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® Ban tin nay duoc tong hop tir cac bao cdo, dé tai nghién cau
dinh ky hang thang lién quan dén linh vuc kinh té tai chinh — ngan
hang cua céc to chic quoc té WB, ADB, IMF, BIS va thong tin két
qua nghién ctru cua cac dé tai cip nha nude, cip nganh cia NHNN,
cac Bo, nganh TW cua Viét Nam, cac thong tin Hoi thao cua céac
Vién nghién cuu, trudng dai hoc, 4n pham khoa hoc cua cac NXB
c6 uy tin tai Viét Nam pha hop véi quy dinh phap luat vé bao chi
va ban quyén.

® Moi quan diém, noi dung trong Ban tin déu duoc dich hoic
cin cir vao thdng tin khoa hoc chinh thng, chi c6 ham y cung cap
thong tin tham khao ma khéng phan anh y kién hay quan diém cua
Ban Bién tap ciing nhu cia Vién CLNH. Nguoi doc chi nén st
dung Ban tin noi bd nhu 1a thong tin tham khao.
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NGHIEN CUU QUOC TE CHUYEN SAU

TIEN PIEN TU, NGAN HANG TU DO VA MQT SO VAN DE PAT RA CHO HOAT PONG
NGAN HANG TRUNG UONG

Nghién ciu nay thao luan vé tién dién tir, moi quan hé cua nd véi ché dd ngan hang tu do (free
banking) va mot s tac dong ddi vai ché do ngan hang trung wong (central banking). Nghién ciu bat
dau bang viéc gisi thiéu cac khudn kho khai niém vé hoat dong ngan hang trung wong hién dai, nhic
lai cac tranh luan vé ché 6 ngan hang tu do; sau d6 xem xét lai sy phat trién cua tién dién tar vé ca mat
phuong thac thanh toan dién tir va phat hanh dién t, trong d6 dac biét tap trung vao phat hanh dién tur.
Céc thao luan s& bao gom ca cac dién bién chinh thic, nhu Mondex, va céc co ché “khac” nhu LETS.
Tir 6, nghién ctu tiép tuc xem xét su két hop giira phat hanh dién tir ddng tién va cac quy tac (precepts)
co ché ngan hang tu do, dé can nhic mot s tac dong cho twong lai cua ché d6 ngan hang trung wong
n6i chung. Nghién ctru dua ra mét mé hinh “kiém tra” vé ngan hang trung wong, nham chi ra céc tac
dong ma tién dién tir cd thé tao ra (hoac c6 thé da co) ddi voi chinh sach tién t¢é, gidm sat tai chinh va
thu nhap tir in tién (thué dac tién). Nghién ciu két luan rang tham chi trong giai doan phat trién hién
nay, Su Xuat hién cua tién dién tir khong chi phan anh va ang ho mot sé khai niém cha chét cua ché do
ngan hang ty do ma con thuc day ché do ngan hang trung wong hién dai hoat dong theo céac thong I¢
ché d6 ngan hang ty do. Chi tiét

NGHIEN CUU TRONG NUOC

THONG TIN BE TAI TRONG NUOC

MA SO TEN PE TAl CHU NHIEM
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BAN TIN NGHIEN CUU QUOC TE

1. Tac ddng caa lai suat Am doi véi bién I&i rong va cho vay caa cac ngan hang khu
vure ddng euro (Implications of negative interest rates for the net interest margin
and lending of euro area banks).

Nguén: BIS

Tac gia: Melanie Klein

Chai dé nghién cizu: Nghién cizu chinh sach tai chinh ngan hang
Ngay xudt ban: 18/3/2020

Bai viét nay tim hiéu tac dong cua l4i suat thi truong duong hoic am nhung & mirc
thap doi vai bién 13i rong cua cac ngan hang khu vuc dong euro (NIM) va céc thanh
phan cua no, 1ai suat cho vay ban l¢ va I&i suat tien guri ban le. Sir dung hai bo dir ligu
cap ngan hang, tac gia tim thay tac dong cung chiéu cua muc 14i suat ngan han déi voi
NIM, tac dong nay ting dang ké & muc 14i suat thi truong am. Vi loi nhuan thap co thé
can tro kha niang mo rong cho vay ciia cac ngan hang, tac gia cling diéu tra tac dong cua
NIM dbi vai viéc cho vay méi dbi vai khu vuc tu nhan phi tai chinh. Nhin chung, NIM
c6 quan hé cung chiéu véi viéc cho vay: Khi cho vay it sinh i, cAc ngan hang sé& cat
giam cho vay. Tuy nhién, & mic am, hiéu tng nay bién mat. Phat hién nay cho thay cac
ngan hang da diéu chinh cac hoat dong kinh doanh cua ho khi phuc vu cac khoan vay
méi, tir 46 gop phan cho vay mai cao hon trong khu vue ddng euro ké tir nam 2014.

Tai vé toan vian tai day

Tro lai trang dau

2. Mé khoa tiép can tai chinh cho doanh nghiép nhé: Phan tich xuyén quéc gia
(Unlocking Access to Finance for SMEs: A Cross-Country Analysis).

Nguén: IMF

Téac gia: Armand Fouejieu; Anta Ndoye & Tetyana Sydorenko
Chai dé nghién cizu: Nghién cizu chinh séach tai chinh ngan hang
Ngay xudt ban: 13/3/2020

Cac qudc gia trong khu vuc MENAP va CCA c6 mire d6 tai chinh toan dién thap
nhat ddi véi cac doanh nghiép vira va nho (SMES) trén thé gisi. Bai viét cung cap bang
chung thuc nghiém vé cac dong luc tiép can tai chinh cua cac SMEs cho mot s6 luong
I6n cac quéc gia va xac dinh cac uu tién chinh sach chinh cho hai khu vuc nay: 6n dinh
kinh té va thé ché, canh tranh, quy md khu vuc cong va hiéu qua cua chinh phu, co so
ha ting thdng tin tin dung (vi du: co quan dang ky tin dung), méi truong kinh doanh (vi
du, khung phap 1y dé thuc thi hop dong) va nang luc giam sat va quan ly ti chinh. Phan
tich cung cho thay viéc cai thién thdng tin tin dung, canh tranh kinh té, mdi truong kinh
doanh cuing véi su phéat trién kinh té va quan tri tot hon sé& gitp thu hep khoang cach tai
chinh toan dién cuaa doanh nghiép vira va nho gitra cac khu vuc MENAP va CCA vai
cac noi c6 két qua tot nhat. Bai viét két luan vé su can thiét phai 4p dung céc chién luoc
chinh sach tong thé co tinh dén toan bo cac yéu cau va cai cach vi mé va thé ché, va uu
tién c4c cai cach nay theo cac dic diém cu thé cua tirng qudc gia.
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https://www.bis.org/publ/work848.pdf

Tai Vé toan van tai day
Tro lai trang dau

3. Théng ké ng quéc té 2020 (International Debt Statistics 2020).

Nguén: WB

Téac gia: N/A

Chai dé nghién cizu: Nghién cizu chinh sach tai chinh ngan hang
Ngay xudt ban: 1/3/2020

Théng ké no qudc té 1a mot 4n pham hang ndm cua Ngan hang Thé gidi thong ké sb
liéu vé ng nuc ngoai va phan tich no nuée ngoai cua 122 quoc gia thu nhap thap va
trung binh da bao cdo cho H¢ thng béo c4o ng ngan hang thé gioi (DRS). Pham vi noi
dung cua an pham bao gom: 1) huéng dan st dung md ta cac bang biéu va noi dung,
dinh nghia va 1y do cho viéc nhém cac qudc gia va cac muc thu nhap, ghi chd di liéu,
vamo ta vé cac nguon dix ligu bo sung va bo dir liéu toan dién sin c6 cho nguoi str dung
truc tuyén, 2) Tong quan ngan gon phan tich xu hudng toan cau caa cac khoan ng va
cac dong no dén cac quoc gia thu nhap thap va trung binh trong khuon kho cac dong
vdn téng hop (no va vén chu sé hitu), 3) mot cau chuyén tiéu biéu vé viéc cho vay cua
Ngan hang Thé gidi dé ky niém 75 nim ngay thanh lap cua t6 chic nay, 4) cac bang va
biéu do chi tiét vé cac chu ng va nguoi vay ng, cac diéu khoan vé so luong ng, cac cam
két mai, cu triic ddo han cua cac khoan thanh toan no trong tuong lai va ganh nang no,
dugc do luong lién quan dén GNI va thu nhap xuat khau caa mdi qudc gia, va 5) tom
tat mot trang vé mol quoc gia, cong voi tong hop sd liéu theo nhom thu nhap, theo khu
vuc, theo toan cau vé cac dong no, cac khoan no va cac chi sb ng, dit liéu lién quan
trong 5 nam (2014-2018).

Tai vé toan van tai dy

Tro lai trang dau

4. Céc yéu td quyét dinh viéc mé réng cho vay ngang hang: Vai tro ciaa phat trién
tai chinh va giao duc tai chinh (Determinants of Peer-to-Peer Lending Expansion:
The Roles of Financial Development and Financial Literacy).

Nguén: ADB

Téac gia: Oh, Eun Young & Rosenkranz, Peter

Chai dé nghién cizu: Nghién cizu chinh sach tai chinh ngan hang
Ngay xudt ban: 19/3/2020

Str dung mau véi 62 nén kinh té trong giai doan 2015-2017, nghién ctu kiém dinh
cac yéu t6 anh huong dén cho vay ngang hang. Nghién ciru chi ra rang hiéu suat cua
cac to chic tai chinh, gido duc tai chinh va muac tham nhap thap cua chi nhanh ngan
hang va may ATM la nhitng yéu t6 ¢ quan hé ciing chiéu véi su mo rong cua cho vay
ngang hang. Co s& ha tang vat ly nhu ha tang théng tin cong nghé tt hon la cac yéu to
quan trong cho su phat trién ciia cho vay ngang hang.

T4i Vé toan van tai day

Tro lai trang dau
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/03/13/Unlocking-Access-to-Finance-for-SMEs-A-Cross-Country-Analysis-49243
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https://www.adb.org/sites/default/files/publication/575061/ewp-613-peer-peer-lending-expansion.pdf

5. B4o c&o Phat trién Thé giéi 2020: Thwong mai phuc va cho muc tiéu phat trién
trong ky nguyén caa chudi gia tri toan cau (World Development Report 2020:
Trading for Development in the Age of Global Value Chains).

Nguén: WB

Téac gia: N/A

Chai d@é nghién cizu: Nghién cieu kinh té
Ngay xudt ban: 1/3/2020

Céc chudi gia tri toan cau da thue day ting truéng thuong mai qudc té sau nam 1990
va hién chiém gan mot nita tong sb cac giao dich. Su thay d6i nay cho phép mot sy hoi
tu kinh té chua tirng c6 trong lich sur: cac nudc nghéo phat trién nhanh chéng va bit dau
theo kip céc nudc giau hon. Tuy vay, tir cudc khung hoang tai chinh toan cau 2008, su
tang trudng cua thuong mai da cham lai va viéc mo rong chudi gia tri toan cau da bi
dinh tré. Trong khi d6, cac mbi de doa nghiém trong ddi voi cac mé hinh tang truong
dua trén thuong mai di xuét hién. Cac cong ngh¢ méi co thé khién san xuat dén gan
hon vai ngudi tiéu dung va lam giam nhu cau d6i véi lao dong. Cac xung dot gitra cac
quéc gia 16n co thé dan dén mot su tri hodn hoic tao phan khic cho cac chudi gié tri
toan cau. Cudn sach nay xem xét xem liéu c6 con mot con duong dé phét trién thdng
qua cac chudi gia tri toan cau va thuong mai toan cau hay khéng. Cuén sach két luan
rang su thay do6i céng nghé trong giai doan nay 1a mét loi ich hon 1a mét rao can. Céac
chudi gié tri todn cau co thé tiép tuc duoc thiic day phat trién, tao ra nhiéu viéc 1am tét
hon va lam giam do6i nghéo véi diéu kién cac nudc dang phat trién thuc hién cai cach
sau hon dé thiic day viéc tham gia cac chudi gia tri toan cau, cac qUOc gia cong nghi¢p
theo dudi cac chinh sdch ma, ¢6 thé du bao duoc va tat ca cac qudc gia déu chap nhan
quan h¢ hop tac da phuong.

Tai vé toan van tai dy

Tré lai trang dau

6. Nén kinh té sé6 cho hgi nhap kinh té ASEAN (Digital Economy for ASEAN
Economic Integration).

Nguén: ADB

Tac gig: Taghizadeh-Hesary, Farhad; Subramanian, Muthurangam;
Panchanatham, Natarajan; Naderi, Niki & Myrold, Alan

Chai dé nghién cizu: Nghién cizu kinh té

Ngay xudt ban: 9/3/2020

Téc gia trinh bay va xem xét vai tro cua nén kinh té sb trong hoi nhap kinh té caa
Hiép hoi cac qubc gia Pong Nam A (ASEAN) bang cach danh gia siu tai liéu nghién
ctru. Nén kinh té s6 dong vai tro quan trong trong ting cuong hoi nhap khu vuc ASEAN.
Chinh sach kinh té sb c6 thé hd trg cac nganh cong nghé cao, su phét trién cua thuong
mai dién tir, toi vu hda doanh nghiép nhoé va vira va khuyén khich dau tu truc tiép nudc
ngoai. Pé dat duoc nén kinh té sb, cac chinh phi can xem xét cac van dé phap ly, chinh
sach lién quan dén cong nghé, nén tang va cac nha cung tng. Néu cac nuéc ASEAN ¢

VIEN CHIEN LUGC NGAN HANG — NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM


https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/32437

the huong loi tir nén kinh té s6 thi sw an toan, bao mat, so hitu tri tug va bao vé quyen
loi khach hang 1a mét trong cac van dé ma cac chinh phu can phai giai quyét.

Hon nira, hop tac lién nganh déc biét quan trong dbi voi cac nudc ASEAN nham tao
ra cac quy dinh va luat phéap sé téi vu nham giai quyét nhiéu van dé giita cac nganh. Pé
tan dung toan b tiém ning sb hda toan khu vuc can thiét phai c6 mot khudn khé chinh
sach hd tro. Dic biét, kha ning truyén tai théng tin nhanh chéng va lién mach giita cac
nuée nham mang lai loi ich cho thuong mai, ting cudng d6i méi va hd trg doi méi tai
chinh 13 dic biét quan trong. B&o céo khuyén nghi rang can phai khuyén khich cac chinh
phi ASEAN thiét 1ap céc chinh sach vé quan ly dir liéu va cho phép céc nén kinh té
thanh vién huong lgi tir viéc tang cuong hiéu qua, mo rong pham vi va giam chi phi.

Tai vé toan van tai day
Tro lai trang dau
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|
NGHIEN CUU CHUYEN SAU
Tién dién tir, ngdn hang tw do va mét s van dé dit ra cho hoat dgng ngan
hang trung wong

Tai ligu nghién cieu ciia NHTW Thé Nhi Ky
Ky 2)
5. Tién dién tir va Ngan hang tw do

MAbi quan hé tryuc tiép va gian tiép giira tién dién tr va ngan hang tu do di duoc
dé cap kha thuong xuyén gan day. Vi du, Browne va Cronin (1996) chi ra rang
hoat dong ngan hang tu do (laisser — faire banking) cé thé tu phat theo thoi gian
Vi sy cai tién vé cong nghé trong thdng tin va trong san pham tai chinh. Do do,
viéc diéu tiét nganh ngan hang sau khi c6 tién dién tir c6 thé ching minh 1a khéng
hop Iy do su 6n dinh va tinh hiéu qua von c6 chac chan caa hé thong. White
(1995) lap luan rang cong nghé tao co hoi dé phat hanh tién gidy ngan hang tu
nhan nhu sb du trén thé thdng minh, co thé trao ddi ma khdng can dén sy tham
gia ctia ngan hang. Ong bo sung rang céng nghé thanh toan da bat dau bao trudc
mot thé gidi & do tién ngan hang trung uong 1a 18i thoi — o thé duoc thay thé
bang tién té duoc phat hanh tu nhan dudi hinh thic cac sé du duoc viét trén the
thdng minh hoic duoc tai vé may tinh ca nhan va duoc chuyén di bang cac vi
dién tir hoic thong qua mang internet. Ong ciing tim hiéu kha ning tién dién tur
lam tién ménh gia nho chiu 14i suat lan dau tién trong lich s, va két luan rang,
khi két hop véi tinh an danh tién dién tir sé tao diéu kién cho viéc cong ching
quay lung véi tién xu va giay dua trén chinh phu. Selgin (1996) nghi ngo vé niém
tin chung cho rang cai tién tai chinh s& lam cho viéc kiém soét tién té tré' nén phuc
tap hon. Ong d& xuét rang tai chinh cang cai tién thanh cong thi cong ching cang
it phu thudc vao ngan hang trung wong véi tu cach 1a ngudn cung phuong tién
trao doi truc tiép. Do vay, dng lap luan, cong ching cé thé nd luc dé khdng cho
ngan hang trung uwong c6 cac quyen tu quyét.

Anh huong cua viée dién tir hoa khong gigi han & viéc st dung ban 1é tién ma con
ma& rong ra dbi véi vai trd cia ngan hang trung wong véi tu cach 1a don vi cung
{ng du trix cho cac ngan hang. Theo Friedman (1999), 3 nhan té dit ra cau hoi vé
tuong lai cia NHTW vai vai tro 1a don vi doc quyén cung tng duy trir ngan hang:
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su X6i mon nhu cau tién ngan hang, su ma rong tin dung phi ngan hang, va su
phét trién cta co ché bl trir ngan hang tu nhan. Ong canh béo két luan sé& la kha
nang cua NHTW trong viéc thuc thi chinh sach tién té cd thé x6i mon do ching
khong thé tac dong 1én muc gia ca hang hoa va dich vu trong nén kinh té phi tai
chinh trir khi ching kiém soét tryc tiép viéc thiét 1ap 1ai suét.

Goodhart (2000) khong ddng y véi Friedman, 1ap luan rang chi ¢ sy bat luc
(trong chinh sach tién t&) chir khéng phai cai tién IT hay tién dién tir c6 thé dan
tGi su sup d6 cua ngan hang trung wong va dem lai loi thé so sanh cho ngan hang
tu do. Ong khong coi kha nang an danh va vi dién tir (e-purse) ding maot lan 1a
quan trong. Goodhart lap luan rang tién dién tir khdng thé thay thé tién co so ngan
hang trung wong boi vi theo quan diém cua 6ng chi tién co s¢ ngan hang trung
wong méi ¢6 tinh an danh toan ven, an toan day du va dia vi déng tién phap dinh.
Tuy nhién, tham chi néu nhu cau tién giam dén 0, ngan hang trung wong van duoc
ky vong la c6 thé thiét 1ap cac muc 13i suat thong qua niém yét truc tiép cho cac
thi truong tai chinh.

R& rang, NHTW c6 thé cung cap bao hiém toan bo cho ddng tién ma ching ung
ho mién 1a chiing c6 quyén tao ra cac tén that khdng gigi han véi su hd trg toan
ven cua chinh pha. Nhung, rai ro thay thé tién té c6 thé budc ngan hang trung
wong phai dé 14i suat duoc quyét dinh bai luc lugng thi truong. Mién 1a sy tng
ho dang sau NHTW 14 an toan va lanh manh, gia ca thi truong c6 thé chiu anh
huong boi su can thiép cia NHTW, nhung mét khi thi truong nghi ngo vé mac
d6 bao vé cua dong tién, rai ro khung hoang tai chinh c6 thé xay dén nhu da ting
xay ra & Tho Nhi Ky nam 1994. Trong thuc té, c6 thé Ia can thiép cia NHTW
duoc cho 1a khdng can thiét do su hién thuc hoa cac hiéu qua ma IT dem lai noi
chung va tién dién tir mang lai n6i riéng.

Friedman (2000) di dén mot két luan tuong tu khi tao ra tinh huéng cho viéc tiép
tuc duy tri co ché NHTW. Ong dua ra 2 coéng cu can thiét cho su ton tai cua
NHTW: kha ning tir chdi quyét toan dbi vai hé théng thanh toan ngoai hé thong
thanh toan cua nd, va — khi can thiét — tao hodc nhan tién guri trén thi truong tai
chinh dé bugc 14i suat thi truong nam trong kiém soat cua né. Nhung, mot lan
nira, van dé khong phai 1a ngan hang tu do s& doi hoi nhiing diéu nay, ma la ching

VIEN CHIEN LUGOC NGAN HANG — NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM



tao ra mot cach thie cho cac ngan hang trung wong tiép tuc vai trd quan ly chinh
sach tién té caa minh. Woodford (2000) bao vé tuyén 1ap luan tuong tu. RO rang,
quyén ap thué ciing dem lai nang luc bao vé ngan hang trung wong, nhung moi
quan ngai cua ching ta 1a liéu co ché ngan hang trung wong c6 phai la cach thic
hiéu qua nhat dé duy tri sy ton ven cia dong tién va liéu tién dién tir cd thé 1am
tang cac lya chon cho quyén lya chon tién.

Tat ca nhitng thao luan nay ang ho su lién quan giira tién dién tir va ngan hang tu
do. Trong diéu kién ngan hang tu do, yéu cau co ban cho mot dé xuat tién dién tir
la sy hira hen vé kha niang chuyén doi véi bat ¢ tién té ndo ma ngudi nam giir
can. Vi diéu kién 1a moi trudng truong quan 1y duoc thiét lap dé cho phép cac
loai tién tu nhan canh tranh, diéu kién nay hién nay duoc dap ung dé dang hon
50 nam truéc. Trong khi c¢d thé khdng phi hop dé ky vong mét sy chuyén doi
cach mang cua hé thong tai chinh hién nay, viéc néi long quan 1y hon nira c4c to
chuc tai chinh noi dia va qudc té ¢ thé ban than n6 dan tgi mot cudc chuyén doi
cach mang hudng téi ngén hang tu do.

Néu ching ta hién nay chuyén mdi quan tm sang méi quan hé giira tién dién te
va ngan hang tu do, duong nhu véi ching ta tién dién tir co cac tac dong rat dang
ké va tong hop. Tién dién tar khong chi thuc day hiéu biét rd rang hon vé ban chat
va chirc nang cua tién, va theo d6 1a viéc quan 1y “day du” tién véi anh huong cua
viéc quan Iy nay Ién tai chinh va ngan hang di dugc phan tich ¢ phan trén, ma
viéc phat hanh dién tir ¢ thé con 1a phuong tién ki thuat dua ché d6 ngan hang
tu do vao cudc. Vai diéu kién 1a viéc phat hanh dién tar tién khdng chiu cac quy
dinh qua muc hoic ngoai vong phap luat, n6 c6 thé 1am giau thém céc lva chon
tién té thdng qua qua trinh thay thé ma tién dién tir hd trg dya trén viéc cung ung
dich vu tai chinh. Anh huéng chinh caa viée dién tir hoa véi vién canh trén Ia:

1. Do bit va byte dé tai xac dinh hon tién gidy va tién xu, viéc stra lai hay thay
ddi hién dién tién co thé dé dang hon, viéc nay dan dén, trong trudng hop
la céc qudc gia, viéc gia nhap va roi khoi cac lién minh tién té dé dang hon
va tao thuan lgi cho nguoi sir dung cudi cung chuyén doi gitra cac tién té,
va do d6 1a tao thuan lgi cho viéc phat hanh tién tu nhan. Quan diém nay
c6 thé duoc ung ho boi viec chuyén doi tién té da duoc lap ké hoach lau
dai trong khu vuc déng euro vai cac loai tién gidy va tién xu truyén théng.
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Trong tuwong lai véi tién dién tir, bat ctr van dé tai chinh nghiém trong nao
de doa dong Euro c6 thé cho phép cac thanh vién thé hién phan tng cua
minh véi kha nang thiét ké mot khudn kho tién té méi. Nguoc lai, tién dién
tir ciing dé dang tham gia trong mét thoi gian ngan déi véi cac thanh vién
tiém nang da bj thu hat boi dong euro dugc quan Iy tét. Co ché nay, cudi
cung, dit ap luc kinh té thuan ty cho EC dé ton trong tinh todn ven cua
ddng euro do d6 ma loai trir bat cir &p luc chinh tri ndo. L& mot tién té phi
qudc gia, n6 cho phép cac nén kinh té phi euro cling nghi dén viéc dé lai
viéc bao vé su toan ven cua dong tién cho ECB.

2. Nho kha niang minh bach duoc dem lai bai cac tng dung Internet, tién c6
thé duoc tai tro dé dang boi hang héa nhu bai cac chi sb, hoic ca hai. Piéu
nay khong co nghia 1a quay tré lai véi cac loai tién té duoc tai tro boi hang
hoa nhung cac to chuc tién té s& khdng chap nhan cac rai ro 1am lam phat
tién té do minh phat hinh vi kha nang minh bach sin ¢ nho su ra doi cua
cdng nghé tién dién ta. Su toan ven cua tién c6 thé dugc bao vé bing céac
bién phap bao ho tién (cover of money) duoc giai thich ¢ trong cac phan
tiép theo, nhung néu xa hoi thich viéc c6 hang hoa bao ho (currency
backing) hon, tién dién tir chi cd thé hd tro hién thuc héa nhu cau nay.

3. Su gia ting st dung cac kénh phan phdi nhu internet, TV k¥ thuat s6 va
dién thoai di dong, c6 thé cho phép “tién tot” dén véi nguoi sir dung cudi
cung dé& dang hon. Nguoc lai, nguoi sir dung cudi cling ¢6 nhu cau vé
phuong tién trao doi tin cay c6 thé dé dang tiép can cac phuong thirc thay
thé khéac tét hon. Vi cung cac ly do, tién bi quan 1y sai, duoc Rudi
Dornbusch goi 1a “tién hai huéc™, ¢d thé dugc han ché. Tién dién tur trong
cac co ché ndy ma rong pham vi thay thé tién té téi cac giao dich vi md
bén canh cac giao giao dich trung binh va 16n. Viéc thay thé tién mat bao
gom khong chi d6i véi chie nang luu trit gia tri ma con ca dbi véi chuc
nang phuong tién trao d6i cua tién. Dicu nay gia tang ap luc cho cac dong
tién thuong & trong tinh trang lam phat trén thé gigi.

4. Viéc dé dang truy cap tién dién tir c6 thé day nhanh téc do hinh thanh khéi
lwogng toi han, thoi diém khi ma moi ngudi nodi chung da sin sang chap
nhan don vi tinh todn mai duoc dé xuat do ho duoc thuyét phuc rang né da

1 “Khi nao tién hai hwéce khong phai 1a mot tro dua”, Financial Times, 3.1.2000. Cac
nha cai cich tién t é cling st dung thuit ngir nay, nhung ho am chi do la thoi gian va
twong tw. Vi du, xem D Boyle, tim kiém tién té thay thé.
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duoc thira nhan rong rai, co tinh thanh khoan toan cau & mac phu hop va
duoc hd tro toan hé théng. Tiém ning nay cua tién dién tir cho phép cac to
chuc thach thire cac dong tién bi quan Iy sai léch bang cac dé xuat manh
hon. Vi du, thay vi c&c t6 chtic phi chinh phi nhu ECB, mét cong ty dao
vang tai Uc, c6 thé tham gia vao kinh doanh tién dé cung cip mot phuong
tién thay thé cho cac dong tién bi lam phat vai sy tro gitp tir cac kénh phan
phdi toc do cao
Pé hoan chinh buc tranh, nhiéu thudc tinh cua ngan hang dién tir rd rang phan
anh nhiing dic trung chinh trong khai niém caa Hayek (1990) vé tién phi qudc
gia — chiang han nhu viéc rd hoa tién t&, ddng thuan ty dong vé don vi tién té, va
chi sé.
Viéc bao vé ché do ngan hang trung wong ban than n6 khéng ly giai lién minh
tién té, xu hudng do la hoa cé xu hudng lan rong ¢ chau My La tinh, hay sy thay
thé tién té tai cac quc gia dang phat trién co dong tién khdng 6n dinh. Do d6 viéc
thao luan méi quan hé gitra tién dién tir va ngan hang tu do khong dé cap truc tiép
cac de doa d6i v6i ngan hang trung wong, ma xem xét cac co hoi tao ra mot co
ché tien mai tot hon. Pay 1a diém quan trong. C6 thé viéc sir dung céac quyét dinh
can thiép Iai suat thong qua quy trinh bu trir bat budc va cac cong cu tién gui van
can thiét, nhung viéc can thiép ngoai héi that bai nhiéu lan tir 1980 va tai nhiéu
noi trén thé gigi 1a mot van dé dang dé luu tam.
Cho dén nay do ngan hang tu do cho rang tién lanh manh khéng chi dem lai 6n
dinh gia ca ma con 6n dinh tai chinh, n6 co thé hién nay chi 1a van dé thoi gian
truéc khi ngan hang tu do thach thire ngan hang trung wong trong thuc té véi su
XUat hién cua tién dién ta. Dién bién nay s& bi anh hudéng boi cach thic ma ché
d6 ngan hang tu do xir Iy 3 cau hoi chinh ma tién dién tir phuc vu dé nhan manh:
- Vai tro nguoi cho vay cubi cling
- Taitrotiénté
- Patién té.
5.1. Ngudi cho vay cudi cling
Trong khudn khé chinh sach tién té hién nay, mot hanh vi sai cia mot t chuc tai
chinh c6 thé gay hau qua nghiém trong cho hé thng tai chinh lién quan dén nguy
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co sup d6 hoan toan khéi luong tién. Pé ngan chan rui ro 12y lan, cac ngan hang
trung wong dugc trao doc quyén phét hanh tién khdng gisi han va trong thoi gian
ma né mudn mién l1a tinh hinh & cuc diém va nguy hiém cho toan hé thong. Nguoi
cho vay cudi cing 1a mot thoa thuan ton kém va luén tao rai ro x& hoi hoa ton
that tu nhan.

Mt khéc, ngan hang tu do dé cho thi trudng “ky luat” tién xau va né khong chap
nhan nhu cau can nguoi cho vay cudi ciing. Ngudi ta tin rang hé thong sé& khdng
bao gio roi vao rai ro hé théng vi ban tay vo hinh cia co ché thi truong bugc ting
t6 chic tai chinh phai sin sang chéng lai tinh trang 6 at rdt tién. Ngudi ta cling
tin rang cac t6 chic suy yéu va khong kha thi sé bi thay thé bai dbi thi trude khi
chdng gay ra rai ro hé théng. Néu nguy co van ton tai, Dowd va nhimg nguoi
khac du kién “diéu khoan lya chon”, & d6 trong cac truong hop cuc diém ngan
hang cd thé thuc hién viéc tri hodn rut tién bat budc. Pay 13 mot khai niem veé
than trong — kéu goi ngudi guri tién tranh dau tu voi vang va hanh dong hap tap.

Tién dién tir c6 tac dung cang c6 ché d6 ngan hang tu do théng qua cung cap cho
ché d6 nay mot cong cu quyén luc dé hién thuc hoa va co thé 1am giam nhu cau
dbi vaoi nguoi cho vay cudi cling vi it nhat 2 1y do. Tha nhat 1a do diéu khoan lua
chon tré nén dé& dang dé sap xép, quan ly va hién thuc, nho khdng chi viéc dién
tr hoa tién ma con tai chinh dién tir, kénh phan phéi dién tar va quan Iy quan hé
dién tw. Tién dién ti phuc vu viéc 1am giam chi phi thiét 1ap va thuc hién di véi
cac diéu khoan lwa chon va tat ca cac hanh vi thuoc hop dong gitra nguoi phat

hanh va nguoi str dung.

Tha hai, n6 tao ra cac khudn kho méi dé phan tich ting yéu té bao vé tinh toan
ven cua tién dé dua ra cac quyét dinh ca nhan, diéu nay cudi cung lam giam tinh
trang cau tric hé thong trong ndi bd viéc cung ting cac dich vy tai chinh. N6 cho
phép tirng t6 chuc phat trién cac mébi quan hé ca thé hoa véi ngudi st dung cudi
cung dé co thé san sang thuyét phuc ngudi st dung vé chat lugng dich vu trong
truong hop ¢ mot to chuc that bai. Chirc nang ngudi cho vay cudi cung khong
phai dé ctiu cac tung to chuc tin dung riéng lé va trir khi mot to chic that bai
khong 1am anh hudng dén cac thanh vién khéac caa hé thong tai chinh, s& khdng
can dén chirc nang nay ngay tir dau. Vi su gia ting nhan thirc caa ngudi sir dung
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cudi ciing nho sy hd tro cua tién dién ta, s& khéng co thuc thé kinh té ndo nghi
ngd vé su 6n dinh tong thé cua hé thdng khi ho c6 thé dé dang tiép can cac di
liéu o thé thuyét phuc ho vé tinh toan ven cua tién ma ho dwa vao.

Tai giai doan ndy, viéc nhic dén cac kha ning va hau qua cua viéc ché do ngan
hang tu do dang ndi Ién 1a can thiét do cac su kién hién nay dudng nhung dang
duoc goi Y tir cac khéai niém vé ngan hang ty do. Vi dy, trong truong hop cua
Quan ly Vn Dai han trong mua thu nam 1998, Ngan hang Dy trit Lién bang New
York d dan xép nhung khong tham gia vao viéc giai ctru duoc thyc hién boi cac
ngan hang Phé Wall, day 1a nhitng ngan hang cd I& 1a tap hop du du trir dé dap
ng tinh hinh. Ton that khéng bi x& hoi hoa. Truong hop tuong tu ¢6 thé nhac
dén 1a Barings nam 1996. Trong truong hop cua Ngan hang Du trit New Zealand,
mac du ngan hang nay cd trach nhiém diéu tiét, nhung yéu cau cua nd budc cac
ngan hang phai giai trinh truc tiép cho cong chiing da thu hit, hoac it nhat tao ra
loi ich chung cho cac don vi cung cap dich vu tai chinh hop tac dé chéng lai rai
ro hé théng. Tién dién tir khang dinh dinh huéng nay va tham chi con nang cao
viéc hién thuc hoa diéu nay. Ky thuat phong ngira ciia ngan hang tu do ¢ thé sin
sang duoc ap dung do cac diéu kién néu trudc yéu cau nguoi st dung tién dién ta
phai chon “chap nhan” truéc khi tiép tuc. Céc dién bién nay da dua ra cac dau
hiéu vé céc thdng 1é ciia ché do ngan hang tu do tham chi ngay dudi khudn kho
chinh sach tién té hién nay va tién dién ta c6 thé chi mo rong pham vi caa céc
théng 1€ nay.

5.2. Tai tro tién (Currency Backing)

Néu mot ngudi da ro rang rang nguoi cho vay cudi cing khong duoc dat ra boi
ngan hang ty do vi khdng can thiét, thi ngudi do c6 thé chuyén sy chil'y caa minh
sang 2 chu dé lién quan — bao ho tién (tai tro tién t&) va da tién té (canh tranh tién
t¢). Chtrc nang don vi tinh todn caa tién ndi chung c6 2 mat. Mot mat, dé tién
duoc chap nhan chung, don vi tinh toan can phai dugc thira nhan rong réi, néu
khong viéc luu hanh s& bi can tré va nguoi dan s& khdng mudn sir dung né. Vi du
nhu, déng d6 la My duoc chap nhan nhiéu hon trén toan cau so véi ddng rup cua
Nga. Tuy nhién, trong cac thoi diém khing hoang, don vi tinh toén ban than n6
1a khong du. Kha ning dong vai tro 1a phuong tién trao d6i cua tién dit ra van dé
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vé tai tro tién hay bao ho tién. Cho tdi naim 1973, vang van la mot cai neo cho tat
ca tién té, mac di vé mat ky thuat né duoc gitr tach biét. Ké tir do, du trix ngoai
hdi (tirc 13 cac don vi tinh toan khac) dong vai trd ngay cang ting. Vi du nhu, tai
trg cho déng d6 la My 1a quyén luc kinh té My dé giir gia tri cua dong do la My
S0 V6i cac dong tién khac du manh dé loai bo moi ton that vé gié tri cho nguoi str
dung cudi cing. Tién va thi trudng vén thanh khoan, ciing co cau tai khoa lanh
manh c6 thang du ngan sach duy tri hon nita su bao ho cho dong dé la My.

Viéc xem xét van dé vé bao ho trong khudn kho tiép can tong thé caa ching toi
(Hinh E) 1a ¢6 ¥ nghia quan trong. C6 1& khdng phai ngau nhién ma phan I6n lich
sir tién té thé ky 20 tap trung vao maot cudc tranh luan vé bao ho va tim kiém mot
thay thé cho tiéu chuan vang, cd hiéu luc twong duong nhung khong c6 nhuoc
diém cua vang. Chinh vao dau thé ky 20, cac NHTW (theo nghia tiéu cuc) di dau,
in tién xau duong nhu khong giéi han. Bao ho cudi cling caa nhiing tién xau nhu
vay, tat nhién 1a doanh thu thué tuong lai, day 1a mot sy lién quan gian tiép dén
loi nhuan twong lai. Bao ho tir thué va tai chinh ménh Iénh (fiat finance) c6 thé
che day nhung khong thé thay doi thuc té kinh té co ban 1a viéc bao ho tién lién
quan toi mot phd dai gitta cac gid tri tiém nang va gia tri duoc tao ra, giia loi
nhu4n trong tuong lai va tai san hién ¢ hoac hon hop cua ca hai. Vi tri cia ching
ta trén dai nay phu thuoc phan Ion vao diéu kién kinh té.

LOI NHUAN

A PONG THUE
TIEU THU ( ) TUONG LAI

Hinh E: Dai bao ho

Hinh anh nay khdng méi ciing khong phai can ban. Trong khudn kho phan tich
cta ching t6i, dai bao ho nay goi y rang “tién mat”, hay tién voi tu cach mot
phuong tién trao di, lién quan dén nhitng thir xac dinh ma mot ngudi ¢ thé mua.
Trong ching myuc ma tién khong duoc tai tro boi hang hda co thé tiéu thy, nd
khong thé nhung 1a mot tiém nang (va trong cac thoi diém khang hoang, thuc su)
thu duoc loi nhuan twong lai. Biéu nay khép voi chire nang cat trit gia tri caa tién.
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Hinh anh nay ciing quan trong vi né mot mat sap xép thi tw, nhung mat khac chap
nhan mot loat da dang cac hinh thire tai tro. Vi du, mot nguoi cd thé néi rang vang
la tot va gidy to chuyén nhuong 1a x4u. Thuc té, kinh nghiém ngan hang tu do
chap nhan ca hai. Van dé 12 viéc tai tro phai phu hop va day du.

Trong thé gidi cua cai duoc goi la cac ddng tién thay thé, thuong cung mot goi
phan mém duoc st dung, nhung tién té duoc niém yét lién quan téi cac do tao tac
va biéu tuong dia phuong. Vi dy, nhitng cau chuyén & Canterbury (sau cuén sach
noi tiéng caa Chaucer), nhung nhiing con thuyén & gan Whitstable (mot loai
thuyén danh ca duoc sir dung ¢ d6). Tuong tu, nhitng dong tién nay c6 nhiéu nén
tang kinh té da dang. Mot sé lién quan vai ti 1¢ 1:1 hoac theo céc ty 1& khac véi
tién quéc gia va vaoi nhau. Cac dong tién khac tu xac dinh minh bang muc lwong
thiét 1ap. Vi du, thuyén chéo bang véi £5 mot gio, bat ké mot nguoi 1am gi — 1am
vuon hay dich vu phap ly. Cling nhu vay, tai Bang New York, mét gio Ithaca
tuong duong vai 1 tiéng lam viéc tri gia $10. Xu hudng twong tu cling dién ra doi
Vi cac thir nghiém ao (tuc la dua trén Internet). Vi du, Digicash nham tao ra mot
hién dién thuan tdy trén Internet cua cac dong tién quéc gia, trong khi e-gold thé
hién viéc phan bo sé hoa vang, dé n6 c6 thé duoc sir dung nhu mot phuong tién
trao ddi cho cudc séng 40 voi tiém ning tiép can cudc song truyén thong theo
cach thae tuong tu da dat dugc thong qua hop tac gitra Mondex va Beenz, duoi
goi la thé thong minh.

Véi diéu kién tién dién tir van khong bi kiém soét va diéu tiét ngoai cac quy luat
van dong tu do cua thi truong, sy noi 1én caa ching am chi sy manh [én caa quy
tac ngan hang tu do. Kha ning nay la c6 thuc mot cach dac biét do tién dién tur
ung ho cac hé théng bu trir doc 1ap vai su sut giam nhu cau d6i vai tién ngan hang
trung wong va cho phép mao rong tin dung phi ngan hang thdng qua viéc naéi long
cac kénh phan phdi. Mot dic diém nita — tinh an danh — ciing ¢6 xu hudng nay va
c6 thé chitng minh 1a kha thi véi su phét trién caa céng nghé “chir ky cam” hoac,
don gian hon, 1a bang viéc st dung cac ma théng bao diung mét lan duoc phat
hanh trén cac mang lugi may tinh ca nhan, ti vi ki thuat so, cac thiét bi hd trg ky
thuat s ca nhan nhu dién thoai di dong. Tién dién ti, theo d6, dat ap luc bao ho
tién da manh dé dam bao sy todn ven cua tién nham duy tri niém tin vao nd. Do
d6 cac don vi phéat hanh tién dién tir doc 1ap c6 thé quyét dinh tai tro (hay bao ho)
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khéi lwong phat hanh véi nhiéu lua chon khac nhau. Vi du, khéi lugng tién phét
hanh c6 thé duoc tai tro bang quy thi trudng tién té. Mot bién phap tai tro khac 1a
chi sé giao dich c6 phiéu hoic bat ky quy bat dong san ndo. Thuc té khong co
gidi han vé cac bién phap tai tro khac nhau vi bat ctr céi gi ¢d thé duy tri niém tin
ctia ngudi st dung cudi ciing vao tinh toan ven cua tién co thé duoc sir dung dé
tai tro. Duong nhu khong c6 gi sai v6i cac cach thac tai tro hién nay d6i voi céc
ddng tién 16n trén thé gii. Mién 1a ddng d6 la My va dong Euro 1a canh tranh va
nguoi sir dung cudi cling & My va Europe dugc phép lua chon giita 2 loai tién
nay, chung ciing c6 thé canh tranh véi tai san tai trg. Trong trudng hop nay, viéc
tai tro tién té chi 1a cac tiém nang tuong lai tai mdi bén cua Pai Tay Duong dé
duy tri sc khoe cua nén kinh té cua minh. Mién 12 6n dinh tai chinh duoc duy tri
0 ca 2 bén khu vuc véi cac ngan hang trung wong cé di nang luc, nguoi si dung
cudi cling sé khong co 1y do gi dé yéu cau thay thé cach thuc tai tro nhung mot
khi c6 nhu cau vé mét tai tro khéc, thi tién dién tir c6 thé chi gilp thiét ké mot
thoa thuan mai va hd tro duy tri kha ning tuong thich chéng lai cac dong tién yéu.

5.3. Swr da dang cua tién té

Vién canh vé cac loai tién té khong bi diéu tiét &m chi da tién té hay canh tranh
tién té, viéc nay dat ra cau hoi vé cach thirc ma ching hoat dong. Vi dy, truong
hop LTCM minh hoa kha ning cac to chirc tai chinh cd thé tao tin dung “theo
cach méi?, dic tinh nay phirc tap hon khi lién quan dén tién dién tir va khi muén
danh gia mi quan hé gitra co so tién va viéc tao tién. N6 1a hé qua theo sau viéc
ban chat cua cac bao ho twong tng ¢ thé dugc xac dinh khac nhau va trong ca 2
trudng hop viéc bao ho toan bo van duoc duy tri (Hinh E).

Kha nang trao d6i (fungibility) cua bao ho duoc hd trg bai hé thong bu trir, he
thong nay khdng phan xét mot bao ho “chinh dang” nén 1a gi ma dé lai van dé
nay cho thi truong. Sau ly thuyét vé ngan hang tu do, da tién té khdng phat trién
nhanh chong nhung tuan theo quy tac hop 1y. Trong hinh thtc biéu hién cudi ciing
ctia ngan hang tu quan ly (ngan hang tai nha...), nguoi ta ¢ thé tinh dén viéc moi

2 Trich dan tir mdt cudc phéng van chwa dwoc cong b véi Frederik Musch, mét thanh vién lau
nam cua Uy ban Basle va Pho Giam doc cua Vién On dinh Tai chinh & Basle.
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ngudi c6 mot loai tién t&3. Tuy nhién, didu nay 1a hoan toan khong thé vi thuong
mai va phan cong lao dong ké ca giira hai ca thé can phai c6 mot yéu té chung,
mét ngdbn ngir chung dé giao tiép. Pa tién t& dugc cho rang &m chi vé mot ngan
hang toan cau nhung chic chin diéu nay ciing doi hoi mot ngén ngir chung. Tuy
nhién, chung ta dit ra rat nhiéu cai tén cho cac ddng tién riéng cua minh, va ching
can phai c6 méi lién hé voi nhau. Chéc chan 13, cac méi lién hé nay khong can
thiét dugc xac dinh san nhu ché do ban vi vang, tir vang (hodc mot hinh thac bao
ho/tai tro khac) thong qua mot loai tién té co sa dén cac loai tién khac. Thay vao
d6, cac loai tién té dugc xac dinh mot cach doc 1ap s& két hop lai trong mét ro
tién té (t6t nhat), mot don vi tinh toan chung. Ty 1¢ hoan doi c6 thé khong phai
tat ca déu 1a 1:1, nhung cac ty & nay 1a can thiét va s& phai dua trén mac do luu
thong (floating). Do vay cac luc luong thi truong s& dugc phép hoat dong dé tim
ra mot mau sé chung (denominator) tot nhat. No6i cach khac, cac bén trong cac
giao dich dugc ty do quyét dinh muc ty 1¢é ngang gia phu hop véi minh.

Cho dén nay vién canh nay vuot ra ngoai nhirng can nhac vé kinh té caa mot quoc
gia va nén kinh té thé giéi néi chung tré thanh khung tham chiéu chinh, ¢ day
chling ta mét 1an nita dé cap dén viéc nhan thic vé sy can thiét cua ché do ngan
hang tu do, it nhat 1a theo quan diém cua Hayek vé viéc phi qudc gia hoa dong
tién. Piéu nay, nhu di dugc duoc thira nhan, dan dén viéc thu hep lai s luong
cac loai tién té — ma logic cua n6 cé thé 1 viéc toan cau hda tai chinh. Cac thi
truong tai chinh thé gisi va tai chinh dién t n6i riéng khong coi trong khu vuc
phap ly tién té quéc gia, do vay tac dong cua ching 1a thuc day su déng nhat trong
cac linh vuc chinh sach tién té, giam sat va su phi quc gia hoa tién té. Trén thuc
té, voi muc dich nay, kho c6 thé c6 mot phuong tién nao hiéu qua hon 1a tién dién
tur.

Tuy nhién, viéc phi qudc gia hoa tién té tao ra nhiéu can nhic. Viéc dinh danh
mét tién té trong mot khudn mau quéc gia 1a dé an di mot thuc té quan trong 1a
() kha nang hoan doi cua né véi cac loai tién té khac va (b) kha nang chuyén doi
IAn nhau vé mat gié tri thyc thay vi dinh danh, hoic c6 I& dung hon 13, dugc bao

3Y twéng niy gan day da dwoc Mark Salmon mé ta 1d mot trong hai thai cue Iy thuyét nhung
khong thue té. (Xem phin “Thé gi¢i can bao nhiéu tién? City Business, Mua xuan 1999, mot
an pham cua Truong Pai hoc Kinh doanh City, Luan Do6n.)
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ho/tai trg 1anh manh thay vi thiéu lanh manh. Vé mat nay, tién dién t dé dang
ma rong pham vi tiép can cua tién tét véi su bao ho/tai tro tot nhat téi nguodi ndm
giir cudi ciing, thuc hién thanh cdng chirc niang ctia minh & ca vai tro 13 phuong
tién trao ddi ciing nhu cat trir gia tri. M&i ngudi nam giir tién s& duoc lva chon
trong s6 cac loai tién té ma khdng bi gisi han boi su sin co dia phuong. Tinh da
dang cua tién té trong van dé nay 1am cho nhiéu hon mot don vi tinh toan cé thé
duoc lya chon lam don vi dinh danh chung trong thuong mai ¢ ca mac do dia
phuong va qudc té tly theo sy ua thich. Tap quan nay bi gidi han tai thoi diém
hién nay do phy thudc vao mie do thay thé tién té nhung tién dién tir s& mao rong
pham vi tiép can cua tién tot va ting mirc do canh tranh gitra cac loai tién québc
gia va quéc té, nhor d6 hd trg bao vé cac loai tién manh cé gié tri bén viing.

Do d6, tién dién tir doc lap do tu nhan phat hanh c6 thé khong tim duoc chd dung
dé thach thuc sy anh huang cua dong d6 la My va khu vuc dong euro nhung diéu
nay khéng lam giam di tac dong cua tién dién tur dbi véi viéc tao thuan loi cho
cac théng 1é hoat dong ngan hang tu do. Sy canh tranh gitta dong euro va do la
c6 thé mé rong pham vi ché do ngan hang tu do dé c6 thé tao ra trat tu tai chinh
t6t hon va viéc ung ho vé mat phap 1y d6i véi tiém ning nay thong qua viéc ca 2
bén thira nhan ca 2 dong tién nay 1a tién phap dinh s& 1am giau thém cac tap quan
hoat dong ngan hang tu do.

6. Ché d6 ngan hang trung wong tranh cii

Nhu chang t6i dd dé cap nhiéu lan trong nghién ctu nay, thuc té, dudng nhu tién
dién tar khong chi ung ho ché 6 ngan hang tu do ma con 13 phuong tién dé trién
khai ché do nay. Piéu nay dit ra cau hoi vé su giao thoa cua dién bién nay véi
ché do ngan hang trung wong hién dai. Duong nhu chung ta can phai tinh mot mo
hinh chuyén tiép dé ché d6 ngan hang trung wong tién toi ché do ngan hang tu do.
Do d6, chtng toi da nghi dén khéi niém vé ngan hang trung wong canh tranh.
6.1. Khai niém

Do nhiing tranh ci lién quan dén ché do ngan hang trung wong, thuat ngir nay
doi hoi phai c6 giai thich. N6 khong dé cap dén ngan hang trung wong nhu 1a mot
chu thé hay ngan hang caa chinh phu theo nghia truyén théng. Mac di cac ngan
hang trung wong thuc hién nhiéu chirc ning thay mit chinh phi, nhung ching toi
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chi tap trung vao chtic nang quan Iy hé théng d6i vai nén kinh té. Mac du nhiéu
ngudi cho rang day 1a vai trd dung dan va phi hop caa chinh phu, nhung ching
t6i khong coi cac van dé tién té can phai thuc hién boi cac chinh pha. Thuc té,
lich st chi ra riang khi cac chinh phu kiém soat cac ngan hang trung wong, ho
thudng tao ra sy bat 6n vé tai chinh va tién té. Ngan hang trung wong canh tranh
vuot ra ngoai khai niém ngan hang trung wong nhu la cac cong cu chinh sach
ngan han va/hoic chinh séch lam phat, don thuan nhu 1a mot phuong tién ma qua
d6 chinh phu c6 thé anh huong téi sy hoang phi, dé tru tinh trudéc mot su giai
phong caa cac NHTW khoi su kiém soat caa chinh phii. Do d6, khai niém nay
tinh dén dién bién thyuc té nhu viéc chuyén giao chic ning quan Iy no ra khoi
ngan hang trung wong va dé khu vyuc tu nhan cung tng dich vu cho hoat dong tai
khoan cong. N6 ciing tri tinh mot su thay doi nhan manh vao vai trd cua ngan
hang trung wong trong viéc thu thap dir liu tai chinh, nhu vi du cua Luat Ngan
hang trung wong Anh cho phép ngan hang cé quyén thu thap tir bat cir nguén nao
tat ca céc loai dit lidu lién quan dén viéc phan tich day du sy van hanh caa nén
kinh té. Cudi cuing, ngan hang trung uwong canh tranh doi hoi phai lay bdi canh
toan cau hay quédc té 1am khung tham chiéu chinh va do dé twong thich véi céc
khai niém tién té phi qudc gia ciia ngan hang tu do.

Chung t6i khdng cho rang ngan hang trung wong canh tranh ¢ thé twong duong
véi ngan hang tu do, nhung no6 c6 thé md ta mot 16 trinh chuyén tiép sang ngan
hang tu do - mot sy tién hda tu nhién tir chu nghia can thiép sang tac dong theo
bdi canh. Céch tiép can nay ciing twong ty nhu White (1995), 6ng cho rang “ly
do ra doi ctia ngan hang tu do chi don gian 1a sy phat trién tu phat hoic trat tu ty
nhién vé tién té. Nhu ching ta da thay, dudi khudn khd ngan hang tu do, trung
tam caia nén kinh té 1a mot trung tdm bu trir cho cac té chic tai chinh dwa trén ca
viéc phat hanh tién canh tranh va tai trg/hau thuan (cho tién) canh tranh. Trong
hé thdng nay, dit liéu tai chinh thuong cd sin va nguoi ding cé trach nhiém tu
dam bao rang minh khdng chap nhan “tién xau”. Tién dién tir cO thé chi ting
cudng tinh minh bach va sy sin c6 cua dir liéu ma ché dé ngan hang tu do vén
doi hoi. Tuong ty, nhu tén ctia N0 &m chi, ngan hang trung wong canh tranh khac
biét voi ngan hang trung wong va kiém toan trung wong. N6 dé cap dén cac thoa

thuan sap xép ma & do chirc ning cua ngan hang trung wong bi giam bét va chi
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tap trung vao viéc thu thap va phan tich dit liéu tai chinh thay vi quan Iy tryc tiép
dong tién. Tién-tro-thanh-thdng-tin tro thanh phuong tién dua ra nhitng danh gia
dung dan cho céc hoat dong dua trén thi truong khéc, cho phép thi truong thuc
hién cac chirc nang cua ngan hang trung wong, dac biét la cac chirc nang lién quan
dén chinh sach tién té va giam sat tai chinh. Theo nghia ndy, ngan hang trung
wong canh tranh hoat dong nhu mot chu thé x4 hoi trong quyén han cua riéng
minh, tap trung vao cac quyét dinh theo bdi canh (tinh huéng), nhung mat khac
lai dé viéc cung cap va quan ly tryc tiép ca tién mat va tin dung cho thi truong.
Pay 1a mot khai niém phan anh rat nhiéu tinh chat cua trung tm thanh toan bu
trir trong ché do ngan hang tu do.

Pé dua ra mot minh chiing cu thé cho nhimg gi chung toi suy nghi, hiy xem xét
nhiing dién bién mai nhat trong truong hop cia ngan hang trung wong Anh. Cing
v6i dua 6n dinh gia ca thanh trong tm ma chinh séach tién té theo dudi trong
khudn kho ngan hang trung uwong doc lap, ngan hang trung wong Anh da chuyén
giao chirc ning giam sat. Ngan hang da thanh 1ap Uy ban Chinh sé&ch tién té - mot
co quan cua cac chuyén gia tai chinh va kinh té véi mot st ménh kinh té rd rang
- mang lai 6n dinh gia ca. DU ngan hang trung wong Anh c6 thé duoc xem 1a mot
mo hinh hay khong nhung thuc té ¢ vé chac chan rang nd minh hoa mot xu
hudng rd rang trong ngan hang trung wong cho phép can bo ngan hang trung wong
dua ra quyét dinh theo céc sang kién cua thi truong thay vi loi ich chinh phu. Do
d6, ngan hang trung wong bat dau cdng bd cac béo cao thdng tin giai thich céac
diéu kién tién té hién tai va ky vong. Xu huéng hudng dén dinh hudng thi truong
nay c6 thé 1a mot budc tién di téi viec phu thudc hoan toan vao “ban tay vo hinh”
cua thi truong. Tir quan diém phi quéc gia hoa tién té, ECB c6 thé dua ra mot vi
du twong tu trong 1ap luan nay khi déng euro 1a mot loai tién té quéc té. Hon nita,
d6 1a hoa thuc chat da hién dién thuc té o mot sé qudc gia My Latin. Nhitng vi du
nay c6 thé cho thay rang khudn khé tién té truyén thong da ¢ trong mot quy trinh
chuyén tiép (qua do).

Theo nghia nay, ngan hang trung wong canh tranh c6 thé duoc xem la di danh
dau mot sy qua do kha thi tir khudn khé chinh sach tién té dua trén ngan hang
trung wong sang ché d6 ngan hang tu do. Do d6, c6 thé md ta ngan hang trung
uong canh tranh theo cac cach nhu sau:
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- C4c to chire x4 hoi nhung theo dinh hudng thi trudng;

- Cac hoi dong chinh sach tién té dua trén chuyén mon thay vi duoc chinh phu
chi dinh, tap trung vao cac giai phap thi truong thay vi cac céng cu chinh sach
can thiép;

- Khéng quan ly no;

- Khong quan ly thanh khoan lién quan dén tai khoan cong;

- Khbng gidm sét tai chinh;

- Khong c6 bd phan phat hanh thong qua viéc tu nhan hoa phat hanh tién giay va
in (duc) tién;

- Minh bach téi da trong quy trinh ra quyét dinh;

- Hiéu qua tdi da trong phan tich dit liéu va quan Iy rai ro.

Dinh nghia theo hoat dong nay cta ngan hang trung wong canh tranh gia dinh
hinh anh ctia ngan hang nhu 1a mot dai Iy x4 hoi ¢6 quyén riéng, dugc giao nhiém
vu va béo céo tryuc tiép cho quéc hoi (hodc twong duong). Muc dich chinh cia
nhiém vy nay 13 lam rd cac quy dinh caa hién phap va luat phap vé trach nhiém
ctia ngan hang trung wong va dam bao quyén tu chi cta no truéc chinh pha 1an
loi ich tai chinh. Khuon khé luat phap ciing dat ra cach thirc ma nhiém vu cua
ngan hang dugc danh gia va stra doi va cach thuc giai quyét xung dot. Ngan hang
trung wong hoat dong trong moi truong trach nhiém déan chu. Tuy nhién khong
phai bang viéc bau cir ma bang viéc hoat dong mot cach rd rang va minh bach va
béo céo rd rang, thudng xuyén va co gia tri cho quéc hdi hodc don vi trong duong,
khong nhat thiét cho mot qudc gia nhung c6 thé cho qubc té. N6 hoat dong trong
moi truong canh tranh vé kinh té & d6 cac dir liéu ma né cé nodi chung ciing san
c6 trén thé gidi. Kha nang hoat dong cia NHTW theo cach thie nay duoc cang
co bai su tu do hoan toan vé thoi gian, cach thac va nhitng gi n6 truyén dat, mién
la tinh minh bach va y&u cau vé b4o cao giai trinh theo d6 ciing duogc ting cudng.
Véi tinh dan chu dugce dam bao va theo dudi sy phan tach rd rang giira cac can
nhac vé chinh tri va vé kinh té, ngan hang trung wong chiu trach nhiém quan trong
dbi vai viéc hd trg su thinh vuong va tham chi ca sy van hanh caa toan bd nén
kinh té. Khai niém thiét yéu & day 1a thiic day muc d6 on dinh cua hoat dong kinh
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té thong qua duy tri 6n dinh gia ca. Nang cao nhan thirc nguoi tiéu dung déi Voi
cac dich vu tai chinh bang tién dién ti ¢ thé gidp ich cho tinh hiéu luc va hiéu
qua caa khudn kho nay.

Nhu d& mé ta nhu trén, ngan hang trung uvong canh tranh c6 thé khong ddng nghia
v6i ngan hang tu do, nhung nd ¢ thé dang thiét lap budc dém cho sy thay doi co
ban cua co ché nay. Vi duy, nd cd thé dan téi viéc cac ngan hang trung wong cu xir
gidng nhu cic co quan trung wong dé gilp cho cac té chuc tai chinh tim kiém céc
co hoi dé giam chi phi hoat dong (vi du: tiéu chuan hoa hé théng thanh toan).
Chung c6 thé cung cap dit liéu tai chinh cho tat ca céac thyc thé kinh té, nho d6
tao thuan loi dé viéc phan tich cé thé dugc thuc hién bai bat ky ai, trong khi van
cong bd cac bao cao tai chinh riéng song song véi cac ngudn doc lap. Piéu nay
s& phuc vu dé ngan chin su phat hanh qua muc cua bat ky loai tién dién tir ndo
(cho du dugc hau thuan (backing), bang chi sé (indexed) hay 1a dinh danh don
gian), do do6 giup dam bao sy on dinh tién té va tai chinh bang cach ngan chin cac
rai ro hé thong gay ra bai cac nhan dinh phép Iy sai lam. Khi tat ca nhimg diéu
noi trén ton tai, N6 c6 thé 1a mot bude kha don gian dé cac ngan hang trung wong
cho phép phét hanh tién tu nhan, x6a bo tién phap dinh dé ung ho cho phat hanh
canh tranh — cd I& khdng nam trong mot khu vuc kinh té don nhat nhu khu vuc
dong euro ma giira dong euro va dong do6 la My chang han.

Do d6, ngan hang trung uong canh tranh cd thé dugc xem nhu 1a mot phuong tién
dé thuc day tinh toan ven cua tién té trong thi truong tu do nhidu nhat c6 thé va
han ché su can thiép vé 14i suét, ty gia hoi doai va cac chi s6 tai chinh twong tu.
Ngay tir dau n6 chiu trach nhiém tryc tiép trudc xa hoi, nhung duoc xac dinh rd
la trach nhiém bao cao va duoc kiém toan boi quoc hoi. N6 bao cdo cho cong
chung thong qua cac bao cdo dinh Ky, tham chi hang ngay khi diéu nay can thiét
dé duy tri niém tin vao tinh toan ven cua tién té va su 6n dinh cua céc thi truong
tai chinh. Ngan hang trung wong canh tranh tir chbi bat ky loai can thiép chinh tri
nao trong cac cdng cu chinh sach va han ché viéc tao ra rai ro dao duc. Cac co
ché quyét toan thi truong va truyén dan thi truong duoc wu tién hang dau va sy
6n dinh dugc bao vé thong qua su am hiéu chuyén moén ngay cang duoc nang cao
vé quan Iy rui ro va ky thuat phan tich di liéu nang cao. Chirc ning chinh cua
ngan hang trung wong canh tranh la thuc hién cac dac tinh “trung tam” ctia hé
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thdng tai chinh, d6 1a dic diém chung cua ca ngan hang trung wong va ngan hang
tu do, vai sy tap trung & day duoc hiéu theo nghia hoat dong hon 1a sicc manh.
No ciing tao ra mot cach thire chuyén tiép dé loai bo hoat dong ngan hang trung
wong yéu kém. Cac ngan hang trung wong canh tranh véi nhau dé duy tri tinh toan
ven cua cac khoan tién caa ching trong cac quy tic thi truong tu do va ching
khong thich tao ra rao can dé gia nhap khu vuc tién té caa minh vai bat ky phuong
tién nao ké ca cc thoa thuan vé tién phap dinh. Nguoi st dung cudi cing sé dugc
phép co6 quyen lya chon st dung loai tién ma ho mudn va cé quyén ky két hop
dong voi loai tién ma minh muon. Liéu viéc nay sé dan dén hoat dong ngan hang
trung uong “cé nang luc” hay ngan hang tu do thi can phai xem xét thém. Trong
ca hai kich ban, tién dién tir 12 mot hién twgng song ton tao ra thém nhiéu giai
phap cho c&c van dé chinh sach tién té hién nay.

6.2. Chuyén ddi thué dic tién

Tur nhitng phan tich & trén cho thay da du dé n6i rang ngan hang tu do c6 thé duoc
nhin nhan 1a c6 mot ¥ nghia quan trong khac cho nhiing ngudi phan doi va ang
ho no, va rang cac nguyén tic ma né ung ho ciing c6 thé hoat dong trong thuc té,
theo cach ngoai y mudn. Tuy vay, dé két thdc bai viét nay, ching tdi muén dua
ra binh luan c6 lién quan dén hoat dong ngan hang trung wong canh tranh va van
dé thué duc tién.

Nhu da dé cap, khai niém ngan hang trung uong canh tranh da phéan biét ba khia
canh hodc nhiém vu chinh — thuc thi chinh sach tién té, giam sat céc thi truong
tai chinh va duy tri tinh toan ven cia mét don vi tinh toan — va sau do tru tinh sy
két hop hoac phan ra caa cac khia canh ndy. Mot hinh anh nhu vay vé sy phét
trien hoat dong ngan hang trung wong c6 mot y nghia sau sac vé sy bién mat cua
quan hé thué duc tién (loi nhuan in tién) va cing véi no 1a kha nang thué dbc tién
c6 thé bi lam dung hoic bi tin cdng bai chinh phu cho cac muc dich phi kinh té.
Chung t6i da khong dé cap dén van dé nay vi cac ly do chinh tri, nhung do né cé
vé duoc ngam chi ra tir cac dién bién lich stir ma chiing t6i dang tim cach dé minh
hoa. That vay, chiing to6i di can nhac khong dé cap dén van dé thué duc tién nao
ca, nhung c6 vé nhu mot s6 chuyén doi trong thué duc tién da duoc tich hop vao
trong su logic cua céc sy viéc. Viéc bo qua bat ky dé cap nao téi van dé nay co
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thé goi y rang khia canh nay cua hé thdng tai chinh s& khdng bi anh huong. Day
la mot su kién khéng thé xay ra ma ching ta khong dugc phép bo qua.

Nhitng dién bién hién tai cd thé dan dén viéc xac dinh lai thué duc tién, thoat khoi
cac thoi quen “khong hop 1y va giy ra lam phat cua viée “in tién” dé tra ng - mot
khai niém vé thué dac tién ma cd thé can dugc diéu chinh lai theo céc cach tiép
can non tré vé hoat dong ngan hang trung wong. Chlng tdi cho rang ngay nay tién
duoc hiéu mot cach day du, it nhat 1a trong cac nén kinh té phat trién, dé vuot qua
nhitng sai 1am trong quan ly gay ra bai cac thong Ié nhu trén. Chang han, cuoc
khing hoang tai chinh gan day ¢ Nga dat ra nhiéu van dé phai giai quyét khi ho
khong nhin nhan duoc cac tac dong lam phat tir viéc thao ting co sé tién té trong
nudc s& dan t6i viéc thay thé tién te, va tir d6 lam suy yéu hé théng tai chinh.
Trong trudng hop cua Nga, chic chan 12 bat ky loi nhuan nao thu duoc tir viéc in
tién cling s& khéng nhiéu bang nhiing tén hai ma sai 1am trong céach thac quan Iy
tao ra d6i voi 14i suat ngan han, nhu da tirng xay ra o nhitng tinh huéng tuong tu.
Piéu nay kho cd thé cho thay thué dic tién 1a tt. Trai lai, viéc tim kiém thu nhap
tir viéc in tién chi cé thé gay ra su bop méo trong du trix tién té, dan dén khung
hoang tién té va tai chinh. Do d6, t6t hon ca 1a gidi han dinh nghia vé thué duc
tién chi Ia tién 14i thu duoc tir hoat dong kinh doanh tién cia co quan cong quyén
thong qua viéc san xuat, phan phdi va quan ly tién.

Vi du, trong nhitng nim gan day, dic biét 1a & cac nén kinh té phat trién, mot phan
dang ké caa loi nhuan dén tir thu nhap 14i tir lwong trai phiéu va ky phiéu ma céc
co quan diéu hanh tién t& nam gitr duoc sir dung 1am tai san dam bao cho luong
tién trong luu thong. Vi du, Kho bac My da kiém duoc khoang 5% thué duc tién
trén viéc phat hanh d6 la. Ngan hang Anh cling thu 1gi nhuan tur viéc phat hanh
gidy bac ngan hang thong qua Vu Phét hanh tién caa minh (xem Biéu db 2), do
d6 ngay ca trong cac truong hop hién tai, cac ngan hang trung wong cé thé tao loi
nhuan ma khong phai giao dich véi tién gidy va tién xu, vi Vu phét hanh ciia Ngan
hang Anh dugc hach toan riéng.

Biéu dd 2: Lgi nhuan cia NHTW Anh chuyén sang Kho bac
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Nhu biéu d6 da minh hoa, Bo phan Ngan hang c6 loi nhuan doc lap, trong d6 mot
sb logi nhuan cua Bo phan ndy tham chi con duge chuyén vao Kho bac HM. Bang
thoi, chi phi cia hoat dong ngan hang trung wong da giam dan cing véi chi phi
cua hoat dong ngan hang truyén théng, mot phan nho vao tac dong cua céac chi
phi dién toan va lién lac giam di.

7. Két luan

Dé tom tit, tac dong va anh hudng cua tién dién tir 14 rat rong. Ching ta tap trung
vao ba linh vuc cu thé:

1. Vi hai ly do chinh, tién dién tir c6 thé dan dén mot ky nguyén méi cho thdng
1& hoat dong ngan hang tu do. Thtr nhat, ddi méi trong céng nghé thanh toan 1am
giam chi phi ¢ dinh caa kinh doanh ngan hang. Ré hon viéc in tién, phan phéi
va luu trir tién gidy théng qua hé théng ngan hang, viéc tao ra cac chudi tién ky
thuat s6 c6 thé 1am giam chi phi duy tri co s& ha ting hé thong thanh toan cho nén
kinh té n6i chung. Piéu nay c6 thé hap dan nhiéu thyc thé kinh té cung cap cac
dich vu tai chinh do nhitng rao can tu nhién trong viéc gia nhap vao nganh ngéan
hang tra nén kém hiéu qua hon. Thir hai, 1a kha nang tinh toan cta cac thé hé may
tinh méi da tang 1én, viéc quan tri rai ro va xu ly sb liéu vai sé luong 16n cua céc
t6 chirc co thé 1a khdng c6 rai ro va it ton kém chi phi xu Iy hon. Sau d6, c6 thé
la viéc doc quyén thong tin cua cac ngan hang vé cac dich vu tai chinh cd thé
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giam di, tao co hoi cho cac td chirc phi ngan hang cung cap cac dich vu tai chinh
cho khéch hang. Su phét trién nhu vay c6 thé 1am giam sy di xu dac biét cua céc
ngan hang so véi cac doanh nghiép khac, do d6 s& kho khin hon dé bac bo 1ap
luan vé& vi thé tu nhan cua cac ngan trong nén kinh té.

2. Su phét trién cua tién dién tir con ngu y nhiing thay ddi cin ban lién quan dén
tién, ngan hang va tai chinh do céch thac n6 két noi cac giai phap thi truong cho
cac van dé tién té. Tac dong cua nd d6i vai chice nang ngudi cho vay cubi cling,
dam bao tién té va sé nhan tién té cd thé 1a rat manh.

3. V& mat ky thuat, tién dién tir c6 thé co cac tac dong khac nhau Ién céc chuc
nang khac nhau cua tién. i véi chice nang 1a don vi tinh toan, c6 thé mong doi
rang tién dién tir s& 1am giam ngoai tdc mang lugi bang cach 1am giam chi phi ¢6
dinh caa két néi mang (vi du hé théng thanh toan bu trir tw nhan da sin co) va
bang cach lam giam chi phi chuyén doi tir mang cuc bo nay sang mang cuc bo
khac (chon lya cac don vi tinh toan khac ma khéng gip kho khian mién 1a cac quy
dinh vé tién phap dinh dugc diéu chinh dé cho phép tu do ky hop dong bang céac
loai tién té ua thich).

Ddi voi chirc nang 14 phuong tién trao doi, tién dién tir s& tao diéu kién canh tranh
tién té bang cach cho phép céac thuc thé kinh té cung cap cac loai tién hiéu qua vé
mat ky thuat va 1a loai tién thay thé hiéu qua dé tiép can nguoi tiéu ding cudi
cuing. Van dé canh tranh khong chi 1a van dé caa quéc gia, nd con la van dé qubc
té, chuing kién cudc canh tranh gitra dong euro va ddng d6 la My. Ngay ca & giai
doan hién nay, tién dién ttr trong ngan hang cung cap “cac tai khoan ca nhan dua
trén nhiéu loai tién” c6 thé chuyén sang bat ky loai tién nao vao bat ky thoi gian
nao, trong khi mot thé ngan hang cd thé cho phép ngudi ding chi tiéu bang nhiéu
ménh gi4 tién té khac nhau & bat ctr dau trén thé gigi. Do do, tién dién tr cung
cap céc giai phap mang tinh dia phuong va qudc té dé cho van dé quyét toan, qua
d6 lam da dang thém cach thtc bao ho tién. Thdng qua céc hé thdng giao dich
trao doi dia phuong, moi thir tir banh my dén thoi gian cd thé duoc dinh nghia la
tién mién 1a c6 mot cong dong san sang chap nhan nd va nhiing giai phap dia
phuong nhu vay c6 thé duoc mé rong dén cac khu vuc rong hon mién 1a viéc
cung cap mot cong cu nhu vay co thé xoay s dé tao ra du cau. Tién dién tir cho
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phép moi thtr, tir vang dén vo so, dugc phan phéi dién tr trong mang ludi dia
phuong hoic qubc té. Sy phét trién nay gilp nang cao hiéu biét cia moi ngudi vé
tién té va thi truong tai chinh va tao ap luc 18n céc t6 chirc tai chinh dé budc ho
phai minh bach hon di véi cong dong ma ho dang phuc vu. N6 mang lai tién tét
trong tim tay cua bat ky ai trén trai dat mién 1a ho c6 mot mang ludi két néi, va
nang cao nhan thirc vé tim quan trong ngdy cang gia ting cua cac loai tién té on
dinh & pham vi qudc té cling nhu pham vi quéc gia.

Pdi vai chie nang luu trit gid tri, tién dién tir s& nang cao chat luong va sé lugng
cuia cac thdng tin c6 san. Diéu nay sé& gitp ich rat nhiéu trong viéc 1am giam kha
nang c6 thong tin khong hoan hao, va dé tang cudng viéc xir ly dir liéu va cac ky
thuat quan tri rai ro, gilp cho viéc chon lya cac danh muc dau tu dé dang hon.
Tha hai, n6 s& 1am giam céc rao can trong viéc gia nhap vao thi trudng phan phéi
cac dich vu tai chinh, mot thyc té da c6 thé quan sat dugc trong nganh tai chinh.
Vé c4c van dé lién quan dén hé thong cia nganh tai chinh, c6 kha nang tién dién
tir s& hd tro viée danh gia riéng dbi véi mic do an toan va lanh manh cua céc to
chtrc tai chinh cu thé. Diéu nay cho phép viéc xu Iy riéng cac td chuc tai chinh
gap van dé, 1am giam xu hudng lay lan. Bang cach giam sy phu thudc 13n nhau
ctia cac nha cung cap dich vu tai chinh theo cach nay, rui ro cua cac van dé mang
tinh hé thong ciing o thé giam di nho tién dién tir. Cudi cuing, xét trén khia canh
tién dién ti ngu y hodc dé cap dén mot hién twong rong hon cua tai chinh dién tir
noi chung, tién dién tar c6 tac dong sau sic trong hé théng ngan hang. Toan bo,
bao gom ngan hang truc tuyén, ngan hang dién thoai, ngan hang dién thoai di
dong, cac hé thong ké toan dua trén may tinh... dang tham gia vao nganh ngan
hang dé& dang hon bao gio hét bang cach thuc hién cac quy trinh rd rang va cé thé
l3p lai ma trude day khong duoc hiéu hét va 1a 1anh dia caa cac chuyén gia.

Mic du su giai thich vé cac van dé nay khong duoc chi ra, nhung su phat trién
hién nay trong thé giéi tai chinh dudng nhu dang mé ra cac van dé duogc dé cap
trong nghién ctu nay. Cac dién bién nay gan giéng vai mot sé dac diém nhat dinh
ctia ngan hang tu do, mac du khong phai 1a mot két qua xuat phat tir sy ang ho
van dong cho ngan hang tu do, va ching duoc cang ¢, tham chi tang toc boi su
XUat hién cua tai chinh dién ttr va tién dién ta. Sy xuat hién cua chdng cho thay
rang, trir khi “tai cdu trac” theo cach c6 thé canh tranh, twong lai ciia ngan hang
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trung wong co thé tré nén khong chic chan. Cac ngan hang trung wong do d6 ¢
thé chuyén d6i dé phu hop véi triét Iy va nguyén tic caa ngan hang tu do.

Tt quan diém nay, su ra doi cua céi goi 1a tién dién tir 12 mot hién tuong tién té
va céng nghé, va can chil y va khong danh gia thap tam quan trong cua nd. Néu
lap luan “chua du thuyét phuc” dugc chap nhan, do n6 c6 vé hop ly, thi thyc té 1a
tién dién tir phl hop Vi ca ngan hang trung wong va cac ngan hang tu do ngu y
rang no sé tang cuong hiéu qua va nang suat trong tuong lai ctia cac hé théng tién
té va tai chinh, cho du 13 dugc tién hanh voi hé théng hién cé hoic hé thong da
duoc sira doi.

Tré lai dau trang
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HOI THAO KHOA HOC THANG 04 - 2020

1. Thuc hién cac bién phap cap bach phong, chéng dich COVID-19: Nganh ngan
hang bae dam nhu cau giao dich tién mit va thanh toan caa nén kinh té.

Thei gian té charc: 31/03/2020
Don vi thuc hign: Ngdn hang Nha nwoec Viét Nam
Néi dung hgi thao:

Chiéu ngay 31/03/2020 tai cudc hop truc tuyén trién khai thuc hién Chi thi s6 16/CT-
TTg ngay 31/03/2020 cua Thu tudng Chinh pha vé thuc hién cac bién phap cap bach
phong, chdng dich COVID-19, Pho Théng doc Ngan hang Nha nudc Pao Minh Ta da
chi dao cac don vi trong toan nganh trién khai nhiéu cong viéc. Trong d6, Phé Théng
dbc yéu cau cac don vi trong toan Nganh tiép tuc bao dam phuc vu kip thoi, chinh xac
va an toan cac nhu cau thiét yéu caa xa hoi va nén kinh té nhu giao dich tién mit va
thanh toan.

Tham du cudc hop tai diém cau Ha Noi c6 cac dong chi lanh dao dai dién mot s6
Vu, Cuc, don vi thuoc NHNN, mét s6 ngan hang thuong mai (NHTM) ¢4 tru s& chinh
tai Ha Noi. Tai diém cau thanh phd Ho Chi Minh c6 ddéng chi Giam déc NHNN chi
nhanh thanh phé Ho Chi Minh va mot s6 NHTM c6 tru so chinh tai thanh phé Ho Chi
Minh.

Tai cudc hop nay, P/c Nguyén Quéc Hung - Vu truong Vu Tin dung céc nganh kinh
té da thong bao nhitng ndi dung chinh caa Chi thi s6 02/CT-NHNN ngay 31/3/2020 cua
Théng dbc NHNN vé cac giai phap cap bach cua nganh Ngan hang nham tiang cuong
phong, chdng va khic phuc kho khin do tac dong caa dich bénh Covid-19.

Sau khi nghe dai dién 1anh dao ca&c NHTM phét biéu béo céo tinh hinh va két qua
trién khai thuc hién Thong tu 01/2020/TT-NHNN ngay 13/03 /2020 cua Thong déc
NHNN, nhitng thuan lgi va vudng mic khé khan, dé xuat va kién nghi d6i véi NHNN,
Chinh pha va cac B, nganh c6 lién quan trong viéc tiép tuc ddy manh céc chuong trinh
hd trg doanh nghiép va ngudi dan bi anh husng do dich bénh covid-19 gay ra, Pho
Théng déc Pao Minh Tua da két luan: Truéc nhitng dién bién phuc tap cua dich bénh
Covid-19 tac dong tiéu cuc dén kinh té trong nudc, Ngan hang da chii dong xay dung
phuong &n phong, chdng dich dam bao hoat dong cta hé thong an toan, théng sudt va
hiéu qua; Trong d6 NHNN ban hanh Thong tu 01 méi chi duoc gan 2 tuan nhung toan
nganh Ngan hang di vao cudc rat quyét liét, cic NHTM trién khai dong loat céc goi,
cac chuong trinh, cic san pham dén nguoi dan, doanh nghiép, dac biét nhitng khach
hang c6 du no tin dung bi thiét hai do dich bénh gay ra va da dat duoc nhiing két qua
tich cyc dugc Chinh pha, Bo Nganh, cong ddng doanh nghiép danh gia cao.

Ph6 Théng ddc cho biét, tiép tuc quan triét tinh than “chong dich nhu chdng giac”
véi quyét tam va sy dong bo thdng nhat cao hon nira tir Trung wong dén dia phuong, tir
NHNN dén cac TCTD dé trién khai c6 hiéu qua cac giai phap cap bach phong, chéng
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dich va khic phuc kho khin do tac dong cua dich bénh ddi vai nén kinh té, ngay hom
nay Théng déc NHNN da ban hanh Chi thi 02 vé céc giai phap cap bach cua nganh
Ngan hang nham ting cuong phong, chdng va khic phuc khé khin do tac dong cua dich
bénh Covid-19.

Ph6 Théng ddc cho ring, nganh Ngan hang c6 vai tro trong yéu cua nén kinh té,
nhitng giai phap cua nganh Ngan hang c6 tam quan trong va y nghia truc tiép trong thoi
diém hién nay. Véi tinh than trach nhiém cao véi xa hoi va cong dong, Pho Théng déc
mong mudn toan nganh vao cudc quyét liét, cung dong 16ng, quyét tdm chia sé trong
viéc trién khai Chi thi 02 cua Théng ¢éc NHNN.

Cung véi do, toan nganh Ngan hang thuc hién tét cong dién s6 03/CH-NHNN cua
cua Thong dd¢c NHNN Vé trién khai thuc hién Chi thi sé 16 cua Tha tuéng Chinh phi.
Trong d6, cac TCTD duoc giao quyén chi dong, trién khai bé tri hop Iy can bo l1am viéc
hop Iy, t6 chirc hoat dong on dinh nhung phai bao dam han ché toi da can bo phai dén
tru s¢ 1am viéc. Déi vai cac bo phan giao dich tryc tiép, phuc vu nhu cau thiét yéu nhu
thanh toén, giao dich tién mat caa nguoi dan, hoat dong cua ATM cac NHTM phai bao
dam hoat dong théng sudt, an toan va bao chinh quyén dia phuong tao diéu kién thuan
loi vi day 13 phuc vu nhu cau thiét yéu cua ngudi dan. Bong thoi, phai truyén thong toi
cong ching vé “gtri tién mot noi, rdt tién nhiéu noi” dé nguoi dan biét va dén céc chi
nhanh, giao dich khac thuc hién giao dich trong truong hop chi nhanh, phong giao dich
nao d6 nam trong ving bi phong téa do dich bénh.

Ph6 Théng déc yéu cau, toan Nganh cin cir cac noi dung tai chi thi 02/CT-NHNN
trién khai thuc hién ngay véi tinh than quyét liét, tich cuc, chu dong cac giai phéap cap
bach da dé ra, nhat Ia trong thoi gian dich bénh dién ra cao diém. Pong thoi tiép tuc
trién khai Théng tu 01 quyét liét, cha dong rong khap tai tat ca cac chi nhanh cua
NHTM. Trong d6 chu trong trién khai cac bién phap nhu co cau lai khoan no, hodn,
gian no, giit nguy@n nhém ng, giam I4i suat khoan vay cii va ca khoan vay maéi, khuyén
khich giam manh, giam sau hon nira d6i vé6i nhimg di tuong, loai hinh doanh nghiép
kho khan, can su chia sé dé gitp doanh nghiép duy tri hoat dong san xuat. Cac NHTM
phan dau giam 14i suat cho vay d6i véi cac doanh nghiép, ho gia dinh bi thiét hai do
dich bénh gay ra vai mic giam khoang 2% i suat cho vay so véi thoi diém truée dich.

Theo du bao, nén kinh té nim nay c6 nhiéu khé khin va cac TCTD ciing gap kho
khin nén cac NHTM can thuc hién cat giam chi phi hoat dong, giam 14i suat huy dong
dau vao sao cho hop 1y, cing dong thuan dé co6 diéu kién giam li suét cho vay d6i voi
nén kinh té. Mat khéac, cdc NHTM can xay dung ké hoach kinh doanh, ké hoach logi
nhuan, chinh sach tién lrong, thu nhap cho phu hop.

Ph6 Théng dbc yéu cau day manh ting cudng hon nira cdng tac truyén thong cua
NHNN. Trong dé, tap trung truyén thong cac chuong trinh, chinh séach, chi dao cua
NHNN, con TCTD chu dong truyén thdng cac goi san pham, chuong trinh caa minh
trong viéc trién khai thuc hién céc giai phap cap béach caa nganh Ngan hang nham ting
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cudng phong, chdng va khic phuc khé khin do tac dong cua dich bénh Covid-19.

Ngoai ra, cic NHTM tiép tuc ra soat tinh hinh, danh gia thuc trang, vuéng méc, kho
khan hién nay, bao cao kip thoi s6 liéu danh gia vé tinh hinh hoat dong, khach hang, du
no bi anh hudng, két qua trién khai cac chuong trinh hd trg... theo yéu cau cua NHNN
tai Chi thi 02.

Pénh gié cao tinh than cia cac NHTM, Phd Thong doc yéu cau cac NHTM da du
kién dua ra nhitng géi san pham, chuong trinh giam 14i suét, hd tro doanh nghiép... can
cdng b, trién khai thuc hién ngay va toan nganh Ngan hang can c6 sy déng thuan cao
trong viéc trién khai thuc hién céc giai phap cap béach caa nganh Ngan hang nham ting
cudng phong, chéng va khic phuc khé khin do tac dong cua dich bénh Covid-19 gay
ra.

Tong thuat hoi thao
Tro lai trang dau

2. Tang cwdng tin dung ngan hang hd tre doanh nghiép va nguoi dan khic phuc
kho khan do anh hwéng dich Covid-19

Thoi gian té chic: 22/04/2020
Don vi thuc hién: Ngdn hang Nha nwoec Viét Nam
Ngi dung hgi thdo:

Ngay 22/4/2020, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam da to chicc Hoi nghi truc tuyén toi
tat ca cac NHNN chi nhanh tinh, thanh phé trén ca nuéc vé tang cudng tin dung ngan
hang hd tro doanh nghiép va nguoi dan khac phuc khé khan do anh huéng dich Covid-
19. Tham du Hai nghi tai diém cau Trung tdm va cac diém cau NHNN chi nhanh tinh,
thanh phd c¢o cac dong chi trong Ban Lianh dao NHNN, c4c Vu, Cuc, don vi thudc
NHNN, Giam dé¢c NHNN chi nhanh tinh, thanh phd, dai dién céc to chuc tin dung trén
dia ban...

Tai Hoi nghi, sau khi nghe Vu Truang Vu Tin dung cac nganh kinh té, dai dién céc
NHTM, cong ty tai chinh, Ngan hang Chinh séch x4 hoi, Hiép hoi ngan hang phét biéu
y kién béo céo tinh hinh, két qua dat duoc, nhitng vuéng mic phat sinh, dé xuat, kién
nghi dé day manh hd tro doanh nghiép va nguoi dan khac phuc khé khin do anh husng
dich Covid-19, Théng déc NHNN di cho rang, trudc tinh hinh dién bién phuc tap caa
dich bénh Covid-19, thuc hién chi dao caa Bang, Qudc hai va Chinh pha, Nganh Ngan
hang 1a mot trong nhitng nganh di dau trong viéc tham muu, ban hanh, trién khai cac
chinh sach thao g& khé khin, giai quyét cc van dé phat sinh trong thuc té. Toan nganh
Ngén hang d3 vao cudc sém, tich cuc, ngay tir cudi thang 2, da chu dong danh gid tac
dong cua dich bénh téi hoat dong ngan hang. Ngay 13/3/2020, NHNN da ban hanh
thdng tu 01, day 1a giai phap dot phé, vi dich bénh nay chua cé tién 1& nén véi cac quy
dinh méi, manh tai Thong tu nay da huy déng noi luc caa nganh Ngan hang (khdng su
dung ngan sach nha nuéc) thuc hién co cau lai ng, thdo g kho khin cho khach hang va
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doanh nghiép vay vén. NHNN ciing kip thoi ban hanh chi thi 02/CT-NHNN vé cac giai
phap cap béach caa nganh Ngan hang nham ting cudng phong, chdng va khic phuc khé
khin do tac dong cua dich bénh Covid-19, kip thai xi Iy cac van dé phat sinh trén thuc
té. Qua d6 cho thay sy cha dong, tich cuc, quyét liét cua toan hé thdng thoi gian qua.
cung véi d6, NHNN di rat kip thoi chu dong trong viée diéu hanh céc cdng cu chinh
s&ch tién té, dic biét 1a thanh khoan, lién ngan hang, gitr 6n dinh ti gia, giam 1ai suat,
dic biét trong linh vuc uu tién dé hd tro san xuat kinh doanh, én dinh kinh té vi mo.

Théng déc L& Minh Hung cho ring, toan nganh Ngan hang, tir NHNN dén cac
TCTD da va dang rat quyét liét trién khai cac giai phap thao g khé khan cho nén kinh
té, cho khach hang vay vén. Sau 01 thang trién khai thuc hién cac giai phap cap bach,
nhitng két qua dat dugc bude dau caa nganh Ngan hang 1a rat tich cuc, thé hién tinh cha
dong, quyét liét cua cac don vi trong toan nganh Ngan hang. Thay mit Ban lanh dao
NHNN, Théng déc L& Minh Hung danh gia rat cao két qua trién khai budc dau cia cac
TCTD. Tuy nhién, thuc té trién khai van con mot sb ton tai, han ché va vuéng mac can
thao g&. Dé Kip thoi co bién phap xu ly, trién khai hiéu qua hon trong viéc hd trg théo
g6 kho khan cho khach hang vay von, cho nén kinh té, Théng doc NHNN yéu cau:

Toan bo hé théng cac TCTD can néu cao hon nita tinh than trach nhiém cua Nganh
véi nén kinh té, trién khai manh mé céc bién phap co cau lai ng, cho vay méi, giam lai
suit cho vay. Phai xac dinh viéc hd tro khach hang vay vén ciing 1a hd trg cho chinh
cac TCTD, gilp hé théng TCTD hoat dong tt hon trong giai doan kho khan. Hd trg
cho khach vay von c6 tac dung ddi véi ca hé théng ngan hang Ian khach hang vay vén,
|4 trach nhiém cua timg TCTD dbi véi nganh Ngan hang ndi riéng va ca nén kinh té noi
chung.

Ngay sau cudc hop nay, cac NHTM c6 vén caa nha nudc phai to chirc quén triét toi
tat ca cac chi nhanh cac quy dinh vé hd tro khach hang dé tiép tuc day nhanh tién trinh
lam viéc véi khach hang, xur ly thao g& cac van dé phat sinh trong thyc té.

Céac TCTD phai coi viéc tap trung chi dao trién khai chi thi 01, théng tu 01, chi thi
02 cia NHNN Ia cong viéc trong tim trong nam 2020 va Chu tich Hoi dong quan tri,
Tong giam doc cac TCTD chiju trach nhiém trudc Ban 1anh dao NHNN vé viéc trién
khai thue hién cdng viéc trong tdm nay. Cac TCTD thuong xuyén bao céo két qua thuc
té dat duoc cho NHNN. Théng dc Lé Minh Hung giao Vu Tin dung cac nganh kinh té
va Vu Truyén thong tong hop sé liéu, dinh ky béo céo va cap nhat thuong xuyén két
qua dat duoc.

Cac TCTD can chia sé t6i da kho khan véi khach hang vay von, véi nén kinh té
trong giai doan hién nay ciing nhu sau khi dich két thiic. Trong d6, thuc hién tdi da viéc
giam chi phi d6 dé hd tro giam I4i suat cho nén kinh té, phai xem xét chu dong can doi
ngudn vén dé dau tu cho nhitng du an an kha thi, phai coi cho vay méi hd trg phuc hoi
sau dich 1a yéu t6 then chét gitp nén kinh té ting trudng trong nim nay. Day 1a nhiém
vu chu yéu caa cac TCTD trong thai gian toi.
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Théng déc NHNN yéu cau cac TCTD phai tiép tuc tap trung chi dao don gian hoa
quy trinh tha tuc ndi b, tao diéu kién thuan loi cho khach hang vay vén nhung khong
nai long diéu kién tin dung dé dam bao chét lugng an toan tin dung, duy tri tinh lanh
manh cta hoat dong ngan hang trong nhitng nam t6i. Bng thoi, cd co ché khuyén khich
phu hop dé chi nhanh, phong giao dich, can bé thuc hién thao g& kho khin cho khach
hang nhung ciing phai xu ly véi cac chi nhanh, cac can bo thiéu trach nhiém, gay kho
khan phién ha, cham ché trong viéc hd trg nguoi dan, doanh nghiép.

Déi voi mot s TCTD chua ban hanh vin ban huéng dan trién khai Théng tu 01 caa
NHNN phai kip thoi ban hanh va trién khai thuc hién. Trong qué trinh co ciu lai no,
khong chi khach hang doanh nghiép ma ca khach hang ca nhan bi kho khan trong thu
nhap ciing can phai duoc cac NHTM phai xem xét co cau lai no, ca ng gbc va no l4i.

Mt khéc, cac TCTD can day manh hon nita cng tac truyén théng, kip thoi tra loi
cac kién nghi caa doanh nghiép, hiép hoi doanh nghiép, cong bd céng khai cac két qua
xt ly, két qua cho vay mai, co cau lai no...., phdi hop chit ché véi Vu Truyén thong
NHNN cong bb kip thoi nhitng kién nghi cia cac to chic ca nhan lién quan. Cong b
day du ca nhimg khach hang nao duoc giai quyét, nhitng khach hang nao khong du diéu
kién vay von. ..

Théng doc L& Minh Hung yéu cau, Giam doc NHNN chi nhéanh tinh, thanh phé t6
chuc trién khai thuc hién Thong tu 01, chi thi 02 14 nhiém vu quan trong nhat, xuyén
sudt trong nam 2020. NHNN chi nhanh thyc hién tiép nhan, xir ly thong tin, chu dong
bao c4o lanh dao tinh, 1am viéc véi cac so ban nganh dia phuong, cac doanh nghiép, t6
chire ca nhan trén dia ban cha dong xir ly cac kién nghi. Phai chu dong chi dao, phéi
hop TCTD trén dia ban dé xu ly cac van dé phét sinh trén thuc té. Ngoai ra, ting cuong
cong tac thanh tra, kiém tra dé kip thoi xir Iy cac TCTD, c4c can bo ngan hang trén dia
ban thiéu trach nhiém, khéng chap hanh chi dao cia NHNN, dé khach hang dang 18
duoc hd tro nhung cham hoic khong dugc xu 1y.

Déi véi cac Vu, Cuc, don vi thusc NHNN: Trudc dién bién thi truong quéc té, khu
vuc con phac tap, tac dong caa dich bénh vai nén kinh té, cac Vu, Cuc 6 lién quan da
chu dong theo ddi, danh gia, thudng xuyén ra soét bo sung céc kich ban diéu hanh dé
kiém sodt, gitr cac can ddi vi mé theo chi dao caa Chinh phu.

Ddng thoi, Co quan Thanh tra giam sat ngan hang, Vu phap ché, Vu Tin dung cac
nganh kinh té, Vu Thanh toan chu dong ra soat, tham muu stra ddi cac quy dinh hién
hanh va ban hanh ngay cac van ban huéng dan cu thé cho cac van dé con vudng mic,
cac kién nghi chi yéu tap trung vao Thong tu 01, nhét la cac van dé vé thoi han co cau
lai ng, trich 1ap du phong rai ro, du thu, xac dinh khach hang, cho vay tai cap vén, thanh
toan dién tu..., tiép tuc trién khai cac giai phap thanh todn khdng dung tién mit, mién
giam phi dich vu dién tu.

Ngan hang Chinh sach xa hoi khan truong phéi hop cac bd nganh trién khai nhiém
vu duoc giao, tiép tuc thuc hién co ciu lai, cho vay méi cac ddi twong chinh sach bj tac
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dong bai dich bénh Covid-19, hoan thién tha tuc xin y kién cac bo, nganh trinh thu
tuéng giam 14i suat cho cac ddi teong nay.

Hiép hoi Ngan hang phét huy vai tro caa minh, tao sy déng thuan gitra cac NHTM
thanh vién trong viéc trién khai hd trg khach hang bi thiét hai do dic bénh. Dang thai,
nam bit va cé hinh thirc thdng tin kip thoi, rong rai vé nhirng hoat dong, ghi nhan nhiing
kién nghi, phan anh ciia cac NTHM trong giai doan hién nay...

Théng dbc L& Minh Hung tin tudng, véi su tap trung quyét liét va trach nhiém cua
toan nganh Ngan hang, dic biét 1a cac TCTD, NHNN chi nhanh céc tinh, thanh phé,
Hiép hoi Ngan hang, thoi gian téi sé dat duoc két qua tét hon nira trong viéc hd trg nén
kinh té khic phuc kho khan dich bénh, thiic day nén kinh té sau dich.

Tong thuat hai thao
Trd lai trang dau
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AN PHAM KHOA HOC THANG 04-2020
1. Trwang phai kinh té hoc Ao - Lwoc khao

Nguén: NXB Tri thic

Tac gia: Eamonn Butler

Dich gid: Phgm Nguyén Truwong

Gidi thigu dn pham:

Tac gia

Tién si Eamonn Butler 1a Giam déc Vién Adam Smith. Ong cd bang dai hoc vé kinh
té, triét hoc va tam 1y hoc & Pai hoc St Andrews. Ong 1am viéc cho Ha vién My, va day
triét hoc & Hillsdale College, Michigan, sau dé, cudi nhitng ndm 1970 ong tré vé Anh
dé giup thanh 1ap Vién Adam Smith. Ong d3 xuat ban nhiing tac pham viét vé nha kinh
té hoc Milton Friedman, F. A. Hayek va Ludwig von Mises va nhitng cudn luoc khao
vé von Mises va Adam Smith cho Vién cac Vén dé Kinh té (IEA). Ong thuong xuyén
c6 mat trén cac phuong tién thong tin dai chlng, ca béo viét 1an bao hinh va gan day
6ng di cho in hai tic pham danh cho dai chliing: Cuén sach hay nhat vé thi truong (The
Best Book on the Market) va Nha nugc Anh muc rudng va Tuyén ngdn thay thé (The
Rotten State of Britain and The Alternative Manifesto), duoc nhiéu ngudi quan tam.

Té&c pham

Trudng phéi kinh té hoc Ao thoat nghe ¢6 vé don doc va nhé bé. Vi nhiéu doc gia
duong thoi han dang nghi téi nudc Ao nhu mot qudc gia nho bé xinh dep gitra 1ong
chau Au, va dudng nhu khdng c6 tén tudi caa nha kinh té Ién ndo hay mét dai hoc kinh
té I6n nao gan lién vai nuéc Ao luc nay. Thé nhung, ching ta dirng quén rang méi chi
mot thé ki trude day thoi, nudc Ao - véi thi d6 Vienna, dang 13 trung tAm vin hoéa-hoc
thuat va quyén luc vi dai bac nhat thé gigi, 1a trai tim cua Dé qudc Ao-Hung tirng bé
chu chau Au mot thoi gian dai.

Va chinh tai noi day vao dau thé ki XX, tri thirc cua loai nguoi da bung nd vai nhitng
phat kién quan trong nhat trong triét hoc, khoa hoc, nghé thuat... ¢6 anh huéng dén vin
minh loai nguoi trong sudt thé ki XX va cho téi tan bay gio. Trong bdi canh do, tir
truyén thdng tri tué ruc r& nay da san sinh ra nhitng nha kinh té hoc 13i lac va doc dao
bac nhat thoi hién dai: Carl Menger (1840-1921), Bohm-Bawerk (1851-1914), Joseph
Schumpeter (1883-1950), Ludwig von Mises (1881-1971), Fredrick von Hayek (1899-
1992)... Nhitng tri thirc nay da tién hanh phé phén céc truong phéi kinh té hoc duong
thoi, theo moi chii nghia, tir tat ca nhitng khia canh khac nhau. Tir cudc chién tu tuong
d6 da c6 dong lai mot hé thong phuong phap tu duy, nhin nhan vé cac van dé xa hoi va
nén kinh t& mot cach tong quat, sau sac va doc ddo. Tét ca nhitng dic diém d6 da hinh
thanh nén mot truong phéi kinh té hoc dac biét, goi la Truang phai Ao, theo tén goi cua
manh dit d3 nay mam va vuon I1én nhiing cay c6 thu. Anh huéng caa trudong phai nay
1&n 1i thuyét kinh té hoc va chinh sach kinh té-xa hoi 1a sau dam. V&i stc sdng manh
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mé& cua nd, Truong phai Ao da lan toa va sinh sbi ra khip thé giéi.

Muc luc

Loi nha xuat ban

Lai gisi thieu

Chuong 1: Lich sir va phuong phép tiép can cua Truong phéi kinh té hoc Ao

Chuong 2: Nhitng nguyén li nén tang cua Trudng phai kinh té hoc Ao

Chuong 3: Tai sao cac nha kinh té hoc khong biét ho dang lam gi

Chuong 4: Vai tro quan trong cua gia tri

Chuong 5: Gia ca, Chi phi va lgi nhuan

Chuong 6: Phéi hop théng qua thi truong

Chuong 7: Canh tranh va tinh than nghiép cha

Chuong 8: Thoi gian, qua trinh san xuét, vén va loi tic

Chuong 9: Chu ki kinh doanh

Chuong 10: Ric ri véi tién

Chuong 11: Han ché cua chii nghia toan trj trong Kinh té

Chuong 12: Chu nghia ty do

Chuong 13: Phé phan phuong phap tiép can caa Truong phai Ao

Chuong 14: Tu tuong cia Trudong phai Ao duong dai

Chuong 15: Tinh thoi su cia Trudng phai Ao trong giai doan hién nay

Vai dong tiéu str

Piém nhan

Bang tai nang va tri thuc uyén bac cua minh, tac gia Eamonn Butler da tom luoc
mot cach co dong va sac bén nhing noi dung quan trong nhat cia hé thong tu duy cua
Truong phéi kinh té hoc Ao trong mét cudn sach nho nhan dén ngac nhién. Pay chinh
12 sy wu viét caa tac pham nay. Ngudi doc c6 thé luét nhanh qua hét cubn sach chi trong
vai gio dong ho, 1a da “thay” nhiing diém cét tay cua Truong phai ndy. Nhung ban sé
phai quay lai nhiéu lan, nghién ngam timg doan ngin dé c6 thé hiéu sau sic hon cach
nhin vé thuc tai, va s& thay chiéu sdu khong dé linh hoi cia nhitng tu teéng nay. Nhung
néu chap nhan mat céng cho cudc vat 16n dai hon cuaa tu duy, ban s& nhan ra c6 nhitng
cach nhin méi trong nhirng chiéu kich sau hon xuy@n qua thyc tai dang hién bay cua thé
gioi.

Vién Chién lugc Ngan hang giéi thiéu dén ban doc cudn sach nay!

Gigi thiéu sach

Tro lai trang dau
2. Tw do kinh té - Pon bay phat trién Viét Nam

Nguén: NXB Tri thic
Téac gia: Tran Lé Anh
Gidi thigu dn pham:
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Tac gia

Tran Lé Anh sinh nim 1976 tai Ba Ning, sang My dinh cu cung gia dinh vao nim
1994, hién dang sbng tai thanh phb Boston, thudc bang Massachusetts.

L4y bang cir nhan kinh té (t&t nghiép loai toi uu - summa cum laude) va thac si quan
tri kinh doanh (MBA) tai DBai hoc Massachusetts Boston (Umass Boston).

L4y bang tién si (Ph.D.) thuoc nganh Luat, Chinh sach, va X& hoi (chuyén vé luat
va kinh té, chinh sach thuong mai qudc té) tai Pai hoc Northeastern (Northeastern
University) nim 2004. Bit dau giang day dai hoc tir d6 dén nay.

Hién giang day cac mon kinh té va quan tri tai Pai hoc Lasell, va ciing 1a Giam dbc
diéu hanh chuong trinh Vietnam Shoulder to Shoulder cua trudng nay, dua sinh vién di
thuc té tai Viét Nam hing nam (dic biét 1a tai Lang Tré em SOS Pa Néng). Ting giang
day tai Pai hoc Fisher va Dai hoc Massachuetts, Boston.

Té&c pham

Cubn sach nay 1a tap hop nhitng bai viét va tra 1oi phong van cua Gido su Tran Lé
Anh dang rai rac trén cac phuong tién truyén théng trong va ngoai nudc vé cac van dé
kinh té, phat trién, va hoi nhap qudc té cua Viét Nam trong khoang thoi gian mudi nam
qua.

Muoi nam qua, cling 1a thoi gian ma nén kinh té Viét Nam gap nhiéu thach thic sau
mot giai doan bat pha khi nudce ta ki Hiép dinh thuong mai song phuong véi Hoa Ki va
gia nhap WTO. Bén canh nhiing thanh tyu nhét dinh (chang han nhu viéc giam manh ti
1& d6i nghéo, phat trién Kinh té tu nhéan, thu hut dau tu nuéc ngoai, mo rong giao thuong
Vi cac nudce va tde do ting truang kinh té cao), qua trinh phat trién caa Viét Nam ciing
da boc 16 nhiéu bat cap.

Nhitng nhuoc diém trong qua trinh phét trién cua Viét Nam doi hoi Nha nudc phai
¢6 nhitng chinh sach cap bach va thiét thuc dé dwa Viét Nam di dung trén con duong
phat trién bén viing. Nhitng chinh sach nay phai dugc thuc hién mot cach minh bach,
vi loi ich chung cua toan dan, va thiic day tu do kinh té dé khai phong stc dan.

Muc luc

Loi nha xuét ban

Loi gidi thi¢u

Loi tac gia

Phan |

Nén tang cho phat trién

Pon bay tu do kinh té

Di tim muc tiéu kinh té cho Viét Nam

Di tim mot vai gia tri nén tang cho chinh séch

Luat va phat trién

Ba trd luc kiém ché Viét Nam phat trién

Viét Nam can mé hinh méi
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Bat binh dang va bat 6n

Mat “nén kinh té nhan 4i” cho Viét Nam

Phan 11

Tur vi mé dén vi md: Mot vai kho khan dién hinh

Viét Nam khdng dé kiém ché lam phét

Tir cac diém yéu cd hitu cua nhap siéu dén kho khan ti gia

Kinh té Viét Nam saucac danh gia cua qudc té moi day

Viét Nam nén lam gi sau khibi Fitch danh tut hang?

Chién luoc cho hang Viét Nam

Giai phap cho gia sira

Tham khao nuéc lang giéng: nhiing "géc khuat™ cua kinh té Trung Quéc

Déi dau kinh té Mi-Trung: Triét ha d6i tha hay cong bang thuong mai?

Phan 11

Hoi nhap kinh té toan cau

Co hoi giao thwong Viét-Mi thoi Tong thong Trump

Thép nhdm va chinh tri thwong mai Mi

Tan dung chat xuc tac tir hoi nhap dé phat trién

Viét Nam trong béi canh kinh té Bong A

Viét Nam cam nhan mat tréai caa thuwong mai tu do

Bbi canh thuong mai qubc té va dinh hudng cho Viét Nam

buong hudng chinh sach thuong mai Mi

Khoang cach giita tinh than caa luat chéng ban phé gia cua Mi va sy thuc thi

Nén sir dung céng cu chong ban pha gia

Pay manh giao thuong Viét-Mi dé phat trién

Hiép dinh TPP: Mot co hoi cho Viét Nam

Phan 1V

Vai nét chim phé trong quan hé québc té

Quan hé Viét-Mi thoi Chinh quyén Trump

Tu thé caa Viét Nam trong quan hé véi Hoa Ki va Trung Quéc

Quan hé Viét-Mi 4m dan

Céch tiép can cua Viét Nam trong van dé Bién Dong

Bién Pong: Véan dé dia chinh tri gitra Viét Nam va Trung Qudc

Pong gop cua Nhat trong qua trinh phat trién cua Viét Nam

Viét Nam mudn can bang quan hé kinh té véi Hoa Ki, Trung Quéc

Quan hé Viét-Mi 15 nam qua

Viét Nam cé ban canh tranh mai

Piém nhan

Trong thé gisi ngay nay, khdng ai phi nhan tam quan trong vé vai trd caa nha nudéc.
Can thiép hay khdng can thiép déu phai 1a mot lua chon c6 chu dich. Mot nha nuéc vi
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dan thi phai biét gi¢i han quyén luc va tao diéu kién dé nguoi dan c6 thé tu do phét huy
hét kha nang ctia minh.

(Pon bdy tu do kinh té)

Hon bao gid hét, Viét Nam dang & thoi diém can can nhic lai chién lugc phat trién
dat nugce. Phat trién kinh té can phai 1am muc tiéu nén tang cho chinh sach thay vi nhiing
chi tiéu tang truong kinh té don thuan.

(Pi tim muc tiéu kinh té cho Viét Nam)

Va tat nhién khi loi ich kinh té Mi & Viét Nam cang cao thi méi quan tdm cua Mi
dbi voi Viet Nam cang lon. Truéc nhitng tht théach trong khu vue, dac biét 1a viing Bién
Pong, Viét Nam can mot dbi tac dang tin cay c6 mong muén Viét Nam duoc thinh
vuong Va ven toan trong céng cudc bao vé cha quyén 1anh thd caa minh.

(Co héi giao thuong Viét-Mi thoi Tong thong Trump).

Vién Chién lugc Ngan hang giéi thiéu dén ban doc cuén sach nay!

Gigi thiéu sach

Tro lai trang dau
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