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Phần này sẽ giải thích về nợ công khố phiếu của tiểu 
bang. Ngoài ra trong phần này còn bàn đến Dự Luật 
41—về đề nghị $600 triệu công khố phiếu nhà ở cho 
cựu quân nhân—sẽ tác động đến chi phí công khố 
phiếu của tiểu bang như thế nào.

Sơ Lược Vấn Đề
Công Khố Phiếu Là Gì? Công khố phiếu là một cách 

để chính quyền và các công ty vay tiền. Thí dụ như, 
chính quyền tiểu bang, dùng công khố phiếu chủ yếu 
để chi trả cho công việc lập kế hoạch, xây cất, và sửa 
sang các dự án hạ tầng cơ sở. Tiểu bang bán công khố 
phiếu cho các nhà đầu tư để họ "tài trợ trước" cho 
những dự án này và sau đó cam kết hoàn trả nợ cho các 
nhà đầu tư, cùng với tiền lời, trong một khoảng thời 
gian nào đó. 

Công Khố Phiếu Tài Trợ Những Gì và Tại Sao Sử 
Dụng Công Khố Phiếu? Tiểu bang thường dùng công 
khố phiếu để tài trợ cho các dự án hạ tầng cơ sở công 
cộng như đường xá, cơ sở giáo dục, nhà tù, công viên, 
dự án về thủy cục, và tòa nhà văn phòng. Công khố còn 
được dùng để giúp tài trợ cho một số hạ tầng cơ sở tư 
nhân, như bệnh viện và nhà ở cho cựu quân nhân. Một 
lý do chính để phát hành công khố phiếu là hạ tầng cơ 
sở thường cung cấp dịch vụ trong nhiều năm. Do đó, 
sẽ hợp lý khi người dân đóng thuế hiện thời, cũng như 
trong tương lai, giúp trả lại tiền cho những dự án đó. 
Ngoài ra, chi phí lớn của những dự án này khó có thể 
trả hết một lần. 

Tiểu Bang Bán Những Loại Công Khố Phiếu Nào? 
Tiểu bang bán một số loại công khố phiếu chính. 
Những loại đó là:

• Công Khố Phiếu Mang Trách Nhiệm Tổng Quát. 
Hầu hết những công khố phiếu này được trả dứt 
nợ trực tiếp từ Quỹ Tổng Quát của tiểu bang. Quỹ 
Tổng Quát là trương mục hoạt động chính của 
tiểu bang, dùng để chi cho các trường công lập, 
giáo dục bậc cao, nhà tù, y tế, và những dịch vụ 
khác. Một thí dụ của công khố phiếu mang trách 
nhiệm tổng quát là công khố phiếu toàn tiểu bang 
cho các cơ sở khu học chánh địa phương. Tuy 
nhiên, một số công khố phiếu mang trách nhiệm 
tổng quát, được trả nợ từ những nguồn tiền thu 
chỉ định, và Quỹ Tổng Quát chỉ trợ giúp thêm 
trong trường hợp nguồn thu chỉ định bị thiếu hụt. 
Thí dụ, tiểu bang hoàn trả một số công khố phiếu 
thủy cục trước đây bằng cách dùng ngân khoản từ 
các cơ quan được nhận nguồn nước từ các dự án 
tài trợ bằng công khố phiếu đó. Công khố phiếu 
mang trách nhiệm tổng quát phải được cử tri phê 
chuẩn và việc hoàn trả những công khố phiếu này 
được bảo đảm bằng quyền hạn thu thuế tổng quát 
của tiểu bang. 

• Tiền Cho Thuê Thu Được Từ Công Khố Phiếu. 
Những công khố phiếu này được trả dứt nợ từ 
tiền thuê (chủ yếu từ Quỹ Tổng Quát) của các 
cơ quan tiểu bang sử dụng những cơ sở mà công 
khố phiếu tài trợ. Những công khố phiếu này 
không cần cử tri phê chuẩn và không được bảo 
đảm bằng quyền hạn thu thuế tổng quát của tiểu 
bang. Vì vậy, những công khố phiếu này thường 
có tiền lời cao hơn so với công khố phiếu mang 
trách nhiệm tổng quát. 

• Công Khố Phiếu Thu Tạm Thời. Những công 
khố phiếu này cũng tài trợ cho các dự án hạ tầng 
cơ sở nhưng không được bảo đảm bằng Quỹ 
Tổng Quát. Thay vì vậy, những công khố phiếu 
này được trả dứt nợ từ một nguồn lợi tức chỉ 
định có được từ những dự án mà công khố phiếu 
đó tài trợ—thí dụ như lộ phí cầu đường. Những 
công khố phiếu này cũng không được bảo đảm 
bằng quyền hạn thu thuế tổng quát của tiểu bang 
và không cần cử tri phê chuẩn. 

Sau khi bán công khố phiếu, tiểu bang sẽ trả tiền vốn 
và tiền lời hằng năm cho đến khi trả dứt nợ những 
công khố phiếu này. Thông thường, các nhà đầu tư 
không phải đóng thuế lợi tức của tiểu bang và liên bang 
cho những công khố phiếu do tiểu bang phát hành. 
Điều này giúp tiểu bang bán công khố phiếu ở mức lãi 
suất thấp hơn, giúp giảm bớt những số tiền trả nợ của 
tiểu bang. Tuy nhiên, trong một số trường hợp, tiểu 
bang bán những loại công khố phiếu không hội đủ 
điều kiện để được miễn thuế liên bang. Thí dụ, trước 
đây, nhiều công khố phiếu liên quan đến nhà ở đã 
không được miễn thuế liên bang.

Những Chi Phí của Tài Trợ Công Khố Phiếu Là Gì? 
Chi phí hằng năm để hoàn trả nợ công khố phiếu tùy 
thuộc chính vào mức lãi suất và khoảng thời gian hoàn 
trả nợ công khố phiếu. Tiểu bang thường hoàn trả nợ 
công khố phiếu trong khoảng thời gian 30 năm (tương 
tự như tiền nợ mua nhà mà những chủ nhà phải trả 
hầu hết với mức lãi suất cố định trong 30 năm). Giả 
sử mức lãi suất là 5 phần trăm, thì mỗi $1 đã vay, tiểu 
bang sẽ phải trả gần $2 trong khoảng thời gian trả nợ 
30 năm. Trong số $2 đó, thì khoảng $1 là để trả tiền 
đã vay và gần $1 là tiền lời. Tuy nhiên, vì việc trả nợ 
của mỗi công khố phiếu kéo dài đến 30 năm, cho nên 
chi phí sau khi điều chỉnh lạm phát sẽ ít hơn—khoảng 
$1.30 cho mỗi $1 đã vay. Khi tiểu bang phát hành công 
khố phiếu phải đóng thuế, thì tiểu bang thường phát 
hành những công khố phiếu đó với thời gian trả nợ 
ngắn hơn—thí dụ như, mười năm. Thời hạn trả nợ 
ngắn hơn đưa đến số tiền phải trả hằng năm nhiều 
hơn, nhưng giúp giảm chi phí tiền lời tổng quát và nhờ 
đó giảm tổng số tiền nợ phải trả.
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Công Khố Phiếu Hạ Tầng Cơ Sở và Ngân Sách Tiểu Bang
Số Nợ của Quỹ Tổng Quát. Tiểu bang có số nợ 

chưa trả khoảng $85 tỷ công khố phiếu hạ tầng cơ sở 
được bảo đảm bằng Quỹ Tổng Quát—tức là, công khố 
phiếu phải trả tiền vốn và tiền lời. Số tiền này bao gồm 
khoảng $75 tỷ công khố phiếu mang trách nhiệm tổng 
quát và $10 tỷ công khố phiếu từ tiền cho thuê. Ngoài 
ra, cử tri và Lập Pháp đã phê chuẩn khoảng $33 tỷ công 
khố phiếu hạ tầng cơ sở mang trách nhiệm tổng quát 
và lợi tức cho thuê đã được cho phép nhưng chưa được 
bán. Hầu hết những công khố phiếu này được dự tính 
sẽ bán trong những năm tới khi có thêm những dự án 
cần tài trợ.

Trả Nợ Quỹ Tổng Quát. Trong năm 2013–14, tổng số 
tiền trả nợ công khố phiếu hạ tầng cơ sở của Quỹ Tổng 
Quát được ước tính là hơn $5 tỷ. Khi những công khố 
phiếu trước đây đã được cho phép nhưng hiện chưa 
bán được đem ra bán, chi phí trả nợ công khố phiếu 
còn nợ sẽ tăng thêm, có thể lên đến mức cao nhất là 
hơn $7 tỷ trong năm 2019–20.

Tác Động của Kỳ Bầu Cử Này đối với Tiền Trả Nợ. 
Đề nghị công khố phiếu về nhà ở cho cựu quân nhân 
trong lá phiếu này (Dự Luật 41) sẽ cho phép tiểu bang 
vay đến $600 triệu bằng cách bán công khố phiếu mang 
trách nhiệm tổng quát cho các nhà đầu tư. Số tiền trả 
nợ trung bình hằng năm cho công khố phiếu sẽ tùy 
thuộc vào thời điểm và những điều kiện bán công khố 
phiếu. Tuy nhiên, giả sử mức lãi suất là 5 phần trăm, 
công khố phiếu sẽ được phát hành trong thời gian năm 
năm, và mỗi công khố phiếu sẽ được trả nợ trong mười 

năm, thì ước tính chi phí hằng năm của Quỹ Tổng 
Quát sẽ là khoảng $50 triệu. Tổng cộng, chúng tôi ước 
tính rằng dự luật sẽ đòi hỏi tổng số tiền phải trả nợ là 
khoảng $750 triệu trong thời gian 15 năm để trả dứt nợ 
công khố phiếu. 

Tác Động của Kỳ Bầu Cử Này đối với Tỷ Lệ Trả Nợ.  
Một chỉ số cho biết tình trạng nợ của tiểu bang là tỷ lệ 
trả nợ (DSR). Tỷ lệ này cho biết bao nhiêu phần trong 
lợi tức của Quỹ Tổng Quát hằng năm của tiểu bang sẽ 
phải dành riêng để trả nợ công khố phiếu hạ tầng cơ sở 
và, vì vậy, không thể sử dụng cho những chương trình 
khác của tiểu bang. Như trình bày trong Hình 1, DSR 
hiện thời đang gần đạt mức 6 phần trăm của lợi tức 
Quỹ Tổng Quát hằng năm. Nếu không có thêm công 
khố phiếu nào được cử tri hoặc Lập Pháp phê chuẩn, 
thì số tiền trả nợ của tiểu bang cho những công khố 
phiếu đã được cho phép dự kiến sẽ đạt mức cao nhất là 
gần 6 phần trăm lợi tức của Quỹ Tổng Quát vào năm 
2017–18, và giảm dần sau đó. 

Nếu cử tri phê chuẩn công khố phiếu về nhà ở cho 
cựu quân nhân như được đề nghị trong lá phiếu này, 
thì điều đó sẽ làm cho DSR tăng thêm gần một phần 
mười của một phần trăm. Tuy nhiên, nếu cử tri phê 
chuẩn thêm những công khố phiếu trong các kỳ bầu 
cử sau tháng Sáu năm 2014, thì chi phí trả nợ trong 
tương lai trình bày trong Hình 1 sẽ nhiều hơn. Thí dụ, 
vào lúc phần phân tích này được soạn thảo, thì có một 
công khố phiếu thủy cục đã được ấn định để đưa vào lá 
phiếu bầu tháng Mười Một năm 2014.

Hình 1
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Đã Cho Phép, nhưng Chưa Được Bán
Công Khố Phiếu Về Nhà Ở 
Cho Cựu Quân Nhân Được 
Đề Nghị

7%

6

5

4

3

2

1

2000-01 2005-06 2010-11 2015-16 2020-21

Ước Tính

a Tỷ lệ trả nợ hằng năm trong Quỹ Tổng Quát so với lợi tức và tiền chuyển vào Quỹ Tổng Quát.

Công Khố Phiếu Đã Được Bán


