat trién cong nghiép khdi luong phat hanh nho; day 1a loai trai phiéu chi dugc
ban ra bdi chinh quyén cac cap hay cac co quan phat trlen nhu Cong ty Phat trién Kinh té, dé hd
trg dau tu tu nhan vao cac vung lanh thd hanh chinh cac cip; trai phiéu cong trinh thé chdp nham
cung ng cac khoan vay cam c6 tu nhan cho ca nhan mua nha dé &; trai phiéu dau tu boi cac to
chure phi l¢gi nhudn nhu bénh vién va td chirc gido duc; va trai phiéu phuc vu vi¢c cho sinh vién
dai hoc vay, xay dung nha & cho thué (dic biét cho nhimg ca nhan c6 thu nhap thp) va xu 1y
chit thai ran (Kenyon, 1991, trang 83).

Trai phiéu mién thué vi muyc dich tu nhan 1a trai phiéu cong trinh; nguoi gitr trai phiéu s&
dugc hoan tra bang tién thu duoc tir hoat dong tu nhan co ban do6. Trong trudng hop trai phleu
phat trién cong nghlep chang han, tién thu duoc tir viéc ban trai phiéu c6 thé dugc st dung dé tai
trg mot phan cho viéc xdy dung mot trung tdm mua sim m&i hay viéc mé rong san xuat ciia mot
cong ty cong nghiép. Tién 131 va vén gdc cua trai phiéu nay thuc chét s€ dugc don vi xay dung
trung tdm mua sam hay cong ty céng nghiép hoan tra, cho du viéc tra tién co thé dugc thyc hién
thong qua co quan phat trién. Tuong ty, mot tiéu bang hay dia phuong c6 thé ban trai phiéu va st
dung tién thu dugc dé thyuc hién cac khoan cho vay tra gop thong qua cic to chirc tai chinh tu
nhan. Nhitng khoan vay nay s& tinh 13i thap hon cac khoan vay thé chap tu nhan thong thuong va
thudng chi danh cho nhiing ho gia dinh c6 thu nhap thap hon mét ty 18 phan trim nao d6, chang
han nhu 125 phén tram, so voi thu nhdp trung vi cua khu vuc. Tinh sy ddm bdo cho trai chu
trong truong hop nay lién quan dén viéc thanh toan tra gép cua ngudi vay va gia tri thi truong
clia bat dong san thé chip.

BANG 10-3 No' dai han dang luu hanh ciia chinh quyén tiéu bang, theo chirc ning

Ty 1é phan tram sir dung cho cdc muc dich:

Nam Gido duc  Puong sa  Bénhvién Phat trien Caccébng  Cdc muc
nha ova  trinh tién dich tu
cong dong ich nhan
1992 11,9 na na na 3,7 46,9
1989 10,9 na na na 4,2 47,4
1987 15,4 7,1 11,0 2,3 45 na
1982 16,7 10,2 6,5 na 3,8 na
1977 22,2 19,1 3,7 na na na
1972 26,4 30,7 1,6 na na na
1967 27,2 36,1 1,1 na na na

na: Khong c6 so liéu.
Nguodn: B6 Thuong mai Hoa Ky, Vin phong diéu tra dan so, State Government Finances,cac nam khac nhau.
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BANG 10-4 N¢' dai han dang luu hanh ciia chinh quyén thanh phd, theo chirc ning?

Ty 1é phan tram sir dung cho cdc muc dich:

Nam Cap nuede Thoat Phar trien Dién lyc  Giaothdong  Cdc muc
nuoc nha o va cong cong dich tw
cong dong nhan
1991 12,3 Na na 8,9 1,5 24,0
1989 12,1 Na na 8,8 1,1 26,6
1987 12,0 Na na 9,6 1,0 0,1
1982 11,1 8,9 11,5 11,7 3,8 na
1977 10,3 7,3 10,8 9,6 6,6 na
1972 12,8 8,5 12,0 6,8 8,7 na
1967 15,2 9,2 12,9 54 12,2 na

286 liéu cua cac nam 1987-91 cho tat ca cac thanh ph6'.’ Trong cac ndm 1977-82, ap dung cho nhiing thanh phé cb
dan 6 hon 300.000 ngudi. Doi v6i ndm 1972 va 1967, s6 li¢u la cho 48 thanh pho 16n nhat.
Nguon: B Thuong mai Hoa Ky, Vin phong diéu tra dan so6, City Government Finances, cac nam khac nhau.

Su thay ddi muc dich st dung n¢ dai han cua tiéu bang va dia phuong dugc phan dnh qua
sd liéu trong bang 10-3 va bang 10-4. Nam 1987, c¢6 22,5 phan trim no dai han cua tiéu bang
dugc sir dung cho cac phuong tién gido duc (15,4 phan tram) va duong sa (7,1 phan trim). So
v6i nam 1967, ty 18 st dung cho gido duc va dudng sa chiém hon 60 phan trim ng dai han cia
tiéu bang. Pén nim 1992, muc dich gido duc chiém khong dén 12 phén traim ng cia tiéu bang,
trong khi khoan muc méi “muc dich tu nhan” chiém khoang 47 phan trim. Nhiing thay doi
tuong tu, cho du kém 4n tuong hon, ciing thé hién rd rét ddi v6i no cua chinh quyén thanh phé.
Niam 1967, hé thong nuéc chiém khoang 15 phan trim ng dai han cia chinh quyén thanh ph,
nhung chi con 12 phan trim vao nam 1987, va ng danh cho hé théng giao théng cong cong
(transit) giam tir hon 12 phan trim tong no chi con khoang 1 phan traim. Nam 1991, vay muon
danh cho cic myc dich tu nhan chiém khoang mét phan tu ng dang luu hanh cua chinh quyén
thanh pho Mot lan nira, nhitng thay d6i nay phan 4nh sy hoan tit chil yéu cong viéc xdy dung co
s& ha tang gido duc, dudng sa, cap va thoat nude ciing nhu sy gia tang su dyung trai phiéu cong
trinh phuc vu hoat dong tu nhan. Sy giam sat d6 16n twong ddi cua ng thanh ph danh cho h¢
thong giao théng cong cong mot phan con phan anh vai tro gia ting cua chinh quyén lién bang
trong viéc tai tro cho cac hé théng giao thong.

Mot xu hudng 10 rét thu ba 1a 4o 16n vay muon va ng nan cua tiéu bang - dia phuong
ngdy cang gia ting. T khoang 13 phan trim GDP vao cubi thap nién 70 va dau thap nién 80,
cho dén nim 1991, ng tiéu bang - dia phuong dang luu hanh ting 1én hon 16 phan trim GDP.
Tuong tu, ng dang Ivu hanh tang tir duéi 90 phan tram thu ngan sach hang nam 1én khoang 118
phan tram thu ngan sach trong cting ky. Nhu vay, su gia tang su dung trai phiéu cong trinh cho
cac myc dich tu nhan khong thay thé nhiéu cho nghia vu no chung khi n6 lam tang téng luong
vay muon va ng nan. Qua that, khéi lugng phéat hanh ng GO cling van t1ep tuc gia ting nhu thé
hién qua hinh 10-2.°

Nhan t6 quan trong cubi ciing can luu ¥y 1a d6 nhay cua vay muon cua tiéu bang - dia
phuong trude chi phi 1di vay va chinh sach thué lién bang. Mot phan su gia tang dang ké cua
khoi lugng trai phiéu phat hanh trong nam 1991 cho dén 1993 c6 thé dugc qui cho su kién 1a 1ai

® Vay muon cia tiéu bang - dia phuong giam sut vao nam 1994, con khoang 200 ty USD. Mot phin sy giam sat nay
phan anh viéc giam hoat ddng tai tai trg ng cli. Tim doc an ban cta Petersen, 1994.
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suat giam xudng dén nhitng murc 13i suit danh nghia thip nhét trong hon mot thap nién. Nhung
doanh sb ban trai phiéu tiéu bang - dia phuong cling nhay cam trudc nhiing thay ddi cua chinh
sach thué lién bang. Doanh s6 cao khac thuong vao nam 1985 chu yéu phan anh nhig thay do6i
du doan trudce vé thué trong nam 1986 ma s¢& lam cho trai phleu tro nén kem héap din hon ddi véi
cac nha dau tu va han ché viéc sir dung trai phiéu cua cac cap chinh quyén. Ciing vi 1& d6, nhiéu
tiéu bang va dia phuong voi va ban trai phiéu trudce khi xay ra nhiing thay ddi nay, viéc ban trai
phiéu ma néu khong c6 nhiing thay d6i d6, s& duoc hodn dén mot vai niam sau. Tuong ty, nhimng
thay d6i du klen trude trong luat thué vao nam 1992 va 1993 khién nhiéu nha dau tu mudn mua
trai phiéu tiéu bang - dia phwong hon, di 1am giam chi phi 1di vay va gop phan gia tang doanh s6
béan trai phiéu trong nhitng nam nay. Mobi quan hé giira thi trudng trai phleu tiéu bang - dia
phuong va thué thu nhép lién bang hét sirc quan trong va vi thé s& 1a chi dé caa phan tiép theo.

Mién thué thu nhip lién bang ddi véi tién 1i trai phiéu caa tiéu bang va dia phwong

Pic diém kinh té co ban vé trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong va mét s trai phiéu
phuc vu cho vai hoat dong tu nhan do céc tiéu bang va dia phuong phat hanh 1a: thu nhap 13i ma
nha dau tu nhan duoc s& khong bi danh thué thu nhap lién bang, ca thué thu nhap ca nhén va thué
thu nhép cong ty. Tuy nhién, thu nhép lai d6 co thé bi danh thué thu nhap tiéu bang. Thong
thudng, cac tiéu bang s& mién thue dbi v6i thu nhap 13i cia dan cu tir trai phleu do chinh tiéu
bang hay céac dia phuong thudc tiéu bang d6 phat hanh, nhung khong mién thué ddi voi nhimng
trai phiéu dwoc phat hanh boi cac tiéu bang khac. Tuong ty, thu nhap 1ai tir trai phiéu chinh
quyén lién bang dugc mién thué thu nhap tiéu bang. Ciing vi 1& d6, trai phiéu chinh quyén tiéu
bang - dia phuong dugc xem 1a mot loai dau tu dugc che chan thué hay dugc vu dai thué ddi vai
nhirng nguoi cho vay.

BANG 10-5 Anh hwéng ciia viéc mién thué thu nhip ciia trai phiéu tiéu bang - dia phwong
doi voi cac nha dau tu khac nhau
Trai phiéu ménh gia 10.000 USD

Trdi phiéu tiéu bang - dia phirong Trai phiéu cong ty chiu thué

mién thué véi ldi sudt 6 phan tram véi ldi sudt 8 phan tram
Thué suat Tién ldi Tién thué  Sudt sinh Tién ldi Tién thué  Sudt sinh
bién hang nam loirong  hang nam loi rong

(s) (%) () (%)

0,15 $600 0 6% $800 $120 6,8%
0,25 600 0 6 800 200 6,0
0,28 600 0 6 800 224 5,76
0,32 600 0 6 800 256 5,44
0,36 600 0 6 800 288 5,12
0,50 600 0 6 800 400 4,0

t* = Thué suat ung voi suat sinh loi bang nhau cua hai loai trai phieu

t* = (r—s)/r = (8- 6)/8 = 0,25

Viéc mién thué lién bang ddi véi thu nhap 1ai tir trai phiéu tiéu bang - dia phuong Xudt
phat tir bo luét Thue thu nhap lién bang dau tién nam 1913. Trong nhiéu nam, mot sd nguoi lap
luén rang chinh quyén lién bang khong co thim quyén hién phap de ap dat thué ddi voi thu nhap
tir ching khoan cta chinh quyén tiéu bang - dia phuong. Bit dau bang vu kién cua McCulloch
véi Maryland vao nam 1819, toa an t6i cao Hoa Ky dd xdy dung hoc thuyét mién can thiép lan
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nhau, ring céc tiéu bang va lién bang déu mién can thiép vé thué 1an nhau. Tuy nhién, dot sira
d6i Hién phép lan tht 16 da thiét 14p quyén cua chinh quyén lién bang dugc thu truc tiép thué thu
nhép tu “bét ké ngudn nao phat sinh”. Van dé hién phap 1a liéu dot sura d6i thir 16 c6 cho phép
chinh quyén lién bang danh thué d6i v6i thu nhép 13i trai phiéu cua tiéu bang - dia phuong hay
khong. Trong mét vu kién ndm 1988 (Nam Carolina voi Baker), toa an t6i cao phén quyét rang
chinh quyén lién bang c6 thAm quyén danh thué thu nhap lai trai phiéu cua tiéu bang - dia
phuong. Khi d6, quyét dinh cta chinh quyén lién bang mién thué thu nhap 13i cia mot s trai
phiéu tiéu bang - dia phuong nao d6 s& 1a mot quyét dinh cong khai vé viéc trg cdp cho hoat
dong dau tu trai phiéu do.

Anh huéng kinh té chu yéu cua viéc mién thué 1a gitip trai phiéu tiéu bang - dja phuong
c6 14i suat thap hon so véi céc loai trai phiéu tuong tu phai chiu thué. Hé qua 13, viéc mién thué
dong vai tro tro cip cho chinh quyén tiéu bang - dia phuong, théng qua chi phi vay muon thap
hon, va trg cip cho nha dau tu vao trai phiéu d6, thong qua sinh loi rong (sau thué) cao hon.
Nhirng anh huong cua viée mién thué nay duoc minh hoa trong bang 10-5. Trong vi du nay, trai
phleu clia mot tiéu bang - dja phuong c6 ménh gia 10.000 USD véi 13i suat dinh ky (coupon rate)
6 phan tram dugc so sanh voi trai phleu cong ty c6 cung rui ro va thoi han nhung co lai suat 8
phan tram. Mot nha dau tu vao trai phiéu tiéu bang - dia phuong mién thué s& nhan dugc tién 13i
12 600 USD hang nim ma khong phai chiu thué thu nhép lién bang va thué thu nhép tiéu bang
néu trai phiéu dugc phat hanh ngay tai tiéu bang d6. Do d6, sinh loi rong hay sinh loi sau thué
ctia mot nha dau tw mua 10.000 USD trai phiéu s& 1a 6 phan trim (600 USD / 10.000 USD).

Tiép tuc minh hoa, ngugc lai, mot nha dau tu mua trai phiéu cong ty chiu thué s& nhan
dugc tién 14i hang nam 1a 800 USD va phai dong thué thu nhap tiéu bang va lién bang trén sd
tién d6. Gia tri thué phu thudc vao thué suat thu nhap bién cua nha diu tu — nghia 1a nic thué thu
nhap ctia nha dau tu. Do d6, mot ngudi dong thué v6i thué suat thu nhap bién 15 phan trim s&
phai dong 120 USD tién thué trén 800 USD thu nhap lai. Nhu viy, sinh lgi rong hay sinh lgi sau
thué ctia ngudi ndp thué 1a 680 USD, hay 6,8 phan tram (680 USD/10.000 USD). Véi thué suét
thu nhap bién 25 phan trim, sinh lgi rong 1a 600 USD, hay 6 phan trim. Tuy nhién, mot nguoi
nop thué voi thué suét thu nhép bién 28 phén tram s& chi nhan duoc suét sinh loi rong 5,76 phﬁn
tram tir trai phiéu chiu thué (thué bang 224 USD, cho nén sinh loi rong 1a 576 USD). Néu t =
thué suét thu nhap bién va r = 1ai suat danh nghia cua tréi phiéu chiu thué, thi sinh 1gi rong do6i
v6i nha dau tu vao trai phiéu chiu thué 1a (1 — t)r Do véy, nha dau tu c6 thué suit thu nhap bién
50 phan tram chi nhan duoc suat sinh lgi 4 phan tram khi dau tu vao trai phiéu chiu thué c6 1ai
suit 8 phan tram.

Nhu thé hién qua bang 10-5, nhiing nguoi ndp thué véi thué suat thu nhap bién trén 25
phan trim s& nhan duoc sinh loi rong cao hon thong qua dau tu vao trai phiéu tiéu bang - dja
phuong mién thué 13i suat 6 phan trim, thay vi dau tu vao trai phiéu cong ty chiu thué voi 1ai
suat 8 phan traim. Mit khac, ngudi ngudi nop thué co thué suat bién 25 phan trim s& nhan duogc
cling suat sinh lgi rong 1a 6 phan tram bat ké dau tur vao trai phiéu tiéu bang hay trai phiéu cong
ty, trong khi nhitng ngudi c6 thué suit bién dudi 25 phan trim s& nhan dugc sinh loi rong cao
hon nhd dau tu vao trai phiéu chiu thué va nop thué thu nhap nhu qui dinh. 7 hué sudt thu nhdp
bién ma & do, viéc dau tw vdo trdi phiéu chiu thué va trdi phiéu mién thué déu mang lai cho nha
dau tw sudt sinh loi nhw nhau, thi bang véi khodng chénh 1éch phan tram gitka ldi sudt cia trdi
phiéu chiu thué va Idi sudt ciia trdi phiéu mién thué. V& mit toan hoc, mdi quan hé nay 1a:

t* = (r—s)ir
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trong do:

t* = Thué sudt thué thu nhap ma & d6 nha dau tu nhan duge sinh loi nhu nhau tir viée dau tu vao
trai phiéu mién thué va trai phiéu chiu thué

r = Lai suét cta trai phiéu chiu thué

s = Lai suét cia trai phiéu mién thué

Do do, ta suy ra rang trai phiéu ctia chinh quyén tiéu bang - dia phuong c6 thé co 1ai suit
thap hon so vdi trai phleu cta khu vuc tu nhén hay trai ph1eu chinh phu Hoa Ky twong tmg nho
duoc mién thué. Lii sudt hang nim cua trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong dai han,
trai phiéu kho bac Hoa Ky thoi han 30 nam, va trai phiéu cong ty hang AAA tir nim 1974-93
duoc trinh bay trong bang 10-6. Lii suat cua trai phiéu mién thué qua that thip hon 1ai suit cua
trai phiéu chiu thué, cho di mirc chénh léch 13i suét thay doi theo thoi gian theo tinh hinh cung
va cau d(')l v6i timg loai ching khoan cu thé. Trong thap nién 70, chénh léch 13i suét gilta trai
phiéu tiéu bang - dia phuong va trai phiéu cong ty ndi chung vao khoang tir 20 dén 30 phan tram.
Chénh 1éch 14i sudt cling nam trong khoang nay trong thap nién 60, cho du cac mirc chénh léch
tir 30 dén 40 phan trdm thinh hanh trong mét s6 thoi ky truge d6. Tuy nhién, chénh 1éch lai suét
gitra trai phleu chiu thué va trai phiéu mién thue nho hon nhiéu trong nhitng nim gan déy, binh
quan khong dén 20 phan tram gilta trai phiéu tiéu bang - dia phuong va tréi phleu cong ty trong
thap nién 80 va tur 21 dén 22 phan trdm trong thap nién 90. Su thay d6i niy mot phan 1a do sy cat
giam thué suat thu nhap bién cta lién bang vao thap nién 80.

BANG 10-6 So sanh lii suit trai phiéu, 1970-93

Nam  Lai suat hang — Lai sudt hang ~ Chénh léch so  Lai sudt hang  Chénh léch so
nam cua trdi  nam cua trdi voi ldi sudt nam cua trdi voi ldi sudt

phiéu tiéu phiéu kho bac  trdi phiéu tiéu  phiéu cong ty  trdi phiéu tiéu
bang - dia thoi han 30 bang - dia hang AAA bang - dia

phuong dwoc nam phuong theo phuong theo
mién thué phan tram ciia phan tram ciia
ldi sudt trdi lai sudt trdi
phiéu kho bac phiéu cong ty
1993 5.63 6.59 14.57% 7.22 22.02%
1992 6.41 7.67 16.43 8.14 21.26
1991 6.89 8.14 15.36 8.77 21.44
1990 7.25 8.61 15.80 9.32 22.21
1989 7.24 8.45 14.32 9.26 21.81
1988 7.76 8.96 13.39 9.71 20.08
1987 7.73 8.59 10.01 9.38 17.59
1986 7.38 7.80 5.38 9.02 18.18
1985 9.18 10.79 14.92 11.37 19.26
1984 10.14 12.41 18.31 12.71 20.24
1983 9.47 11.18 15.30 12.04 21.35
1982 11.57 12.76 9.33 13.79 16.10
1981 11.23 13.45 16.51 14.17 20.75
1980 8.51 11.27 24.49 11.94 28.73
1979 6.39 9.29 31.22 9.63 33.65
1978 5.90 8.49 30.51 8.73 32.42
1977 5.56 7.75 25.07 8.02 30.67
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1976 6.49 7.86 17.43 8.43 23.01
1975 6.89 8.19 15.87 8.83 21.97
1974 6.09 8.05 24.35 8.57 28.94

# Chi s6 Standard and Poor’s, cac d6 thi dugc xép hang cao.

® Trai phiéu kho bac thdi han 20 nam.

Ngudn: Hoi ddng Théng dbéc Cuc du trir lién bang, Federal Reserve Bulletin, cic van d& khac nhau; Economic
Report of the President, 1994.

Chénh léch 13i suat giira trai phiéu tiéu bang - dia phuong mién thué va trai phiéu kho bac
Hoa Ky chiu thué néi chung nho hon so v&i chénh 1éch i suat giita trai phiéu tiéu bang - dia
phuong va trai phiéu cong ty, phan anh rui ro thip hon cua trai phiéu chinh phu Hoa Ky so véi
chimg khoan cong ty. Va chénh 1éch lai sudt gilra trai phiéu tiéu bang - dia phuong va trai phiéu
kho bac Hoa Ky bién thién nhiéu hon déng ké so véi giita trai phleu tiéu bang - dia phuong va
trai phiéu cong ty, phan anh tac dong co lién quan cua cac yéu t6 cung va cau trén thi truong cua
hai loai trai ph1eu Trong nhiing nam gan day, muc chénh 1éch gitra lai suét trai phiéu kho bac
Hoa Ky va 1ai suét trai phiéu tiéu bang - dia phuong mién thué vao khoang 15 phén tram.

Rui ro v& no nhan thirc duge cua ba loai trai phiéu nay ciling anh hudng dén 13i suat twong
db6i. Trai phiéu kho bac duoc tin 1 ¢6 rui ro thip nhat vé phuong dién ndy, nhung rii ro tuong
dbi cua trai phiéu tiéu bang - dia phuong so voi trai phiéu cong ty xét theo ca nhom thi khong rd
rang. Tht hang tin dung ctia chinh quyén tiéu bang hay dia phuong, von phu thudc phan 16n vao
tinh hinh kinh té va ngan sach tiéu bang hay dia phuong, s& xac dinh ty 1¢ chi tra thuc sy cua
chinh quyén do, va nhtrng vu v& no thinh thoang ciing xay ra voi trai phiéu tiéu bang - dia
phuong, nhu gan day vira xay ra voi quan Cam (Orange) va H¢ thong Pién lyc cong cong tiéu
bang Washington. L& di nhién, trai phiéu cong ty ciing dugc xép hang tuong tu dya vao tinh hinh
kinh té cua cong ty, va cac vu v& ng va pha san cua cong ty ciing c6 xay ra. Co I€ sy mo ta dac
diém chinh xé4c nhét 1a trong trai phiéu cong ty va trai phiéu tleu bang - dia phuong, muc do rui
ro v& ng khac biét nhau nhiéu va phan anh qua chénh léch 13i suat trong timg loai trai phiéu.

Chi phi si dung trdi phiéu phuc vu cho muc dich tw nhén.

Do chénh 1éch chi phi 13, viéc sir dung tham quyén vay muon mién thué cua tiéu bang - dia
phuong phuc vu cho cac muyc dich tu nhan khac tao ra mét sd van dé kinh té. Viéc thay thé trai
phiéu mién thué cho ng chiu thué ctia ca nhan va doanh nghi¢p lam giam ngudn thu thué thu
nhap ciia chinh quyén lién bang, budc phai co thué suit thu nhap lién bang cao hon, chi tiéu
chinh phu lién bang thap hon, hay tham hut ngan sach lién bang nhiéu hon. Mot du todn ngan
sach chinh quyén lién bang nam 1986 cho thy rang viéc mién thué thu nhap d6i v6i thu nhap lai
trai phiéu tiéu bang - dia phuong phuc vu muc dich tu nhan du kién lam giam thu ngan sach lién
bang hon 11 ty USD vao nam 1986. Ngoa‘li ra, that thu ngan sach lién bang nay 16n hon so v&i
luong tiét kiém chi phi 1ai cua nguoi vay. Nghién ctru cua Van phong Phan tich Thué thuoc Bo
Tai chinh Hoa Ky cho thdy rang viéc thay thé 10 ty USD no mién thué cho luong ng cong ty
chiu thué twong duong s& 1am ting tham hut ngan sach lién bang thém 1,31 USD tng vo1 1 USD
chi phi vay muon ma cac cong ty tiét kiém duoc.’ Khoan chénh 1éch gitra that thu ngén sach lién
bang va tlet kiém chi phi 1ai cua nguoi vay s€ thuge vé ngudi mua trai phiéu mién thué. Viée mo
rong quyén vay muon mién thué cho cac ca nhan va doanh nghiép tu nhan cling lam tram trong
thém tinh kém hiéu qua trong phan bo do hau qua cia viéc mién thué: tién dau tu duoc chuyén

® Tim doc 4n ban cua U.S. Executive Office of the President (1985, bang G-2).
" Toder va Neubig (1985, trang 410).
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giao vao nhitng dy 4n ma chinh quyén tiéu bang va dia phuong chon lwa dé nhan duoc tro cp
vay muon.

Cdc bién phdp han ché trdi phiéu phuc vu cho muc dich tw nhan.

Bit dau vao khoang nam 1968, phan ng trudce tinh trang giam sut thu ngan sach thué thu nhap
lién bang va sy bién dang dau tu giy ra do trg cap vay muon, chinh quyén lién bang bét dau han
ché viéc sir dung no mién thué cua chinh quyén céc cap. Bién phap han ché dau tién ap dung cho
cai goi la trai phleu phat trién cong nghiép (industrial development bonds, IDB), dugc dinh
nghia 1a trai phiéu trong d6 hon 25 phan tram tién huy dong s€ duoc st dung boi mot cong ty tu
nhan, hay hon 25 phan trim dich vu no (tirc 14i va von goc) s& duoc hoan tra bang hoat dong
kinh doanh tu nhan. Néu ca hai diéu kién trén 1a dang, trai phiéu s& khong dugc mién thué. Tuy
nhién, ciing c6 nhiéu ngoai 1, bao gdm: a) nha &, b) c4c co so vat chat cho hdi nghi va thé thao,
c) san bay, bii db xe, phuong tién giao théng cong cong, va cac phuong tién van tai khac, d) cac
co s tién ich dia phuwong va xtr Iy chat thai, e) cac co s& klem soat 6 nhiém, f) phat trién dat dai
cho céac khu cong nghiép, va g) cai goi 1a trai phiéu phat trién cong nghiép luong phat hanh thap -
dudi 5 triéu USD. Danh sach ngoai 1¢ dai va rong nay khién cho cic tiéu bang va dia phuong van
¢ co hoi dé tlep tuc sir dung viéc vay muon mién thué phuc vu cho cac muc dich tu nhan phi
truyén thong.

T ndm 1968 dén 1984, Quéc hoi thue hién mot sb thay doi trong cac luat I¢ dinh nghia
gia tri va cac loai trai phiéu tiéu bang - dia phuong mién thué duoc phép huy dong. Viéc mién
thué dugc mo rong cho céc loai trai phiéu phuc vu viéc cho sinh vién vay vao nam 1976; qui
dinh vé trai phiéu phat trién cong nghiép luong phat hanh thip dugc ting 1én dén 10 triéu USD
vao ndm 1978; cac qui dinh han ché duge ban hanh cho trai phiéu cong trinh phuc vu cho vay
mua nha tra gop vao nam 1980 nham wu tién danh cac khoan vay nay cho nhitng c4 nhan cé thu
nhap thap; cic gii han dugc dat ra cho gia tri trai phiéu cho vay thé chdp ma tiéu bang c6 thé
phat hanh; viéc str dung trai phiéu phét trién cong nghiép lwong phat hanh thip cho mét sb chirc
nang nhat dinh (bao gdom dich vu thyc pham va giai khat ban 1¢) dugc béi bo vao nam 1982; va
Luat giam tham hut nam 1984 qui dinh gia tri t6i da trai phiéu phat trién cong nghiép va trai
phiéu cho sinh vién vay ma mét tiéu bang duoc phép phat hanh.

Luat Cai cach thue nim 1986 da c6 nhimg thay d6i dang ké nhat dbi voi thi truong trai
phleu mién thué, bao gdm viéc ban hanh cac qui dinh that chat hon viéc sir dung trai phleu rmen
thué phuc vu cho nhiing gi ma bay gio duoc goi 1a hoat dong tw nhan. Thir nhat trai phiéu tiéu
bang - dia phuong dugc xEp vao loai trai phiéu phuc vu hoat dong tw nhan néu hon 10 phan
tram tién huy dong trai phiéu dugc st dung boi mot ca nhan hay doanh nghiép tu nhan (kiém tra
viée s dung hay doanh nghiép) va néu hon 10 phan trim vbn gdc hay 1di duoc chi tra tir c4 nhan
hay doanh nghi¢p tu nhan (kiém tra 13i chimg khoén). Nhing trai phleu khong dap tng ca hai
diéu kién nay duoc goi 1a trai phiéu chinh phii va dugc mién thué. Tét ca nhimg trai phiéu tiéu
bang - dia phuong khac déu 1a trai phiéu hoat dong tu nhan, va chi nhitng trai phleu hoat dong tu
nhan nao dugc phat hanh vi nhimg muc dich dugc qui dinh cu thé trong luat thué méi duge mién
thué. Trai phiéu phuc vu hoat dong tu nhan mién thué duoc phép huy dong cho nhitng muc dich
nhu cho vay mua nha tra gop, cho sinh vién vay, trai phiéu phat trién cong nghiép luong phat
hanh thap, céc tO chirc phi loi nhuan, va mot s6 muc dich khac. Trai phiéu hoat dong tu nhan
phuc vu tit ca cac myc dich khac déu phai chiu thué.
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Thir hai, Luat ciing that chat cac gia tri gié1 han t6i da hang ndm cua tiéu bang cho cac
trai phiéu hoat dong tu nhan mién thué nay. Cac gidi han tdi da nay duoc giam xudng con 50
USD trén dau ngudi hay 150 triéu USD vao nim 1988 va nhitng nam tiép theo. Cubi cung, viée
st dung trai phiéu mién thué cho mot s loai du 4n — san bay, cac trung tdm hoi nghi, nha thi dau
thé thao, bii dd xe, phuong tién giao thong cong cong, va cac khu cong nghiép — chinh thirc bi
cam hodc bj han ché nghiém ngit. Cac lugt 1¢ va thu tyc xac dinh liéu mot loai trai phiéu tiéu
bang - dia phuong c6 phai la trai phleu mién thué hay khong dugc phéac thao trong bang 10-7.
Muc dich cua tat ca su thay doi luat thué nay 1a nham giam khdi luong vay muon mién thué caa
chinh quyen tiéu bang va dia phuong phuc vu cho céc loai muc dich tu nhan nay.

Viéc mién thué ddi véi trai phiéu tiéu bang - dia phuong va chénh 1éch lai suit giy ra
gitra loai trai phleu nay va cac loai chimg khoan khac la nhan t6 co ban 1am nén tang cho cic van
dé kinh té vé& vay muon cia chinh quyén tiéu bang dia phuong. Do do, bay gio chung ta s&
chuyén sang cac ¥ nghia kinh té va phan tich viéc mién thué.

BANG 10-7 Xac dinh trai phiéu tiéu bang - dia phwong mién thué

Trai phiéu chinh phi Trai phiéu phuc vu hoat dong tw nhan
Khong hon 10 phan trim tién huy dong dugc su Hon 10 phan trim tién huy dong duoc sir
dung boi mét cd nhan hay doanh nghiép tu nhan dung boi mdt ca nhan hay doanh nghiép tu
hodc khong hon 10 phéan tram tién 13i dugc bao nh&n va hon 10 phan trim tién 13i duoc bao
dam thanh toan bdi mot cd nhan hay doanh dam thanh toan bdi mot ca nhan hay doanh
nghi¢p tu nhan. nghiép tu nhan.

Mién thué Chiu thué (khong duoc mién thué)

(Bao gdm tién huy dong cho cac co s
vat chét thé thao va hoi nghi, bai dd xe,
hang khong tu nhan, nudc, giao thong
cong cong, klem soat 6 nhiém, khu cong
nghiép, va tat ca cac hoat dong tu nhan
khac ma khong c6 mét ngoai 1€ cu thé
nao.)

Ngoai lI¢ cho nhitng cdach

s dung dac biét
Cé gidi han Khong giéi han
50 USD trén dau nguoi hay 150 triéu USD trén (Tién st dung cho cac t churc phi lgi nhuan,
mot tiéu bang trong mot nam (bét ké gia tri nao cac co s vat chét san bay, bén tau, cau tau,
16n hon). va xir Iy chat thai rén thudc s¢ hiru ciia chinh
(Tién sir dung cho cac khoan vay thé chap, cho phi, va cac khoan vay danh cho cyu chién
sinh vién vay, trai phiéu phat trién cong nghiép binh.)

gié tri phat hanh thap, nha & cho nhiéu ho gia dinh
thué, cadc phuong tién xur ly chat thai ran tu nhan
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va thoat nudc, cép nudc va cac tién ich khac, xur
1y chat thai dgc hai, cac phuong tién giao thong
cong cdng, tai thict cac vung bi tai hoa.)

Y nghia va phan tich viéc mién thué
Bdn chét va hanh vi ciia cdc nha dau tw.

V& co ban, nhirng ngudi dau tu vao cb phiéu, trai phiéu, va cac cong cu khac mong mubn dat
duoc suit sinh lgi sau thué cao nhat ung voi mot mic do rui ro nhét dinh. Vi vay, cac nha dau tu
s& nhan thy trai phiéu tiéu bang - dia phwong mién thué 13 hap dan vé mit tai chinh néu thué
suat thu nhap bién cua nha dﬁu tu 16n hon ty 18 phan trim chénh 1éch lai suét hi€u dung cua trai
phiéu mién thué so véi 1ai suat cac ching khoan chiu thué khac. Qui tic tong quat nay ap dung
cho cac loai nha dau tu khac nhau, ké ca c4 nhan va doanh nghi¢p. Trong phan minh hoa trong
bang 10-5 vai lai suat mién thué 6 phan tram va 13i sut chiu thué 8 phan trim, nhitng nha dau tu
nao c6 thué suat thu nhap bién cao hon 25 phan trim s& nhan duoc sinh loi cao hon tir trai phiéu
mién thué. Do d6, nhitng ¢4 nhan va doanh nghiép nay du kién sé& 1a ngudi cung tng von (ngudi
mua trai phiéu) cho chinh quyén tiéu bang - dja phuong.

HINH 10-3 Sé hiru trai phiéu tiéu bang - dia phwong dang luu hanh (1980-93)

Phin trim
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o Cachdgiadinhvaquy e Cacnganhang ¢ Céc cong ty bao hiém
hd tuong thuong mai

Vé mit lich su, nhitng ngudi mua trai phiéu tiéu bang - dia phuong gan nhu gdm ba
nhom khac nhau — cac ¢4 nhan (ca truc tiép va thong qua quy hd twong), cac ngan hang thuong
mai, va cac cong ty bao hiém tai san va tinh mang — nhu minh hoa qua hinh 10-3. Ba nhém nay
s& hiru khoang 90 phan tram trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong dang luu hanh trong
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thap nién 80 va 90. Cac ngén hang va cac cong ty bao hiém (nhung thuong thi khong phai cac
loai cong ty khac) la nhiing nguoi ndm giit trai phiéu cha yeu vi hoat dong kinh doanh cua ho
thuc chit 13 dau tu tién mat. Tuy nhién, di co nhimg thay dbi 16n vé phan phdi so hitu giita ba
nhom nay theo thoi gian. Trong khi cic c4 nhan sé hitu hon 40 phan trim no cua chinh quyén
tiéu bang - dia phwong vao thap nién 50, ty trong nim giir cua ho giam dan chi con khoang 25
phan trim vao nam 1980, nhung lai tang manh Ién hon 65 phan trim vao nam 1993. Nguoc lai,
ty trong nam gitr trai phleu tiéu bang - dia phuong ciia cac ngan hang thuong mai ting manh
trong sudt {thép nién 60 va dau nhirg nam 70, nhung giam dan trong thap nién 80, chi con khong
dén 10 phan trim no dang luu hanh. Ty trong s¢ hiru cua cac cong ty bao hiém ciing giam trong
thap nién 80 (ciing chi con khoang 10 phan trim), nhung giam manh hon so véi ty trong sé hitu
cua ngan hang.

Piéu quan trong la can hiéu rang sb liéu s& hiru ndy phan anh téng s¢ hitu hay s¢ hitu
binh quan cia trai phiéu tiéu bang - dia phuong, chir khong phai nhu cau dbi véi trai phiéu phat
hanh m¢i. Ta khong nén cho rang lugng phat hanh trai phleu moi s€ duge ba nhdm nay mua theo
ty 18 trén day. Trong nhiéu trudng hop, phan tich kinh té hitu ich hon 1a xem thir nhom nao tiéu
biéu cho cac nha di;ill tw bién, nghia 1a nhitng ngudi ma thué suét thu nhap cua ho vira di 1am
cho trai phiéu mién thué cé strc thu hat tai chinh & mirc cén bién. Vi duy, gia st c6 mot mirc
chénh 1€ch 25 phan tram gitra 131 suat trai phiéu chiu thué va 1ai suat trai phiéu mién thué. Néu
thué suét thu nhap cong ty la 35 phan tram, thi nhiing ngén hang va cong ty bao hiém hoat dong
c6 13i s& nhan thay trai phiéu mién thué hap dan va ho s& gia tang nam gitr trai phleu nay. Lap
luén tuong ty cling 4p dung cho nhimg ca nhén c6 thué suat thu nhap bién (thué thu nhap tiéu
bang va lién bang) cao hon 25 phan tram. Neu ¢6 nhiéu trai phiéu dugc ban ra hon, doi hoi phai
¢6 nhiéu nha dau tu hon, cac nha dau tu tiém nang sé 1a nhirng ca nhéan co thué suat vao khoang
25 phan trim hay hoi thap hon. Néu ty 1¢ phan trim chénh léch 1i suat thu hep lai, nhiing ca
nhan nay s& nhan thay trai phiéu mién thué hip din. Trong trudng hop d6, nhom dau tu bién 1a
nhiing c4 nhan c6 thu nhap trung binh, cho dii da s6 trai phiéu dang luu hanh c6 thé dugc sé hitu
boi cac ngan hang, cong ty bao hiém va nhing ca nhan ¢ thu nhap cao.

Ca nhan. Trong quéa khir, nhiing ca nhan dau tu vao trai phiéu tiéu bang - dia phuong cha yéu
xudt phat tir nhitng ho gia dinh c6 thu nhap cao, vi hai 1y do. Thir nhat, khi chénh léch 13i suat
nam trong pham vi 30 phan trdm, cac nha dau tu phai c6 thué suat bién cia thué thu nhap lién
bang tuong ddi cao, néi chung tir 30 dén 40 phan trim, thi méi nhan thay sinh loi cta trai phiéu
mién thué 1a hap dan. Ung vdi co cdu thué suat chia thanh nhidu nic ciia thué thu nhap ca nhan
lién bang luc bay gio, thué suét thu nhap bién vao ¢ d6 doi hoi thu nhap gop twong dbi cao.

Thr hai, trai phiéu tiéu bang - dia phuong dugc ban véi ménh gia tvong ddi 16n (thuong
it nhét 1a 10.000 USD), ma trong qua khir ¢3 han ché ngudi mua trong pham vi nhing ca nhan it
ra cling phai sin 1ong dau tu dén mirc d6. Trong nhiing nim gan day, han ché nay da dugc néi
long do sy phat trién cac quy hd twong trai phiéu mién thué, trong d6, mot trung gian tai chinh
mua trai phiéu va ban ¢d phan ctia mot quy hd tuong bao gdm nhiéu loai trai phiéu khac nhau voi
gia tri twong dbi nho. Ngoai viéc mé rong thi trudng trai phiéu mién thué cho nhiéu nha dau tu
ca nhan hon, phuong phap nay cling lam giam rui ro cho cac ca nhan thong qua cho phep ho so
hitu nhitng c6 phan bao gom cac loai trai phleu khac nhau phat hanh boi nhiéu chinh quyén khéc
nhau. Va cac ca nhan cling dé dang chuyén trai phiéu thanh tién mat truée khi dén han, vi ho c6
thé ban lai c6 phan cta quy lay tién mat.
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Tuy nhién, trong nhitg ndm gan day, chénh 1éch 13i suit giita trai phiéu mién thué va trai
phiéu chiu thué chi vao khoang 15 dén 20 phan trim, 1am cho trai phiéu mién thué tré nén hip
dan déi v61 mot tap hop dong dao cac ca nhan hon. Su thay d6i 14i suat nay cing v0i tinh trang
c6 san va tinh thanh khoan ctia quy hd twong trai phleu mién thué va quy thi truong tién t& duong
nhu da gop phan lam tang s¢ hitu cd nhén, ca truc tiép ciing nhu gian tiép thong qua cac quy tap
hop trai phiéu mién thué.

Cho du bang ching cho thiy riang dai da s6 ng mién thué ma thudc so hitu ca nhan la
thudc vé nhirng c& nhan c6 thu nhap cao, nhung cling c6 mot nghich 1y tha vi: mot s6 ¢4 nhan ¢
thu nhép thap, va do vay ciing co thué suat bién thué thu nhap lién bang thap, ciing mua trai
phleu tiéu bang - dia phuong mlen thue Daniel Feenberg va Lames Poterba (1991) tuong thut
rang khoang mot phan nam téng tién 14i cia trai phiéu mién thué vao nim 1988 duoc trao cho
nhiing ca nhan c6 thué suat bién dudi 20 phan tram, nhiing nguoi c6 thu nhap thap va co thé noi
rang ho s& nhan duoc sinh loi rong cao hon néu dau tu vao trai phleu chiu thué. Trong mot sd
truong hop, diéu nay co 18 xay ra do thu nhdp ciia ca nhan thay d6i nhung ho khong thay ddi loai
hinh dau tu. Trong mét s6 truong hop khac, cac ca nhan nhan dugc nhimg luong 16n thu nhap lai
mién thué, khién ho dugc dua vao nhimg nic thué suat thdp hon. Tuy nhién, nhiing cach giai
thich nay xem ra khong giai thich duoc toan bd sy quan tim vao trai phiéu mién thué cua cac nha
dau tu ngoai du doan nay.

Co6ng ty va ngén hang Vi€c phén tich hanh vi cta cac cong ty dau tu vao trai phleu tiéu bang -
dia phU:O’ng, cu thé 1a cac ngan hang va cac cong ty bao hiém, c6 phan nao khong chic chan hon
so voi khi phén tich hanh vi cua cac ca nhan vi mot s6 nguyén nhan vé mit to chure. Cac ngan
hang thuong mai vay muon theo 13i suét chiu thué, vi du nhu thong qua nhén tién giri tir c4 nhan
va ban chimng chi tién gui (certificates of deposit, CD). Cho dén nam 1987, cac ngén hang thuong
mai dugc phép khau trir chi phi 13i tra cho tién giri khi tinh thu nhap chiu thué thu nhap lién
bang, ngay ca néu tién duoc st dung dé mua trai phleu tiéu bang - dia phuong mién thué. Cung
vi 1& 46, chi phi vay murgn clia ngan hang 1a 13i suat danh nghia tra cho tién gui trir di phan khau
trir thué thu nhap. Néu chi phi vay muon thap hon sinh loi cta trai phiéu mién thué, ngan hang s&
kiém 10i bang cach nhan tién giri va mua thém trai phiéu mién thué.

Chung ta hiy xem thir mot vi du minh hoa bang sd. Gia st 14i suét tién giri ngan hang 1a
10 phan trim va thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1 35 phan trim. Néu ngan hang ban mot
ching chi tién giri 10.000 USD cho mét c4 nhan, ngan hang phai tra 13i trén tién giri hang nam la
1000 USD. Nhung vi chi phi 13i duoc khau trir thué thu nhap, cho nén chi phi rong cua ngan
hang 1a 650 USD [tién 1ai x (1- thue suat) = 1000 USD x 0,65]. Bay gio neu 10.000 USD tién
giri duge dung dé mua trai phiéu tiéu bang - dia phwong mién thué véi 13i sut 7 phan trim, ngan
hang s& nhan duoc tién 1di hang ndm 1a 700 USD. Ta noi ngan hang tham gia vao viéc kinh
doanh hwéng chénh 1éch lii suat (mua thip ban cao), thuc chat 1a chiu chi phi 650 USD dé thu
vé 700 USD va do d6 ta dy doan ngan hang s¢ tiép tuc thuc hién nhiing giao dich nay bao lau ma
loi nhuan trén van con c6 thé dat dugc. Nhung ta cling dy doan, qua trinh ban thém chung chi
tlen guri va mua thém trai phiéu t1eu bang - dia phuong cua tat ca cac ngan hang s€ lam tang lai
suat danh nghia ctia chtng chi tién giri va lam giam 1i suét trai phiéu tiéu bang - dia phuong cho
dén khi toan bg co hoi kinh doanh hudng chénh 1€ch lai suét 'khong con nira. Vi du, néu lai suét
chimg chi tién giri 1a 10,40 phan trim nhung 13i sut trai phiéu mién thué 14 6,75 phan tram, chi
phi vay muon rong ctia ngan hang 1a 676 USD, xép xi bang thu nhap tir trai phiéu mién thué 675
USD - toan b¢ hoat dong kinh doanh hudng chénh 1éch 1ai sudt s& bi triét tiéu.
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La mot phan cua Luat Cai cach thue nam 1986, cac ngén hang khong con dugc phép
khau trir thué thu nhap d6i véi chi phi lai tién giri khi tién d6 duoc sir dung dé mua trai phleu
mién thué. Piéu nay du kién lam giam tién 13i ctia ngan hang khi gilr trai phleu mlen thué, ma
chinh xdc dé xay ra. Trong vi du trén, ngén hang s¢ khong mudn mua trai phiéu mién thué 13i
suat 7 phan tram bang t1en gui ma ngan hang phai tra lai dén 10 phan tram. Cac ngén hang
thwong mai trén thuc té van tlep tuc mua va gitr it nhiéu trai phleu mién thué do nghia vy thué
riéng cia ngén hang (ma co thé giam xuong thong qua nhén 1ai mién thue) va khi cac hoat dong
dau tu twong Gmg v6i mot phan tién giri tiét kiém huong 14i suat rat thap ddi v6i ngudi giri tién.

Céc co hoi kinh doanh hudéng chénh 1éch 14i suat twong tu ciing ¢ thé xay ra véi cac
cong ty khac, nhu cac cong ty bao hiém, trong chimg muc ma nhing cong ty nay co thé diéu
chinh thu nhép chiu thué cua ho theo nhimng cach khac nhau. Mot ly thuyét noi tiéng (Miller,
1977) néi rang cac cong ty s& diéu chinh to hop ng so voi vbn so hitu ciia ho sao cho chi phi st
dung ng rong cua cong ty (la chi phi dugc khau trir thué ddi v6i cong ty) bang v6i chi phi thu
nhap vbn so hitu rong ciia c6 dong (la thu nhap chiu thué). Khi do, nguoi dau tu vao cong ty &
murc can bién s€ co thué suit bién thué thu nhép lién bang bang véi thué suat thué thu nhép cong
ty. Va néu nha dau tu xem thu nhap vdn so hiru cong ty va thu nhdp trai phiéu mién thué 1a hai
phuong an dau tu thay thé 13n nhau, thi chénh Iéch lai sut giita von so hitu cong ty va trai phiéu
mién thué ciing s& dugc xac dinh boi thué suat thué thu nhap cong ty.

Két qua chung cua tat ca cac md hinh kinh doanh huong chénh 1éch gia nay la: ty 1¢ phan
tram chénh léch gitta trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué s& bang thué suat thué thu nhép
cong ty. Didu ndy xay ra vi cic mo hinh nay lam cho cac cong ty trd thanh nhitng nha dau tu
bién, va vi thé, chénh 1éch 13i sudt s& lam cho trai phiéu mién thué tré nén hép dan ddi véi cac
cong ty. Nhung nhu s liéu trong bang 10-6 cho thay, chénh 1éch 13i suat n6i chung nho hon thué
suat thué thu nhap coéng ty (nam giita 48 va 46 phan trim cho dén nim 1987 va tir 34 dén 35
phan tram tir d6 tror di). Nguoi ta d2 dua ra hai cach giai thich khac nhau vé mat thé ché dé giai
thich 1y do tai sao viéc kinh doanh huéng chénh 1éch 1di sut cua cac ngén hang va cong ty bao
hiém lai it hon so voi mitc hoan chinh. Mot kha ning 14 trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia
phuong duge xem 1a rai ro hon so véi trai phiéu kho bac Hoa Ky va trai phiéu cong ty. Cho du
khai niém rui ro twong ddi c6 thé dung véi trai phleu kho bac, nhung xem ra trai phiéu tiéu bang
- dia phuong khong chic rai ro hon so véi trai phleu cong ty xét tong thé. Mot cach giai thich
kha di thir hai lién quan dén thoi han cua trai phiéu ma cic nha dau tu khic nhau wa thich. Néu
cac ngan hang thich cc nghia vu ng ngan han hon (dé duy tri tinh thanh khoan), va céc cong ty
bao hiém chudng cic nghia vu ng dai han hon, thi cdc ca nhan co thé 13 nhitng nha dau tu bién
vao trai phiéu tiéu bang - dia phuong dai han. Khi d6, cau chuyén kinh doanh huéng chénh léch
gi4 s& bi giéi han vi mdi loai ngudi c6 nhu cau déu bi gidi han boi sb lwong trai phiéu ing véi
mét thoi han nhat dinh.

Hiéu qua cua viéc mién thue.

Néu muc dich cua viéc mién thué thu nhép 13i trai phleu chinh quyén tiéu bang - dia phuong la
nham trg cap cho chi phi vay muon cua chinh quyén cac cap, thi nguoi ta co thé chirmg minh
rang mién thué 1a mot cach trg cap khong hiéu qua theo y nghia 1a chinh quyen lién bang phai
that thu hon 1 USD thu ngan sach tmg v6i 1 USD chi phi lai ma chinh quyén tiéu bang - dia
phuong tiét kiém dugc. Tinh trang khong hiéu qua nay duge minh hoa trong bang 10-8, trong d6
khoan tiét kiém chi phi 1i cta chinh quyén tiéu bang hay dia phuong khi huy dong trai phiéu
mién thué thay cho trai phiéu chiu thué dugc so sanh véi khoan tiét kiém thué thu nhap lién bang
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clia cac nha dau tu. L& di nhién, khoan tiét kiém thué ciia nha dau tu ciing chinh 1a khoan thét thu
thué€ cia chinh quyén lién bang.

BANG 10-8 Hiéu qua ciia viéc mién thué thu nhip lii trai phiéu tiéu bang - dia phwong

Trdi phiéu ménh gid 10.000 USD
Lai suat 6 phan tram doi voi trai phiéu mién thue
Lai suat 8 phan tram doi voi trai phiéu chiu thué

Thué sudt  Tiét kiém chi phi ldi doi véi Tiét kiém thué thu nhdp lién bang doi véi

bién chinh quyén tiéu bang - dia  nguoi dau tie vao trdi phleu tiéu bang - dia
phwrong nho mién thué phirong so véi trdi phiéu chiu thué

0,15 Khong phai 12 ngudi dau tu vao trai phiéu mién thué

0,25 200 USD 200 USD

0,28 200 224

0,32 200 256

0,36 200 288

0,50 200 400

Vi du trong bang 10-8 mot 1an nita ciing lién quan dén trai phiéu 10.000 USD véi lai suat
6 phan tram d6i voi trai phiéu mién thué, va 14i suat 8 phan tram ddi véi trai phiéu chiu thué. Khi
d6, dbi v6i mdi trai phiéu ban ra, chinh quyén tiéu bang hay dia phuong phat hanh tiét kiém duge
200 USD chi phi 1di méi ndm. Khoan tiét kiém thué thu nhép lién bang ctia ngudi dau tu vao trai
phiéu mién thué thay cho dau tu vao trai phiéu chiu thué phy thudc vao thué sut bién thué thu
nhdp lién bang clia nha dau tw. Khoan tiét kiém thué bang 800 USD (tién I3i trai phiéu) nhan cho
thué suat, tic 1a bang 224 USD dbi véi nhiing nguoi ndp thué & nac thué thu nhap 28 phéan tram,
bang 256 USD dbi v6i nhirng nguoi nop thue c¢6 thué sut bién 32 phan tram, va bang 288 USD
déi voi nhiing ngudi ndp thue c6 thué suat bién 36 phan tram. Khoan tiét kiém thué sé bang 400
USD néu ¢6 mot nac thué suat 50 phan tram. Khoan tiét kiém thué thu nhap lién bang cua tat ca
nhitng ngudi dau tu vao trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong mién thué véi thué suat
bién 16n hon t* — thué suat ma tai d6, sinh loi sau thué cia ca hai loai trai phiéu déu bang nhau
(trong vi du nay la 25 phan trim) — déu 16n hon so voi khoan tiét kiém chi phi lai cua chinh
quyén tleu bang - dia phuong. Néi cach khac, tat ca nhimg ngudi dau tu trai phiéu mién thué véi
thué suat bién cao hon t* s& nhan duogc sinh lgi rong nhiéu hon s0 voi sinh lgi rong cua trai phiéu
chiu thue va vi thé ho dang nhan duoc sinh 1oi cao hon mtic can thiét dé xui khién ho mua trai
phleu tleu bang - dia phuong. Khoan chénh 1¢ch gitta gia tri tiét kiém chi phi lai vay cta chinh
quyén tiéu bang - dia phuong va gia tri that thu thué cua chinh quyén lién bang chinh 1a loi ich
rong d6i voi nhitng nha dau tu co thué suit bién cao.

Khi cau va cung trai phiéu thay ddi, qua d6 anh huong dén chénh léch 1ai suit giira trai
phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué, thué suit ma tai d6 nha dau tu cam thiy bang quan giita
hai loai trai phiéu mién thué va chiu thué (nghia 1a thué suét ing voi sinh loi rong cta hai loai
trai phiéu 1a nhu nhau) ciing s& thay ddi. Thyc chat, thué suat d6 (va 1ai suat tuong ddi) sé diéu
chinh sao cho ¢6 vira du nha dau tu sin long mua sé trai phiéu duoc cung Gmg. Nhung bat ké
nhitng nha dau tu bién nay 14 ai, nhitng nha dau tu c6 thué sudt cao hon s& nhan dugc loi ich kinh
té nho mién thué.
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Trong mot sd trudong hop, chinh quyén tiéu bang - dia phuong ciing co the huong loi (va
ngam hiéu 13 nhitng nguoi nop thué cuia ho huong 1o1) nho sy chénh 16ch lai sudt giita trai phleu
chiu thué va trai phleu mién thué. Néu chinh quyén mot tleu bang hay dia phuong ban trai phiéu
voi thue suat mién thué va c6 thé dau tu tién nay véi sut sinh loi chiu thué cao hon, thi chinh
quyén hudng loi nhuan vi ho khong co nghia vu ndp thué trén thu nhép tir trai phiéu chiu thué.
Day 1a mot kiéu kinh doanh hudng chénh 1éch gia cua chinh quyén cac cép — thuc chat 1a kinh
doanh dya trén khoan chénh léch i suat. Cuc thué noi dia Hoa Ky (IRS) qui dinh han ché co hoi
dé chinh quyén cac cip huong loi nhuan kinh doanh chénh 1éch 1i suét theo cach nay nhung
khong loai trur hét. Nguoi ta cong nhén rang cac du an dau tu doi hoi phai mat thoi gian dé bat
dau, cho nén chinh quyén c6 thé ban trai phiéu dé tai trg cho mot dy an xay dyng von nhung
khong phat sinh cac hod don chi phi trong mot thoi gian tiép theo. Néu tién duoc dau tu trong
thoi gian do, chinh quyen ¢6 thé duoc thO'ng loi nhuan kinh doanh chénh léch 13i suit. Tuy
nhién, Luat Cai cach thué nim 1986 gidi han thoi gian duoc phép thuc hién hoat dong kinh
doanh nay trong vong 6 thang ma théi. Trong nhimg truong hop khac, chinh quyén céac cip co
thé ban trai phiéu phuc vu cho mot muc dich cu thé (vi du nhu cho sinh vién vay hay bu dip
thiéu hut ngan luu tam thot) cho du ho co tién thang du trong tay. Viéc st dung tién vay muon
chtr khong phai tién dy trir cho cac du an gitp chinh quyén c6 thé dau tu tién du trit véi 1ai suat
chju thué cao hon. Day ciing 1a moét loai kinh doanh hudng chénh 1éch 1ai suit va dugc Cuc thué
ndi dia cho phép.

Khong nhitng 1a mot cach thirc phi hiéu qua dé chinh quyén lién bang trg cip cho viée
vay muon cua chinh quyén tiéu bang - dia phuong, viéc mién thué con 1am ting luong vay muon
ctia chinh quyén tiéu bang - dia phuong thong qua ha thap chi phi vay muon. Tuong tu, mién
thué khién cho mot s nha dau tu mua trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong ma 1€ ra
khong chic ho dd mua. Néu thay vi mua trai phiéu tiéu bang - dia phuong, mét s6 nha dau tu
mua trai phiéu cong ty, dleu d6 co thé 1am ha chi phi vay muon cua cac cong ty tu nhan. Do do,
trong tinh trang thiéu Vang mot diém khong hoan hao nao do trén nhimg thi truong v6n ma van
hanh dya vao trai phleu tiu bang - dia phuong hay mot yéu t6 ngoai tac nao do gitra chinh quyén
cac cap ma din den mdt lugng dau tu thap mét cach phi hiu qua cua cac cap chinh quyen nay,
bét ky khoan trg cap chi phi vay muon cua tiéu bang - dia phwong nao ciing c6 thé din dén viéc
st dung phi hi¢u qua nguon lyc cta xa hoi.

Sw ting trwong ciia trdi phiéu phuc vu cho muc dich tw nhaén.

Chang c6 gi kho hiéu tai sao chinh quyén tleu bang - dia phuong nhén thay trai phleu mién thué
12 mot phuong cach hap dan dé ra stc tro cap dau tu va kich thich phat trién kinh té. Céng cu nay
xem ra khong ap dat chi phi cho chinh quyén tiéu bang - dia phuong (hay nhirng nguoi ngp thué
cua ho), khong gidng nhu cac khoan chi tiéu truc tiép hay uu dai thue tleu bang - dia phuong truc
tlep danh cho cac doanh nghiép hay ca nhan. Thét ra, néu chinh quyén tleu bang - dia phuong tin
rang chi phi cua trai phiéu phuc vu muc dich tu nhan dugc ap dat 1én tat ca nhimg nguoi nop
thué thu nhép lién bang trén toan quoc thi ting chinh quyén cac cap ngam tin rang ho dang
chuyén giao mot phan chi phi phat trién kinh t& ctia ho cho cu dén cila céc tiéu bang hay dia
phuong khac thong qua ban trai phiéu phuc vu muc dich tu nhan. Qua that, vi nhitng ngudi ndp
thué ctia mot tiéu bang ganh chiu chi phi tir tit ca trai phiéu muc dich tu nhan cta tat ca céc tiéu
bang khac mét cach ty 1€ voi thué thu nhép lién bang ma ho dong, cho nén mot tleu bang chi c6
the “thang” trong cudc choi bang cach phat hanh ngay cang nhiéu trai phiéu mién thué. Nhiing
tiéu bang nao co ty trong trai phiéu mién thué 16n hon ty trong thu nhap chiu thué lién bang thi
c6 thé duoc xem 13 “ngudi thing cudc” trong viéc mién thué thu nhap 14i trai phiéu.
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Nhung nhén thirc cta chinh quyén tiéu bang - dia phuong rang trai phiéu mién thué phuc
vu myc dich tu nhan la khong ton chi phi dbi v6i ho ¢d thé 1a mot nhan thire sai lAm. Sy gia ting
lwong tién vay muon ma chinh quyen cac tiéu bang - dia phuong doi hoi cho nhimg muyc dich
nay du kién s& lam ting 13i suat d6i véi tat ca trai phiéu mién thué dai han cua tiéu bang - dia
phuong. Cang ngay, nguoi ta cang phai c6 sinh loi tuong d6i cao hon tir trai ph1eu mién thué dé
thu hat thém nguoi dau tu cung ung tién, nghia la mua trai phiéu. Mot bao cao gan day cho thay
rang cu m01 1 ty USD trai phleu mién thué tang thém trén toan thi truong sé lam tang lai suét tral
phiéu mién thué tir 1 d&én 7 diém co ban (mot diém co ban 13 1/100 cua mot diém phan tram).
Mot nghién ciru khac nhan thay rang ctr thém 6 triéu USD trai phiéu phét hanh boi mot tiéu bang
s€ lam tang chi phi vay muon cua tiéu bang d6 thém 22 diém co ban.® Trong nhitng truong hop
nay, viéc str dung trai phiéu mién thué cho cac hoat déng tu nhan lam tang chi phi vay muon cua
chinh quyén tiéu bang va dia phuong cho cac muyc dich cong cong truyén thng (vi du nhu xay
dung dudng sa, truong hoc, cac hé thong cap thoat nudc).

HINH 10-4 Thi trwdng vay muon ciia tiéu bang - dia phwong

Cung tién ban diu tir cic nha
dau tu

Cung tién ban diu cia chinh
quyén ti€u bang — dia phuong

>

B, By By

Luong tién vay mugn

Kha nang nay dugc minh hoa trong hinh 10-4, biéu thi mot duong cung tién c6 do doc
duong dugc cung tng boi nhiing nguoi dau tu vao trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia phuong
(can c6 i suat cao hon de thu hit nhiéu c4 nhan va doanh nghiép cho chinh quyén cac cap vay
tién) va mot dudng cau tién c6 d6 doc 4m cua chinh quyen tleu bang - dia phuong (chinh quyén
cac cap mudn vay muon nhleu hon khi lai suét trai phiéu mién thué thap hon). Ung v6i tinh hinh
thi truong ban dau, 13i suét trai phleu mién thué dai han 13 ip. Néu chinh quyén tiéu bang - dia
phuong muon vay muon thém dé phuc vu cho cic muc dich tu nhan, thi ciu tién vay cta chinh
quyén tiéu bang - dia phuong tang Ién den D1. Néu hanh vi co ban cta cic nha dau tu khong co
gi thay d6i (cung Van nhu cii), thi 1i suat tang 1én dén i;. Nhat quan véi quan diém nay, Temple
(1993) tudng thuit rang sy gia tang sir dung ng GO phuyc vu cho chi tiéu dau tu va gia ting mirc
ng dang luu hanh chung khién cac tiéu bang ban trai phleu mién thué phuc vu hoat dong tu nhan
it hon. RO rang, vi¢c su dung nhiéu ng vi muc dich dau tu hon s& lam tang chi phi vay muon va
lam viéc vay mugn mién thué cho céc muc dich tu nhan tré nén kém hép dan hon.

8 Clark (1986, trang 59).
® Capeci (1990).
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Vi céc tiéu bang va dia phuong khong c6 dau hiéu gi s& cit giam vay muon mién thué
cho céac hoat dong tu nhan, chinh quyén lién bang da can thi€p vao nam 1986 dé han ché viéc st
dung trai phiéu nay, nhu da giai thich trén day. Trong khi viéc phat hanh trai phiéu mién thué
cho mét sb chirc ning hoan toan bi cAm, phan 16n cac loai trai phiéu hoat dong tu nhan khac bi
rang budc bodi qui dinh han ché gia tri hang nim 1a 50 USD trén dau ngudi hodc tong cong 150
triéu USD, tuy theo gia tri nao lon hon.™® Qui dinh gi6i han nhu vay khong dbi xtr voi tit ca cac
tiéu bang mot cach dong déu nhu nhau. Vi thé, tiéu bang nao c6 dan sb it hon 3 triéu nguoi s& ¢6
mic gi6i han chung 14 150 triéu USD va muc gi6i han theo dau ngudi 16n hon 50 USD (150
triéu USD + dén sb tiéu bang). Nhitng tiéu bang c6 dan sd cao hon 3 triéu nguoi s& c6 mic gisi
han chung 14 50 USD nhén cho dén sb.

Néu cac mic giéi han nay that su nham han ché viéc st dung ng mién thué, thi gidi han
phai nho6 hon gia tri ng ma tiéu bang mudn phat hanh hay s& phat hanh khi khong c6 gidi han.
Tuy nhién, mot tiéu bang co thé bi rang budc boi gia tri gioi han ngay ca néu tiéu bang d6 khong
st dung hét gia tri dugc phép, do qui md cua cac du an dau tu va gia tri trai phiéu thong thuong.
Vi dy, mét tiéu bang nhu Wisconsin véi dan $6 khoang 5 triéu nguoi s€ c6 murc gidi han vao
khoang 250 triéu USD mdt nim. Néu Wisconsin dé thoa thuan ban 200 triéu trai phiéu hoat dong
tu nhan cho cadc muc dich khac nhau, sir dung hét 80 phﬁn tram gia tri dugc phép, thi tiéu bang
khong thé huy dong trai phiéu cho mot du an méi voi gia tri 75 triéu USD dugc nita. Nhu vay,
du an d6 sé khong dugc tai trg chut nao, hoac s€ bi tri hoan cho téi mdt nam khac. Cho du
Wisconsin khong sir dung hét toan bo gia tri gidi han trong nam d6, nhung qui dinh gii han van
that su han ché tiéu bang khong dugc phat hanh toan bg trai phiéu ma 18 ra tiéu bang da c6 thé su
dung.

Mot nghién ctru khac gan day cta Daphne Kenyon (1991, 1993) va nhiing ngudi khac
cho thay rang cac murc gioi han gia tri trai phiéu hoat dong tur nhan di that sy han ché viéc s
dung trai phiéu nay trong mot so tiéu bang, cho di anh hudng ciia né khong dong déu. Theo
Kenyon (1993), 12 tiéu bang — Arkansas, California, Connecticut, Florida, Kansas, Minnesota,
Oklahoma, South Carolina, Texas, Utah, va Wisconsin — da sir dung it nhat 80 phan tram gia tri
dugc phép cia ho mdi nam tir 1989 dén 1991 va nhu vay c6 thé da bi rang budc boi gia tri gidi
han. Nguoc lai, cing trong thoi gian nay, c6 20 tiéu bang sir dung hét 50 phan tram hay it hon
gia tri dugc phep moi nam, bao gom Alaska, Delaware, Hawaii, Idaho, Montana, Nebraska, New
Mexico, South Dakota, Vermont, va Wyoming. Nhiing tiéu bang nay xem ra chic chan khong bi
rang budc boi qui dinh gidi han. No6i chung, giéi han 50 USD trén dau ngudi ma 4p dung cho
nhiing tiéu bang dong dan thi gay ra sy han ché nhiéu hon so véi mirc gidi han chung 150 triéu
USD 4p dung cho nhiing tiéu bang thua dan. Wyoming, v&i khong dén 500.000 nguoi, co thé
phat hanh hon 300 USD trai phiéu hoat dong tu nhan trén mot dau ngudi mot nam, so voi chi ¢é
50 USD trén dau nguoi ¢ mot tiéu bang nhu Minnesota.

Ap dung phuong phap phan tich thdng ké vé viéc sir dung trai phleu tiéu bang, Kenyon
(1990) tuong thuat rang cac mirc gioi han su dung trai phiéu mién thué 1am giam luong trai
phiéu phuc vu hoat dong tw nhan trén toan qudc trong khoang tir 30 USD dén 36 USD trén dau
ngudi vao nam 1989 va 1990. Néu cac mirc gidi han c6 hiéu luc téng thé, thi cau tién vay thp
hon cua céc tiéu bang va dia phuong s& gay ap luc lam giam chi phi 13i vay d6i v6i cac tiéu bang

'Néu mot tiéu_ bang khong sir dung toan bo gia tri trai phiéu hoat dong tw nhan dugc phép trong mét nam, tiéu bang
d6 c6 thé chuyén gid tri chua sir dung sang nam sau trong vong ba ndm ti€p theo véi sy phé duyét cua Cuc thué ndi
dia.
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trong tat ca céc loai vay muon. Tuy nhién, mirc gidi han hién tai du kién sé& tiép tuc ¢ anh huong
han ché nhiéu hon tai nhimng tiéu bang 16n hon, co6 1€ s& lam cho nguoi ta quan tim nhiéu hon
dén trai phleu chiu thué tai nhitng tiéu bang nay, hodc lam giam chi phi lii vay twong ddi tai
nhirng tiéu bang nay tham chi con nhiéu hon.

Anh hwéng ciia nhiing thay doi thué thu nhdp lién bang.

Sy thay d6i thué thu nhap lién bang c6 nhimg anh huong lon dbi voi ca cung 14n cau tién vay
trén thi truong trai phleu mién thué; nghia la anh huong dén hanh vi ctia ngudi mua trai phiéu va
ngudi ban trai phiéu, tirc chinh quyén tiéu bang - dia phuong phat hanh trai phiéu. Thong qua
anh hudng dén ca cung va cdu tién vay, chinh sach thué lién bang anh hudng manh dén 13i suét
tra cho trai phiéu tiéu bang - dia phuong.

Yéu t6 anh huong trudc tién dbi v6i cung (ngudi mua trai phiéu) 1a su thay doi thué suat
bién. Ta hay nh¢ lai, chinh thué suit bién cua nha dau tu so voi ty 1¢ phan trim chénh léch 1ai
sudt cua trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué 1a yéu t6 quyét dinh sttc thu hat cua trai
phiéu mién thué dé dau tu. Do do, ung véi mot mirc chénh 1€ch 1ai suét nhit dinh, viéc giam cac
thué suat bién s& lam cho trai phiéu mién thué tr& nén kém hap dan hon dbi v6i mot sd nha dau
tu ma trudc day trai phiéu mién thué tung 1a mot doanh vu tdt véi ho. Pé luu gilt hoac dé thu hat
trd lai nhitng nha dau tu ndy, trai phiéu mién thué can phai c6 sinh loi twong ddi cao hon — nghia
1a chénh 1éch 13i sut giita trai phiéu chju thué va trai phiéu mién thué phai thip hon. Trong hinh
10-4, viéc giam cac mirc thué suat bién cta thué thu nhap lién “bang du kién lam giam cung trén
thi truong trai phleu mién thué dén S;. Su thay d6i nay du kién 1am tang 1ai sudt cia trai phiéu
mién thué tir iy dén i, (va thu hep chénh léch 13i suat).

That vay, viéc giam thué suit thué thu nhép lién bang la cau chuyén chinh vé thué khoa
ctia thap nién 80. Luat Giam thué nam 1981 di giam toan bd cac murc thué suat bién cua thué thu
nhap lién bang trong ba nam. Tham chi con quan trong hon tng vé&i sy kién 1a trai phiéu mién
thué dugc mua béi nhitng c4 nhan c6 thu nhap cao, thué suat thué thu nhap ca nhan toi da giam
tir 70 chi con 50 phan tram.

Luat Cai cach thué nim 1986 lién quan dén mot s thay doi 1am cho trai phiéu mién thué
lai cang kém hap dan hon. Luat nay tiép tuc giam thué suat thu nhap bién nhiéu hon — chi con hai
nac thué suat bién caa thué thu nhap c nhan 13 15 va 28 phan trim (33 phan traim néu ké ca viéc
bai bd dﬁn mién thué thu nhap c4 nhan cho nhimng nguoi ndp thué c6 thu nhép rat cao), va muc
thué suat thué thu nhap doanh nghiép cao nhét giam xubng con 34 phan trim tir mic 46 phan
tram trude do. Viée giam thué suat bién cta thué thu nhéap lién bang nay lam cho dau tu trai
phiéu mién thué tr¢ nén kém hap dan hon va lam giam cung trén thi truong. Tuy nhién, nam
1993, muc thue suét bién cao nhat ciia thué thu nhap ca nhén lién bang tang lén dén 39,6 phan
tram va thué suat thué thu nhap doanh nghi¢p tang Ién dén 35 phan tram. Viéc ting thué suat nay
c6 anh huong nguoc lai, lam trai phiéu mién thué tré nén it nhidu hip din hon. Nhung cc mirc
thué suat bién van con thap dudi mic ciia thap nién 80.

Loai thay d6i thué thtr hai anh huong dén ngudi mua trai phiéu mién thué lién quan dén
cac phuong an dau tu wu dai thué khac. Luat thué nim 1981 mo rong co hoi cho viée dau tu
hodn nép thué c& nhan thong qua cac Tai khoan huu tri ca nhan (Individual Retirement
Accounts, IRA), cac ké hoach Keogh, va cac phuong an tiét kiém hodn ndp thué khac, chu yéu
nham vao tiét kiém huu tri. Dbi voi IRA, cac ca nhan duge phép dau tu 1én dén 2000 USD hang
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nam ma khong phai nop thué thu nhap trén s6 tién d6 hoac trén tién 1ai phat sinh cho dén khi nao
s tién vé sau dugce rut ra dé tiéu dung (duoc cho 1a khi vé - huu). Cho du thué chi duoc hodn nop
chir khong phai béi bo, cac co hoi tlet kiém nhu vay du kién lam giam strc thu hat tuong d6i cua
trai ph1eu mién thué dbi voi mot sb nha dau tu ca nhén. Trong chung muc ma diéu d6 xay ra,
cung tién trén thi truong trai phiéu mién thué lai tiép tuc giam, tao thém ap luc cho sy gia ting 13
sudt trai phiéu mién thué.

Tuy nhién, co hdi mo rdng cho viéc tiét kiém hodn ndp thué thong qua cac tai khoan huu
trf vira bung ra vao ndm 1981 lai bi cét giam thong qua Luat Cai cach thué nim 1986. Nhiing gia
dinh ¢6 thu nhap trén 50.000 USD vé&i mot thanh vién trong gia dinh tham gia ké hoach huu tri
khong con dugc phép khau trir thué cho gia tri tiét kiém trong tai khoan huu tri ¢4 nhan nita, cho
du tién 13i van con co thé tich luy trén co s& hodn ndp thué. Cac loai tiét kiém hodn nop thué
khéc cling bi han ché. Tht hai, co hdi cho nhitng ca nhan che chin thu nhap béng khau trir thué
dbi v6i gia tri khdu hao hay tin _dung tur dau tu thu dong (dﬁu tu vao nhirng doanh nghiép ma ho
khong lam viéc trong do) bi cit giam manh. Nhung thay d6i nay hop lai du kién lam cho trai
phleu mién thué lai tr& nén hap dan hon dbi véi mot s6 nha dau tu — vé ban chat, tréi phiéu mién
thué 1a mot trong nhitng phuong 4n dau tu duoc che chan thué con sot lai. Va ca thué thu nhap ca
nhan va doanh nghiép déu bao gdm mot khoan thué t6i thiéu dugc tinh trén co sé bao gdm mot
s6 loai thu nhap mién thué, dic biét tién 13i nhan dugce tir trai phiéu mién thué phuc vu muc dich
tu nhan. Piéu nay c6 thé khién cho cac nha dau tu thich trai phiéu mién thué phuc vu muc dich
cong cong hon va gy ra 13i suat cao hon ddi véi trai phiéu cong trinh phuc vu hoat dong tu
nhan.

Anh hudng két hop cua nhiing thay ddi thué nam 1981 c6 thé con gitp giai thich 1y do tai
sao chénh léch 14i suat cia trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué dai han da thu hep dang
ké vao dau thap nién 80. Anh huong duy kién ctia ca hai viéc giam thué suat thué thu nhap va cac
qui tac tu do hoa d6i voi tiét kiém hoan thué ctia ca nhan 1a tinh trang giam sit cung tién trén thi
truong trai phiéu mién thué. Mat khac, sy gia ting gia tri toi da cua trai phiéu phat trién cong
nghiép vao nam 1979 va viéc md rong vay muon ciia cac tiéu bang - dia phuong phuc vu cho céac
hoat dong tw nhan da 1am tang cau trén thi truong trai phiéu mién thué. Nhu biéu thi qua hinh 10-
4, anh huong két hop cia cau ting va cung giam la lam tang lai suét trai phiéu mién thué tir io
dén iy (hay thu hep chénh 1éch 1ai suét gilta trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué). Diéu
quan trong can luu y 1a su gia tang lai suit nay co thé di kém voi sy gia ting, giam sut, hay
khong thay doi gi trong téng gia tri trai phiéu phat hanh. (Trong hinh, luong thyc sy giam, (tir Bo
dén By), nhung bat ky thay d6i nao vé lugng ciing c6 thé xay ra, tuy thudc vao do 16n twong doi
ctia su thay doi cung va cau).

Y tuéng cho rang nhiing thay doi vé dic diém thué anh huong dén 13i sut cua trai phiéu
mién thué di dugc James Poterba (1986) hd trg bang thuc nghiém; 6ng lién hé vé mit thong ké
chénh 1éch 14i suat giita trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué véi cac su kién chinh sach
thué khac nhau tir 1955 dén 1984. Poterba (trang 6) két luan rang:

Théng qua xem xét sb liéu tir bon sy kién 1am thay doi déang ké thué suat — dot cat giam thué
Kennedy - Joshson 1964, phu thu thué chién tranh Viét Nam, Luat Cai cach thué nim 1969, va
dot cat giam thué nam 1981 — nghién ciru ndy mang lai nhimg bang ching mdi cho thay rang cd
thay doi thué thu nhap c4 nhéan ldn thay d6i thué thu nhdp doanh nghiép déu anh huong dén sinh
loi twong ddi cua trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué.
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Két qua cua Poterba cho thiy rang sy thay doi thué nam 1981 giai thich cho tir mot phan
tu dén mot nira su thay doi ctia muc chénh 1éch 14i suét (giia trai phiéu chiu thué va trai phiéu
mién thué) tir ndm 1980-82. Va bang chimg vé viéc thué suat thué thu nhap c4 nhan 1a quan
trong ciing cho thay rang tap hop cac nha dau tu bién khong chi bao gdm cac céng ty ma thoi.

Anh huéng chung dy kién cia Luat Cai cach thué nim 1986 trén thi truong tréi phiéu
mién thué c6 tinh chat khong chic chan CAu cua trai phiéu mién thué du kién sé giam do nhiing
qui dinh han ché sir dung trai phiéu mién thué phuc vu hoat dong tu nhan, s& dan dén cac mure 1ai
suat thip hon. Nhung anh huong chung dbi véi cung thi khong rd rang — cac muc thué suét thu
nhap bién thap hon, viéc cham dut khau trir thué thu nhap ddi véi chi phi 13 tlen gui cua ngan
hang, va qui dinh thué suit thu nhap t61 thiéu ham chi cung s& giam, nhung viéc cit giam cac co
hoi che chan thué va tri hodn thué lai dan dén tang cung . Va thdm chi néu gia sir anh hudng
chung la giam cung trén thi truong trai phiéu mién thué, nhung néu cau giam nhiéu hon, thi 13i
suét trai phleu micn thué c6 thé giam (hay chinh xac hon, chénh 1éch 14i suét trai phiéu chiu thue
va trai phiéu mién thué s& 16n hon, cho nén chi phi vay muon twong d6i ciia chinh quyén tiéu
bang - dia phuong s€ giam).

Trén thuc té, chénh 1éch 1ai suét gitra trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué da gia
tang tir ndm 1987 dén 1992. Chénh léch 1ai suat giira trai phiéu kho bac va trai phiéu mién thué
tang tir khoang 10 phan trim vao nam 1987 dén khoang 16,4 phan trim nam 1992, trong khi
chénh 1éch 13i suit gitra trai phiéu cong ty va trai phiéu mién thué tang tir 17,6 phan traim dén
21,2 phén tram, nhu biéu thi qua bang 10-6. Khi d6, xem ra anh hudng vuot troi cua Luat thué
1986 1a 1am giam cau, dan dén giam chi phi vay muon twong d6i cia cac tiéu bang va dia
phuong.

Tuy nhién, d c6 d6i chat thay doi vao nam 1993. Cho du 14i suat nhin chung giam vao
nam 1993, 13i suét trai phiéu kho bac giam nhiéu hon 1i suat trai phiéu mién thué. Mot 1an nira,
nhimg anh hudng cia thué thu nhap lién bang ciing dugc cho 13 mot phan nguyén do. Noi céc
chinh quyén Clinton d4 dé trinh va vao cubi nim di ban hanh qui dinh ting thué suat thu nhép
bién cao nhat ap dung cho nhitng ngudi ndp thué co thu nhap cao nhat. Su gia ting thué suat nhu
vay lam cho trai phiéu mién thué tro nén hap din hon ddi véi cac nha dau tu va vi thé, du kién sé
lam tang cung ctia cac tiéu bang va dia phuong. Pap tng trudc i suét rat thip trén thi truong
vao nam 1993, nhiéu tiéu bang va dia phuong tim cach ban trai phiéu; ky luc gan 338 ty'* USD
trai phiéu da duoc ban ra trong nam d6. Anh hudng két hop cia cung ting cua cac nha dau tu
nhung ciu ting manh cta chinh quyén céc cap that sy da lam giam chénh léch 13i suat giita trai
phiéu kho bac va trai phiéu mién thué vao nam 1993.

Trdi phiéu do thi chiu thué.

Do nhiing Vén dé gay ra boi viée mién thué thu nhap lai trai phiéu tiéu bang va dia phuong, cac
nha kinh té hoc tir lau da dé xuét rang chinh quyén tiéu bang - dia phuong nén phat hanh trai
phleu chiu thué cing véi viéc chinh quyén lién bang su dung mot khoan trg cap truc tlep néu ho
muodn giam chi phi vay muon cua chinh quyén tiéu bang - dia phuong. Lay vi dy, néu chinh
quyen mot cap nao do phat hanh trai phleu chiu thué véi 1ai suit 8 phan tram trong khi tréi phleu
mién thué timg mang lai 13i suit 6 phan trdm, thi mot khoan trg cdp cua lién bang bang 25 phan

1S4 liéu nay trong ban tiéng Anh 1a 338 triéu USD. Tuy nhién, sau khi tham khao y kién cua gido su Jay K.
Rosengard thi don vi hgp 1y la ty thay vi trigu USD (NHD)
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tram chi phi 14i cta chinh quyén tiéu bang hay dia phuong s& gitp giam chi phi vay muon giéng
hét nhu viée mién thué. Uu diém chinh ctia phuong phap nay la n6 s€ lam chinh quyén lién bang
tén chi phi dung bang 1 USD ung v6i 1 USD ma chinh quyén cac cép tiét kiém dugc, chir khong
phai tbn nhiéu hon 1 USD nhu trong trudng hop mlen thué. Noi cach khac, viéc chi tra truc tiép
s& 1a mot phuong cach hiéu qua hon cho chinh quyén lién bang dé tro cip chi phi vay muon cia
tiéu bang - dja phuong.

Vé mit lich sir, chinh quyen tiéu bang - dia phuong khong that thich thu cho lam véi ng
chiu thué du ¢ hay khong c6 trg cap truc tlep cua lién bang. Chinh quyen cac cap rat than trong
canh gidc trudc viée thay thé hinh thirc mién thué bang mot khoan trg cip truc tiép, mot phan vi
trg cap tryc tlep ctia lién bang c6 thé bi thay d6i boi chinh phu lién bang trong tuong lai. Néu
chinh quyén tiéu bang - dia phuong khong con phuong an phat hanh trai phleu mién thué nira,
chang c6 gl bao dam rang chinh phu lién bang s€ lu6n luén cung ung ty 1¢ trg cap bang v&i mirc
ma cac tiéu bang - dja phuong c6 thé dat dugc thong qua mién thué.

Tuy nhién, céc bién phap gidi han sir dung ng mién thué cta chinh quyén tiéu bang - dia
phuong phuc vu cho muyc dich tu nhan trong Luat Céi cach thué nam 1986 c6 thé c6 du dong co
dé thoi thic cac tiéu bang va dia phuong bt dau sir dung no chiu thué véi mot mire do nhiéu hon
so voi trong qua kha. Vi dy, Daphne Kenyon (1991) tudng thuat rang chinh quyén tiéu bang -
dia phurong di ban ra tir 2 ty dén 3 ty USD trai phiéu chiu thué hang nim tir nam 1987 dén 1990
s0 v6i chi ¢6 327 triéu USD vao nam 1985. Tuy nhién, 2,85 ty USD no chiu thué cta tiéu bang -
dia phuong phat hanh nam 1990 chi tiéu biéu cho khoang 2,3 phan trim trong tong phat hanh ng
dai han cua tiéu bang va dia phuong. Boi vi nhitng qui dinh giéi han méi da c6 hiéu luc, cho nén
mot s6 tiéu bang va dia phuong chi it cling phai str dung n¢ chiu thué dé phuc vu cho nhiing hoat
dong tu nhan hién khong con du diéu kién dé duoc tai trg mién thué nita. Nhu Peers (1986) nhan
xét: “No chiu thué tén kém hon ddi voi cac d6 thi va cac nha phat hanh khéc, nhung c6 thé dugc
dua vao sir dung trong nhitng du 4n ma Qudc hoi khong chap thuan sir dung trai phiéu mién thué,
nhu trg gitp cho céc nha nong, cic dy an kiém soat 6 nhiém va cho cac doanh nghiép dia
phuong vay.” Tuy nhién, no chiu thué phat hanh truc tiép boi cac tiéu bang va dia phuong van
con tuong dbi it.

Kenyon (1991) cting nhan xét rang viéc chuyeén tir trai phiéu mlen thué sang ng chiu thué
c6 thé nhidu hon so voi biéu hién bén ngoai. Trong qua khi, cac tiéu bang va dia phuong ting
phat hanh ng mién thué thay mat cho cac ca nhan va doanh nghi€p tu nhan. Boi vi kiéu ng mién
thuq nay gid day da bi cam, cho nén cac don vi tu nhan nay co thé tu minh phét hanh ng chiu
thue.

Mot s6 chinh quyén dia phuong kha sang tao trong viéc sir dung ng chiu thué. Nhu mot
phan cia ké hoach tai tai tro mot s6 ng mién thué véi lai suat thap hon vao nam 1986, quéan Los
Angeles phat hanh ca trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué méi. Trai phiéu chiu thué co 1ai
suat cao hon khoang 4 diém phan trim so vdi trai phiéu mién thué mai, nhung quéan khong bi
rang budc boi cac qui dinh ctia Cuc thué ndi dia chong kinh doanh huéng chénh 1éch 14i suat va
vi thé van c6 thé dau tu tién nay véi 14i sudt cao nhat ma ho co thé tim duoc. Ho4 ra hat Los
Angeles c6 thé nhan dugc sinh loi tir vige dau tu sé tién nay cao hon so véi chi phi trai phiéu
chiu thué (Carlson 1986a). Néu chinh quyén cac tiéu bang va dia phuong mé rong viée st dung
ng chiu thué, kinh nghiém tai chinh cta ho s& tré nén tuong tu nhu cua cac cong ty tu nhan, von
ludn ludn phai dya nhiéu vao trai phiéu chiu thué.
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Ung dung 10-1

Tai tro cho cac nha thi diu thé thao: Lwa chon méi

Do nhiing thay doi trong cac qui dinh lién quan dén viéc vay muon mién thué cta cac tiéu bang
va dia phuong trong Luat Cai cach thué ndm 1986, nhiéu hoat dong tirng dugc vu dii thong qua
no mién thué gio day phai tim cac phuong an khac, dac biét la cac nha thi dau thé thao chuyén
nghiép. Da c6 mot so chinh quyen dia phuong thuc hién viéc vay muon mién thué de tai tro cho
viéc d6i mai cac co so vat chit cii ky hay xay dung nhiing co' s¢ mdi. Trong mot s0 truong hop,
cac ddu trudng va sin van dong thé thao nay duoc so hiru boi chinh quyén dia phuwong va cho
cac doi chuyén nghiép thué (doi khi voi mirc gia thdp mot cach khac thuong), trong khi trong
nhing truong hop khac, co s¢ thuge so hiru cua doi nhung duge dia phuong tai trg mot phﬁn
Bét luan trong truong hop nao, cac nha thi dau thé thao chuyén nghiép nay timg duoc tro cap
thong qua tham quyén vay muon mién thué cua chinh quyén tiéu bang - dia phuong.

Nhung theo Luét thué nam 1986, no mién thué cia tleu bang - dia phuong phuc vu cho cac
nha thi dau thé thao chinh thire bi cAm, cho du chinh quyen tiéu bang - dja _phuong van co thé st
dung cach tai trg mién thué cho co sé ha tang gan lién véi co so hay can phai c6 cho co s,
chang han nhu tai thlet hay x@y dung moi cac con duong, mo rong su tiép can véi co so ha ting
tién ich, va mot sé hang muc phat trién phu trg khac. Vay thi, van dé 1a cac dia phuong va céc
do1 chuyén nghiép da phan ng nhu thé nao. Mdi quan hé thoai mai thuong xuyén giita chinh
quyén dia phuong va gi6i thé thao chuyén nghi€p liu s& cham dut chang? Cac doi thé thao
chuyén nghiép phai tu minh gia ting tai trg va diéu hanh cac co so vat chat” Hay chinh quyén
dia phuong s€ theo dudi cac phuong an huy dong trai phiéu chiu thué dé tiép tuc tai trg cho cac
nha thi dau thé thao?

Chi it trong mot truong hop, kinh nghiém 0 Portland, Oregon, phan tng thyc té cua dia
phuong 1a sy két hop tat ca cac trién vong nay.! 2 Poi bong r6 Portland Trail Blazers ban ra 155
triéu USD trai phiéu tu nhan chiu thué ma khong c6 su hd tro nao cia chinh quyén dé tai trg cho
viéc xay dung mot san thi d4u méi, duge hoan tat vao nam 1995. Céc trai chu sé chi dugc tra tién
bang doanh thu tao ra tir san thi ddu. Vi trai phiéu mién thué 18 ra c6 thé duoc dung cho hoat
dong nay trude khi co qui dinh han ché ciia lién bang, diéu nay c6 thé tiéu biéu cho sy thay thé
ng mién thué bang ng chiu thué, cho du thanh phd khong phat hanh trai phiéu. Nhung chinh
quyén thanh phé & Portland cling dong mot vai tro quan trong trong dy an nay. Thanh pho s€ ban
trai phleu dé cai thién co so ha ting xung quanh san thi ddu méi, dé xay dung hai bii d6 xe méi,
va tu bo d6i méi san thi diu Portland Coliseum hién tai, dé sir dung cho nhiing su kién khac. Mot
phan sd tién ma thanh phd vay muon s& duoc hoan tra bang thué danh trén vé vao cira san thi du
méi, va tir mot phan ctia phi d6 xe va phi cho thué san thi dau. Mot phan trong sb trai phiéu ma
thanh phé ban ra s€ 1a trai phiéu chiu thué, va chi c6 mot luong nho trong s6 no phat hanh thudc
loai trai phiéu nghia vu chung c6 gi6i han. ™

Kinh nghiém ciia Portland c6 mét co s 1y luan vé kinh té, néu khong néi 1a vé chinh tri.Vi
viéc tai tro mién thué cho san thi du 1a khong dugc phép va vi bat luan thé nao, trai phiéu ciing
s& duoc bao dam bang doanh thu cua san thi du, cho nén khong c6 loi thé gi dé st dung trai
phiéu cong trinh ciia chinh quyén — rti ro va lai sudt thyc chit ciing nhu nhau. Trong cac du an
phu tro ma thanh pho dam trach, phan 16n cac cong trinh (dudng phd, via he, bai dd xe) 1a can
thiét cho san thi ddu méi va gan nhu 1am loi cho ngudi sir dung san thi dau. Ap dung nguyén tic
thu phi nguoi str dung (chuong 8), viéc ngudi sir dung san thi ddu phai tai trg cho phan 16n cac

* Thao luan nay dya vao bai bao“Good Sports,” Governing, thang 6 ndm 1994, trang 64.
3 Trao d6i ca nhan, Bryant Enge, chuyén gia phan tich ng cao cép, Thanh phd Portland, ngay 16 thang 6 nam 1994.
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chi phi ddu tu ndy, ma chinh xac s& xdy ra, 14 viéc 1am c6 ¥ nghia. Nhimg ngudi tham gia cac
tran bong rd trén san thi ddu mai s& dong mot khoan phuy thu, trong khi nhiimg nguoi sir dung
khac s& dong gop cho chi phi dau tu cong cong théng qua phi thué hay phi dd xe. L& di nhién,
mot so du an cua thanh pho c¢6 thé mang lai loi ich chung cho cu déan thanh phd (tir cac su kién
dugc t6 chirc ¢ san thi dau cii Coliseum chang han), va nhu vy phan déng gop tir thu ngén sach
chung cua thanh phé cho du 4n c6 thé dugc bao dam.

Tém tit

Chinh quyén cac tiéu bang - dia phuong vay muon vi ba muc dich chinh: dé tai tro cho céc du an
dau tu nhu truong hoc, duong sa, cac hé théng cép thoat nudc, va cadc nha may dién; dé hd tro va
trg cép cho cac hoat dong dau tu cia cac ca nhan va doanh nghi€p tu nhén; va dé bu dép ngén
lru thiéu huyt tam thoi cho viée chi tiéu ngan han hay cho nhiing dy an dac biét. Nam 1991, noi
chung chinh quyén céc tiéu bang - dia phuong c6 tong ng dang luu hanh hon 916 ty USD, lén
dén khoang 3600 USD trén dau ngudi ¢ Hoa Ky.

Nam 1991, chinh quyén tiéu bang - dia phuong chi tiéu gan 131 ty USD cho céc hang
hoa dau tu, ma theo truyén thong 1a nguyén nhan vay muon chi yéu cta chinh quyén. Viéc mua
sim hang hoa dau tu ¢ thé duoc tai trg bang cach tich luy dy trir tién thu thué hay béng cach
phat hanh trai phiéu s& duoc hoan tra bang thué trong nhitng ndm tuong lai. Trén thuc te chinh
quyén tiéu bang - dia phuong tai trg chi tiéu dau tu bang vién tro giita cac cap chinh quyén, bang
tién vay muon, va phan con lai duoc tai trg bang ngan sach hién tai.

Chinh quyén tiéu bang - dia phuong muon tién bang cach ban trai phiéu. Trai phiéu la
mot thoa thudn hay cam két tai chinh giita nguoi vay va ngudi cho vay (d6i khi con duogc goi 1a
nha dau tu hay trai chu). Nguoi cho vay mua trai phiéu tor nguoi vay vao thoi dlem hién tai va
nhéan duge sy cam két tur nguoi vay la s€ hoan tra mot s6 tién cb dinh (la1 suat) mdi nim trong
mdt thoi han ¢ dinh, va s& hoan tra s6 tién vay ban dau (vn gbc) vao mot ngay tuong lai.

Tréi phiéu dai han cuia chinh quyén tiéu bang - dia phuong c6 thé 1 trai phiéu nghia vu
chung (GO), cam két bang toan b niém tin va uy tin ctia chinh quyen phat hanh de bao ddm an
toan cho trai phleu hodc c6 thé 1 trai phiéu cong trinh, chi ¢ s6 thu tir mdt ngudn cu the duoc
cam két dung dé hoan tra cho nha dau tu. Nam 1991, hon 29 phan tram ng chinh quyén tiéu bang
- dia phuong thudc loai GO hay cam két hoan toan bing niém tin va uy tin cta chinh quyén,
trong khi 68 phan tram 1a trai phiéu cong trinh thuéc nhiéu loai khac nhau. Tam quan trong
tuong ddi cua trai phiéu cong trinh phan anh sy thay d6i dang ké trong hanh vi vay muon cta
chinh quyén tiéu bang va dia phuong tir thap nién 60.

Thu nhdp 13i ma cac nha dau tu nhan duoc tir trai phiéu chinh quyén tiéu bang - dia
phuong thi khong bi danh thué thu nhap lién bang, bat ké thué thu nhap ca nhan hay thué thu
nhép doanh nghiép. Anh huong kinh té co ban cua vige mién thué 1a giup cho lai suét trai phiéu
clia tiéu bang - dia phuong thap hon so v6i 13i sut cac trai phiéu chiu thué tuong tu.

Thué suét thu nhap bién ma tai d6 nha dau tu nhan duoc cung mot sut sinh loi nhu nhau
tir trai phiéu chiu thué va trai phiéu mién thué thi bang vdi ty 1¢ phan trim chénh léch giira 1ai
suét trai phiéu chiu thué va 1ai suét trai phiéu mién thué. Vi thé, nhitng ca nhan dau tu vao trai
phiéu tiéu bang - dia phuwong duy kién 1a nhiing ngudi c6 thué suat thu nhap bién twong dbi cao,
chi it phai cao hon ty 18 phan tram chénh 1&ch 13i suét hai loai trai phiéu. Do sy giam sut dau tu
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trai phicu mién thué cua cac ngén hang, sy thay doi lai suat, va sy san c6 ngay cang nhiéu cac
quy hd twong trai phiéu mlen thué, cho nén hién nay, cac c4 nhan la ngudi mua va giir trai phiéu
tiéu bang - dia phuong chu yéu.

Viéce mlen thué thu nhap 14i trai phiéu tleu bang - dia phuong la mot cach thirc phi hiéu
qua dé tro cap chi phi vay muon cua chinh quyén cac cip, vi chinh quyén lién bang that thu
nhiéu hon 1 USD thué thu nhap tng véi méi 1 USD chi phi 1di ma chinh quyén tiéu bang - dia
phuong tiét kiém duoc.

Thay dbi ngoan muc nhat trén thi truong trai phleu tiéu bang - dia phuong trong 15 nim
qua la sy tang truong manh mé cua trai phiéu mién thué phuc vu cho “muc dich tu nhan”, ma
thuc chat 1a cho phép chinh quyén tiéu bang - dia phuong chuyén giao thim quyén vay muon
mién thué cho céc ca nhan va doanh nghiép tu nhan. Hé qua 13, phuong 4an nay da bi gidi han
dang ké theo Luat Cai cach thué nim 1986, budc céc tiéu bang va dia phuong phai tim nhimng
bién phap méi dé tai trg cho mot s hoat dong nay.

Cau héi thao luin

1. Gia st mot thanh phé can phai thay thé cac du(‘mg 6ng nudc xuéng cap, du kién phai ton
chi phi 50 triéu USD. Hé thong dudng 6ng méi du kién co thé hoat dong trong khoang 30
nam. Thanh phd c6 mot ngan sach hang nim khoang 250 triéu USD va dang c6 gang
quyét dinh xem nén tai trg cho viéc thay thé dudng dng bang sb thu ngan sach hién tai,
thong qua viéc tang thué tam thoi trong mot nam, hay 13 nén vay muon bang cich ban
trai phiéu thoi han 30 ndm véi 131 suat 6 phan trim. Phéc thao cac wu diém va nhuoc diém
clia timg phuong phap tai tro. Ban kién nghi phuwong phap nao? Liéu ¢ 1y do nao dé ta
két hop hai phuong phap khong?

2. “Mién thué thu nhép lién bang (‘101 véi 1ai trai phleu tiéu bang - dia phuong 14 cach thire
c6 chi phi thap nhat dé chinh quyén lién bang trg cap chi phi vay muon cia chinh quyén
tiéu bang - dia phuong.” Panh gia nhan dinh nay.

3. M0 ta va giai thich anh hudong du kién doi voi 13i suét trai phiéu tiéu bang - dia phuong
clia moi sy ‘thay d6i chinh sach lién bang sau day:

a. Ha thué suat thu nhap c4 nhén tbi da cta lién bang tir 50 xuong 28 phan tram.

b. Luat lién bang han ché viéc sir dung trai phiéu mién thué cua tiéu bang - dia phuong
phuc vu cho cac hoat dong tu nhan.

c. Bai bo cac Tai khoan huu tri ca nhan (IRA), mdt hinh thuc tiét kiém thu nhédp dugc
hoan ndp thué.

d. Gia tang st dung trai phiéu mién thué ctia cac thanh phd dé cung tmg cac khoan cho
vay mua nha tra gop.

e. Tang thué suat thu nhap ca nhan t6i da ciia lién bang tir 31 1én 36 phan trim

4. Chinh quyén tiéu bang - dia phuong thudng sir dung thim quyén vay muon dé cung Gmg
cac khoan vay c6 chi phi thap cho khu vyc tw nhan thong qua béan trai phiéu cong trinh
mién thué. Lay trai phiéu cong trinh dé cung Ung cac khoan vay thé chép lam vi du.
Nhimg chi phi cua hoat dong nay d6i vai tiéu bang phat hanh trai phiéu 1a gi? Dbi véi
qudc gia? Loi ich dbi voi tiéu bang la gi? Ban co tin rang viéc cit giam str dung trai phiéu
cong trinh 14 vi loi ich clia timg tiéu bang hay khong? Giai thich.
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