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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
SU SO HOA TIEN TE (THE DIGITALIZATION OF MONEY)

Cudc cach mang k§ thuat so dang dién ra c6 thé dan dén su thay d6i hoan toan mé hinh trao doi tién
té truyén théng. Ching ta c6 thé thay su tach roi cac chiic ning riéng biét cua tién té tao ra su canh
tranh gay gét hon giita cac loai tién té chuyén biét. Mat khac, céc loai tién ki thuat sb lién két véi cac
hé sinh thai nén tang 16n c6 thé: (i) dan dén viéc gop (cac chirc ning) cua tién (re-bundling of money)
trong d6 cac dich vu thanh toan dugce dong goi voi mot loat cac dich vu dir liéu, (i) khuyén khich su
khéac biét nhung khong khuyén khich kha ning twong tac gitta cac nén tang. Tién ki thuat sb ciing co
thé gay ra su bién dong hé thng tién té quéc té: cac qudc gia cd gan két vé xa hoi hoic ky thuat sé voi
cac nuéc lang giéng cua ho cé thé phai doi mat véi d6 la hoa ki thuat s6 va sy xdm nhap cua cac nén
tang cé tim quan trong hé thdng (systemically important platform) c6 thé dan dén sy xuét hién cua cac
khu vuec tién té k§ thuat sé xuy@n bién gisi gitra cac qudc gia. Tién ky thuat s cia ngan hang trung
wong (CBDC) dam bao rang dong tién caa ngan hang trung wong (public money) van giit dwoc vai tro
la mot don vi ké toan thich hop. Chi tiét
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BAN TIN NGHIEN CUU QUOC TE

1. Anh hwéng tai khoa va phan wng chinh sach tai khéa déi véi Covid-19 (The

Fiscal Impact and Policy Response to COVID-19).

Nguén: WB

Téac gia: N/A

Chai dé nghién cizu: Chinh séch tai khéa va tien té

Ngay xudt ban: 09/04/2021

Pai dich bung phat dugc WHO tuyén b vao 11/3/2020 va tam diém cua cudc khung
hoang da dich chuyén tir Trung Qudc va Han Qudc sang My va Tay Au. Cac ca lay
nhiém ciing dang ting vai toc do nhanh tai cac nudc khach hang cia Nhém Ngan hang
Thé gisi (WBG), vai sy bat 6n 16n vé miec dd ma nhiéu nudc bi anh huong do thiéu xét
nghiém. Cac nudc IDA c6 nguon luc va nang lyc han ché dé giit cac ca lay nhiém ¢
muc thap va cung cip cham soc day da cho nhiing ca ¢ cac van dé nghiém trong vé
stc khoe do nhiém Covid-19 ciing nhu giai quyét van dé cang thang kinh té - x& hoi
lién quan.

Tal vé toan vin tai day

Tro lai trang dau

2. ‘Tién té héa’ thuc sy hoat dong nhw thé ndo — Nhitng vi du tir cAc phan &ng
chinh sach caa cac quoc gia d@6i véoi Covid-19 (How “Monetization” Really
Works—Examples from Nations’ Policy Responses to COVID-19).

Nguén: ADB

Tac gid: Jesus Felipe, Scott Fullwiler, Gemma Estrada, Maria Hanna Jaber,
Mary Ann Magadia, and Remrick Patagan

Chai dé nghién cizu: Chinh séch tién té

Ngay xudt ban: 12/2020

Suy thodi kinh té nghiém trong gay ra boi dai dich Covid-19 da budc céc chinh pha
trén khap thé gigi tang chi tiéu trong khi thu tir thué sut giam. Pong thoi, cac ngan hang
trung wong ¢ nhiéu nudc nay dang tai tro mot ty 18 phan tram hd tro thu nhap truc tiép

thong qua cho vay truc tiép hoac mua cac trai phiéu chinh phu tai cac thi trudng so cap
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va/hoic thir cap. Nhiéu ngudi phan dbi diéu nay do nhitng hau qua ma ho coi 12 tiéu cuc
dbi véi nén kinh té, dic biét 12 lam phét. Bai viét nghién cau ndy md ta cach hoat dong
thuc té cta viéc ma nhiéu nguoi (ké ca nhiéu nha kinh té) thuong goi 1a tién té hoa no
chinh phu va ham y chi yéu cua no, tirc 13, n6 s& dan dén viéc in tién va hau qua I1a dan
dén lam phat. Ching tdi s& cho thay rang thuc té 1a rat khac mot khi nguoi ta biét cac
ngan hang trung wong hién dai quan 1y chinh sach tién té nhu thé nao (vi du, thdng qua
mat hanh lang hé théng 14i suat muc tiéu), va ho phdi hop nhu thé nao céc hoat dong
hang ngay cua ho véi ngan quy caa ho, tién té hoa khong dién ra nhu né thuong duoc
md ta, va n6 khdng gan mirc nguy hiém nhu nhitng nguai phé binh chinh sach nay Iy 18
(va n6 cling khong tac dung nhiéu nhu nhitng nguoi ung hd né tuyén bd). Cac vi du cua
Trung Quéc, Philippines, Singapore, va Hoa Ky s& lam rd diéu nay.

Tai vé toan van tai day

Tro lai trang dau

3. Pang sau chuyén doi ky thuat sé: Hién dai hoa cong nghé cét 16i cho ngan hang
Al cuaa twong lai (Beyond digital transformations: Modernizing core technology
for the Al bank of the future)

Nguén: Mc Kinsey & Company

Tac gid: Sven Blumberg, Rich Isenberg, Dave Kerr, Milan Mitra, and Renny
Thomas

Chai dé nghién cizu: Chuyén dai sé nganh ngan hang

Ngay xudt bdn: 4/2021

Ngan hang tri tué nhan tao (Al) tao budc tién nhay vot trong canh tranh bang viéc
t6 chtrc con nguoi, cdng nghé va cach thirc 1am viéc xoay quanh mot tim nhin uu tién
Al dé trao quyén cho khéach hang véi nhitng dé xuét gié tri thong minh dwoc cung cap
thdng qua nhiing hanh trinh va trai nghiém hap dan. Viéc bién tim nhin nay thanh hién
thuc doi hoi céc kha ning trong bén linh vuc: 16p tuong tac, 16p quyét dinh, 16p cong
nghé I8i va mé hinh hoat dong (dua trén) nén tang.

Trong céc bai truéc cua loat bai ndy di kham pha hai linh vuc dau tién. Cac kha

ning cua l6p tuong tac duoc md phong lai cho phép ngan hang Al cung cap céc hanh
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trinh lién mach dugc c& nhan hda cao trén cac kénh ngan hang va trong hé sinh thai déi
tac. Cac kha ning cua 16p quyét dinh do Al cung cap chuyén doi théng tin chi tiét caa
khach hang thanh cac thong diép va dé nghi dugc diéu chinh dé dap ung nhu cau riéng
cua khach hang. Bai viét nay xac dinh cac kha ning can thiét trong linh vuc the ba:
cdng nghé cbt 18i va co sé ha tang dir liéu cia ngin xép kha ning hién dai.

Tai vé toan van tai diy

Tro lai trang dau

4. Swr s6 hoa tién té (The Digitalization of Money)

Ngu[in: NBER WORKING PAPER SERIES

Tac gia: Markus K. Brunnermeier, Harold James, Jean-Pierre Landau

Chai dé nghién cizu:

Ngay xudt ban: 9/2019

Cudc cach mang ky thuat s6 dang dién ra c6 thé dan dén su thay doi hoan toan mo
hinh trao ddi tién té truyén théng. Ching ta c6 thé thay sy tach roi cac chirc ning riéng
biét cua tién té tao ra sy canh tranh gay gat hon gitra cac loai tién té chuyén biét. Mat
khéc, céc loai tién ki thuat sé lién két voi cac hé sinh thai nén tang 16n c6 thé: (i) dan
dén viéc gop (cac chuc ning) cua tién(re-bundling of money) trong dé cac dich vu thanh
toan duoc dong goi voi mot loat cac dich vu dir liéu, (ii) khuyén khich sy khac biét
nhung khong khuyén khich kha ning twong tac gitta cac nén tang. Tién ky thuat sb ciing
c6 thé gay ra su bién dong hé thong tién té qudc té: cac qudc gia co gan két vé xa hoi
hoac ky thuat sé véi cac nude lang giéng cua ho c6 thé phai dbi mat véi do la hoa ky
thuat sé va sy xam nhap cua cac nén tang cd tam quan trong hé thong (systemically
important platform) c6 thé dan dén sy xuat hién cua cac khu vuc tién té ky thuat s6
xuyén bién gigi giira cac quéc gia. Tién ky thuat s6 cua ngan hang trung wong (CBDC)
dam bao rang dong tién ciia ngan hang trung wong (public money) van giit dugc vai tro
la mot don vi ké toan thich hop.

Tai v& toan van tai day

Tro lai trang dau
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NGHIEN CUU CHUYEN SAU

SU SO HOA TIEN TE (THE DIGITALIZATION OF MONEY)
(Ky 1)
4 Pinh hinh lai h¢ thong tién té quéc té

Cac loai tién méi vé lai ban db: chlng tao ra céc lién két méi va ranh gigi mai.
Viéc s6 hda c6 thé lam thay d6i nén tang cua hé thdng tién té qudc té. Hon nita,
nd c6 thé dan dén sy ra doi cua céc loai tién qudc té mai. Céc loai tién ky thuat
s6 ¢6 tiém nang dinh hinh lai mang ludi twong tac kinh té, vuot qua bién gigi cua
cac khu vyc tién té toi uu truyén thong (OCA) va tao ra cac rao can moi dé trao
d6i. Piéu nay ciing cho phép chung toi gidi thiéu mot loai tién té qudc té tong

hop.
4.1 Céc khu vuc tién k¥ thuat so

Trong thé gisi k¥ thuat so, cac tuong tac kinh té s& xay ra trong bién gioi cua
cai ma ching ta goi 1a “khu vuc tién té ki thuat s6” (DCA). Cac khu vuc s& hinh
thanh néi sinh va c6 thé hoic co thé khong bi chi phéi bai cac ranh gidi giira cac
quéc gia.

Chiing t6i xac dinh khu vyc tién ki thuat sé 1a mot mang (ludi), noi cac khoan
thanh toan va giao dich duoc thuc hién mot cach sé hda bang cach st dung don
vi tién té cu thé cho mang d6. "Cu thé", chiing tdi mubn ndi rang nd s& hitu mot

hoic ca hai dac diém sau:

- Mang (ludi) st dung don vi do luwong caa riéng minh, khac véi cac
don vi tién té chinh thic hién cd. Vi du, Facebook gan day di cong bd su
ra mat cua Libra. N6 duoc thiét ké dé tro thanh mot dai dién ky thuat sé
ctia mot rd tién té hién co va do d6 sé& xac dinh mot don vi tai khoan méi.
Do d6, cac loai khu vuc tién té ki thuat sé nay noi lén thong qua canh tranh

tién té toan dién.
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- Mang (Iuéi) van hanh mot cong cu thanh todn, mot phuong tién trao
ddi, chi c6 thé duoc sir dung noi bd gitta nhitng ngudi tham gia. Vi vay,
ngay ca khi mang (lugi) van sir dung tién té phap dinh chinh thirc 1am don
vi do ludng va dé hd tro céng cu thanh toan, cong cu d6 khong thé phuc vu
cho cac giao dich va trao d6i ngoai hé thdng mang (ludi). Pién hinh, d6 1a
truong hop cua mot s to chuc phat hanh tién dién tir 16n khi hé thdng cua
ho khong thé twong tac véi nhitng to chirc khac. Ngay nay, vi du dién hinh
la Trung Qudc, noi ca Tencent va Ant Financial di phat trién c4c mang
(lu6i) nhu vay véi hang trim triéu nguoi dung, nhung khong c6 két néi
hodc twong tac 1dn nhau. Céc khu vuc tién té ki thuat so nay thuong 1a vi
du vé viéc giam canh tranh tién té, trong d6 cac loai tién méi khong duoc

dinh gia bang don vi do ludng caa cac loai tién té da co.

S6 lwong hoat dong kinh té trong céac khu vuc tién té ky thuat sé c6 thé sé thap
hon & nhiéu nén kinh té quéc gia. Vi du: tinh dén nim 2019, mang Alipay d3 dat
870 triéu nguoi dung va khéi luong giao dich hang quy dat 47,2 nghin ty NDT (7
nghin ty USD). Tencent, nha cung cap dich vy thanh toan 16n thtr hai & Trung

Quéc, khdng thua kém nhiéu.

R& rang, mot khu vuc tién ky thuat sé rat khac voi mot khu v tién té téi vu
nhu duoc dinh nghia trong nhiéu tai liéu theo dong gop cuia Mundell (1961). Mot
khu vuyc tién té téi wu thuong duoc dic trung boi su gan gili vé dia 1y va kha nang
ctia nhitng ngudi tham gia phan phdi ty gia hdi doai nhu mot cong cu diéu chinh.
Poi lai, diéu d6 ngu ¥y mot sé diém chung cua cac cl soc kinh té vi mé va muc
ddluan chuyén cua cac yéu to!. Viéc thiét ké cac khu vuc tién té tdi wu tap trung

vao kha ning ctia co quan quan ly tién té trong viéc lam dju cac cd séc, & mirc do

1 Trong lich s, tham chi da c6 nhirng truong hop céc cl sbc trong mot qudc gia khong déi xang du dé
tao ra nhiéu loai tién té. Khi bat dau ky nguyén hién dai, ¢ Y va Ha Lan, cac khoan thanh toéan tién
lwong dugc thuc hién bang bac, cach ly ho khoi nhitng ¢t sbe d6i véi ngudn cung vang, von duoc sir
dung dé chi cac khoan thanh toan 16n hon.
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chung ddi xang qua cac tac nhan trong khu vuc tién té ti uvu (va kha ning cai
thién chia sé rai ro) trong pham vi cac thi treong trong khu vuc tién té tdi wu chua

hoan thién.

Nguoc lai, cac khu vuc tién ki thuat sé duoc to chirc véi nhau bang kha ning
két ndi k¥ thuat sd. Trong tam khéng phai 12 vai trd cta co quan quan 1y tién té;
thuc sy, t6 chirc phat hanh tién (kg thuat sb) co thé tuan theo mot thoa thuan
chuyén d6i rang budc vé mat phép Iy rang budc ho. Thay vao d, cac khu vyc tién
k§ thuat s6 hudng dén muc dich tan dung cac hoat dong bo sung 13n nhau va lién
két dir liéu phét sinh trong hé sinh thai cua mang k§y thuat sé. Chirc ning thanh
toan cho phép cac két néi nay dugc khai théc triét dé. Cong nghé doc déo cua hé
thng thanh toan k§ thuat s6 dua trén mang (ludi) cho phép cac méi quan hé chat
ché& hon so v&i cac hé thdng duoc tao ra boi thanh toén ky thuat sé truyén thong.
Nguoi ding mang (ludi) trong cac khu vyc tién ky thuat s6 c6 thé thyuc hién
chuyén tién tryc tiép, ngang hang bang cach sir dung cac tng dung di déng, trong
khi cho dén gan day viéc chuyén khoan ki thuat sé bang thé tin dung hoac thé

ghi ng chi dugc gidi han trong cac giao dich.

Khi nhitg ngudi tham gia chia sé cing mot loai tién, cho du né c6 duge dinh
gia bang don vi do ludng cua riéng minh hay khong, thi cac lién két tién té manh
mé s& phat trién. Tinh minh bach vé gia trong mang (lu6i) cao hon, viéc xac dinh
gia d& dang hon va viéc chuyén doi sang cac phuong tién thanh toan khac it xay
ra hon va d6i khi 1a khong thé vé mat ky thuat. Cac lién két tién té nay tiép tuc
tao ra dong co dé tich lily s6 du trong mang luéi tién t&. Piéu ndy van dung cho
du khu vyc tién ki thuat s6 duoc lién két vai mot nén tang da dién hay mot mang

k¥ thuat s6 cu thé hon (chang han nhu dich vy nhan tin).

Nghich ly ciia cac khu vuc tién ki thuat sé. Nguoi ta c6 thé nghi rang tiém
nang ctia cac khu vuc tién ky thuat s6 ma rong qua bién gisi quc gia sé dan dén

su Xuat hién cua céc loai tién ki thuat s6 toan cau. Tuy nhién, cac khu vuc tién
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ki thuat sb c6 thé bi gisi han trong pham vi caa ching bai cac khudn khé quy
dinh. Cac mang k§ thuat s6 duoc lién két vai cac khu vuc tién ki thuat sb co thé
xt ly dir liéu (va quyén riéng tu ctiia ngudi ding noi riéng) theo nhiing cach khé
khéc nhau. Do cac khu vyuc phap 1y nhu Chau Au, Hoa Ky va Trung Quéc sir
dung céac khudn khé quy dinh khac nhau dé giai quyét cac van dé vé quyén riéng
tu, c6 thé mot sé mang thanh toan ki thuat sé nhat dinh chi kha thi trong mot sé
khu vuc phap 1y han ché. Trén thuc té, co thé khdng thé st dung mot sé loai tién
k¥ thuat sb trong mot sé khu vuc phap Iy nhat dinh. Pay c6 thé 1a nghich ly cudi
cuing cua sé hoa. S6 hoa c6 kha nang pha v& cac rao can va xuyén bién gidi. Tuy
nhién, do nhiéu khia canh khong thé tach roi cua nd, c6 thé dan dén su phan manh

ngay cang tang cua hé thong tai chinh qudc té.
4.2 Po la héa k§y thuat sb

S6 hda cd thé cung cap nhitng con dudng méi dé qubc té hoa cac dong tién
hién cd va bién doi cac quan hé tién té quoc té. Vé mit so dd, cd hai cach ma tién
té ¢ thé qudc té hoa: bang cach tro thanh mot phuong tién luu trir gi tri toan
cau, nhu mot cdng cu du trir; hodc bang cach duoc st dung cho thanh toan québc
té, nhu mot phuong tién trao d6i% Vé mat lich sir, hai vai tro da dan dan hoi tu.
Tuy nhién, cic con dudng va chién luoc khac nhau cé thé hinh dung duogc dé gitp
mot loai tién té co duoc vi thé qubc té va dugc st dung trong thé ky 21. Phan tich
vi tri thdng tri hién nay cuia déng do la trong hé thdng tién té qubc té, mot sé nha
kinh té nhan manh chirc ning cua nd la tai san dy trir voi vai tro 13 phuong tién
luu trir gia tri, dua trén quy mo, do sau va tinh thanh khoan cua thi truong tai

chinh Hoa Ky. Nhiing nguoi khac (vi du: Gopinath va cong su (2016)) danh gia

2 Céc loai tién té hién dai cua Florentine va Venice 1a nhiing vi du vé cac loai tién té da duoc chap
nhan rong rai thong qua thuong mai. Tat nhién, vang la mét vi du vé tién hang hoa dat dugc vi thé
quoc té theo cach nay
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cao vai trd ciia no trong viéc xac dinh va giai quyét cac giao dich va thuong mai

giira cac qubc gia.

Su khac biét tra nén phi hop va quan trong trong méi truong ky thuét sb. Bac
biét, viéc tro thanh tai san dy trir doi hoi phai ¢6 kha nang chuyén doi tai khoan
vbn day du va vo diéu kién. Tuy nhién, ly thuyét cho riang vi thé qudc té cd thé
dat duoc thong qua thuong mai cho thay rang cac mang k§ thuat sé cd thé 1a mot
thiét bi khac dé qudc t& hoa mot loai tién té. Ly thuyét nhan manh su bo sung
trong cac quyét dinh lap hoéa don: nhiing dai Iy c6 céc giao dich mua duoc lap
hoa don bang mét loai tién té s& mudn lap hoa don ban bang ciing mat loai tién
té dé dam bao ho c6 thé thuc hién cac giao dich mua d6. Mang k§ thuat sé dac
biét hiéu qua trong viéc mé ra cac kha nang mai cho thuong mai va taing phuong
tién trao ddi ngoai bién gii quéc gia. Ban chat khép Kin caa hé sinh thai nén tang
khuyén khich hon nita viéc lap hoa don bang don vi tién té cua nén tang. Mot
qudc gia c6 mang ludi ki thuat s 16n ¢ thé tim ra nhitng cach thic méi dé tién
té ciia minh duoc quéc té chap nhan bang cach khai thac cac hiéu ¢ng tich hop
cua khu vuc tién té k§ thuat s6. Do d6, s6 hoa (tién t8) c6 thé dong vai tro nhu
mot phuong tién manh mé dé quéc té hda mot sé loai tién té nhu mot phuong tién

trao doi.

Nguoc lai, cac qudc gia khac co thé chiu sy canh tranh tién té gay gat hon tur
ngoai té thdng qua mang ludi thanh todn xuyén bién gigi. Cac hé théng xuyén
bién gioi hién tai chi 13 co s& ha tang thuan tdy. Ho sir dung noi té 1am phuong
tién trao d6i va don vi do luong. Tuy nhién, diéu d6 co thé thay d6i. Nhu vi du
cua Libra cho thiy, cAc mang riéng c6 thé duoc tao ra dé cung cap quyén truy cap
vao cac don vi do ludng méi va cu thé cho moi ngudi & nhiéu qudc gia. Ngay ca
cac loai tién chinh thirc ciing c¢6 thé dan dan tham nhap vao nén kinh té cua cac
quéc gia khac néu dugc hd tro boi mot mang ki thuat sé manh mé. Cac tac dong

Xuyén bién gidi cling c6 thé 1a mot tin hiéu nhan biét. Trong cac mang 16n, céc
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cong cu thanh toan ky thuat sé gidng nhau cé thé dé dang dugc str dung & mot sd
khu vie phap ly. Néu vay, ching cé thé c6 tac dung thic day viéc st dung mot

don vi do luong cu thé bén ngoai qudc gia noi nd duge dau thau hop phap.

Piéu quan trong 13, trong khi cac nén kinh té nho (dic biét 1a nhitng nén kinh
té ¢ lam phat trong nudc cao hoic khdng 6n dinh) d& bi dé la hoa truyén thdng
va (do la hoa) k¥ thuat sé va bai mot ddng tién on dinh, thi cac nén kinh té mo
ctra vé kinh té hodc xa hoi véi cac khu vuc tién ky thuat sé 16n s& dé bi d6 1a hoa
ki thuat s6. Piéu nay ciing dung ddi vai cac qudc gia nhod hon vi trong khi ho
khéng cung cap quy md ngoai tng cua mang (ludi) nhu nhau thi cac mang 16n cé
thé cung cap. C6 nghia 13, ngay ca cac nén kinh té c6 tién té on dinh ciing c6 thé
bi d6 la hoa k¥ thuat s6 néu cong dan cua ho thuong xuyén giao dich véi nguoi
ding nén tang ky thuat sé bang tién té cua chinh nén tang d6. Khi tim quan trong
cua cac dich vy dugc phan phdi ki thuat s ting 1én va cac mang x& hoi tro nén
gdn b6 hon véi cac cach ma moi nguoi trao doi gié tri, thi anh hudng cua céc loai

tién ky thuat s6 16n & cac nén kinh té nho hon sé tiang 1én.
4.3 M@t loai tién té qudc té tong hop

Trién vong do la hoa k¥ thuat so tao ra kha nang rang mot loai tién ky thuat so
tong hop, duoc hd trg boi nhiéu loai tién té chinh thic, ¢ thé qudc té hda. Sy gia
tang ctia mot loai tién té qudc té tong hop (chang han nhu Libra) ¢6 y nghia kinh
té vi mo sdu sic, nhu luu ¥ boi Carney (2019). Trong nhiing thap ky gan day, cac
méi lién két qudc té ngay cang tang di tao ra su khan hiém tai san an toan bang
d6 la va (da tao ra) tac dong lan toa xuyén bién gigi 16n tir chinh sach tién té cua
Hoa Ky thong qua chu ky tai chinh toan cau (GFC). Pén luot minh, ca hai luc

luong nay da gdp phan tao ra 14i suat thap kéo dai.

Mot loai tién té qubc té tdng hop duoc lién két véi mot sé don vi do luong
khac nhau c6 thé dong mot vai trd trong viéc khic phuc sy thiéu hut tai san an
toan, vi gia tri caa khoan no bang nhiéu loai tién té chinh thirc s& bién dong cuing
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véi gia tri caa loai tién té tong hop. Tuy nhién, khong c6 don vi tién té chinh thuc
nao 13 hoan toan an toan, c6 nghia 1a cac td chic phat hanh no bang don vi tién
té tong hop c6 thé chiu rai ro ty gia hdi doai néu tai san caa ho duogc tinh bang
noi té.

Néu thuong mai quéc té dugc 1ap hoa don theo don vi do luong cia don vi
tién té tdng hop thi mdi trong quan toan cau trong cac ludng thuong mai ciing s&
giam. Hién tai, gia thuong mai québc té dang bi rang budc boi do la, vi vay cac cl
s6¢ va chinh sach tién té cua Hoa Ky da co tac dung 16n hon trong viéc kich thich
hodc can trg thuong mai qudc té. Trong mot thé gidi st dung tién té tong hop,
nhitng cu sé¢ nhu vay doi véi dong do la sé tao ra nhiing sai léch nhé hon so véi
hiéu qua trong thuong mai. T4t nhién, mot loai tién tong hop s& tao ra sy lan toa
tir cac cl soc sang cAc loai tién té co ban khac, nhung trong pham vi céc qudc gia
phai doi mat véi nhitng ¢t soc dic trung, viéc da dang hoa c6 thé lam giam sy lan

téa do
5 Canh tranh giira tién dai ching va tién tw nhin

Trong mot thé gidi cac dong tién ky thuat sb, nhitng ngudi 1am chinh sach s&
dbi dién vai mot loat cac van dé thach thic mang tinh khéi niém. Tién s& khong
con don gian nhu trong qua khir: mdi dong tién ky thuat s6 s& di cung két hop voi
mot loat cac dich vu dit liéu va lién quan véi mot tap hop cac hoat dong kinh té
dién ra xuyén bién gigi. Hé thong trung gian truyén thong co thé thay doi, vai cac
nha cung cip thanh toan diémg dau trong viéc cung cap dich vu trung gian va cac
dich vu tai chinh khac. Trong phan nay, ching t6i s& thao luan su canh tranh gitra
tién dai ching va tién tu nhan va nhiing ham y cua viéc gisi thiéu CBDC trong

mot moi trudng véi cac dong tién k§ thuat so.

5.1 Tién dai ch(ng so véi tién tuw nhéan
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Cac ddng tién ki thuat s dit ra cac cau hoi mai vé su canh tranh giira tién tu
nhan va tién dai ching. Trong lich sir, ngin chin bat én tai chinh 1a mot Iy do
khién céc chinh pha quan Iy tién tu nhan. Thyc su 13, sé liéu ghi nhan tién tu nhan
khong duoc quan 1y & phuong tay thuong duoc xem 1a c6 van dé. Hoat dong ngan
hang tu do & My kéo dai chua dén 30 ndm va ¢ Thuy S§.2 Truong hop duy nhat
& d6 dat duoc sy On dinh 14 tai Scotland, noi hoat dong ngan hang ty do chiém wu
thé trong hon mat thé ky. Tuy nhién, cé nhiing liic cac dong tién tu nhan khong
duoc quan 1y da thanh cong va tham chi ton tai 1au hon dong tién chinh thic cua
chinh phua. Mat trong nhitng vi du tha vi nhat 13 déng dinar “Thuy S§” tai Iraq,
ma tiép tuc dugc luu thong & ving nguoi Kurdish ¢ quéc gia nay ca sau khi chinh
pht dd khong thira nhan né nita. Ké ca nhu vay, bién cd d6 da cung cap thém
bang chang vé tam quan trong cta su hd trg caa chinh phi, khi déng dinar Thuy
S¥ bt dau tang gia khi c6 vé nhu My sé& phé truat Saddam Hussein va chinh thirc
cong nhan déng dinar Thily S¥ cii. Trong nhitng ndm gan déy, cac déng tién ma
héa dugc thira nhan nhu Bitcoin da dat ra cau hoi liéu tién dién tar dugc thira nhan
do tur nhan phat hanh khong duogc hd tro ¢ thé thanh cdng hay khong. Mic du
tién ma hoa chua 6n dinh nhu phuong tién luu trir gia tri va thuong 1a phuong
tién trao d6i khong hiéu qua, chiing da thay c6 nhiing sir dung nhu phuong tién

tién té trong céc giao dich québc té (dic biét cho viéc tranh viéc kiém soét von).

Céc nha kinh té hoc thuong gan sy that bai cua nhiing dong tién tu nhan (khong
duoc bao dam) véi viéc thiéu mot mo neo tai khda. Mot dong tién do tu nhan phat

hanh khéng duoc bao dam dbi dién véi mot van dé bat on chirc niang: nd cé thé

3 Rolnick va Weber (1985) dwa ra mét giai thich vé ky nguyén ngan hang ty do tai My (1837-1883) va
cho ring cac van d& khong phai 1a do gin voi ngan hang ma do nhirng ct sbc khéc. Baltensperger va
Kugler (2017) miéu ta ky nguyén ngan hang tu do tai Thuy Sy (1848-1881).

4 King (2004) dua ra mot giai thich vé bién cb nay, chi ra gié tri déng dinar Swiss bién dong dong thoi
nhu thé ndo véi kha ning Hussein sé b bat. Ciing theo cach nhu vay, mét vi du thi vi khac 1a vé dong
shilling cua Somali, ma khong dugc hd trg boi bét ky thuc thé nao tir khi chinh phu bi giai tin nim
1991. Tién gia tran lan, nhung gia tri cua tién gidy hoi tu vé chi phi bién cua viéc 1am gia, nén it 6 loi
ich dé san xuat tién qua mic. Xem http:/jpkoning.blogspot.com/2017/03/bringingback-somali-
shilling.html.
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bat ngd mat gia tri giao dich néu ngudi ta tin rang trong tuong lai, nhiing nguoi
khac s& khdng chap nhan né trong trao doi. Sy bat 6n co ban nay cé thé dan dén
siéu lam phat ma ddng tién nay gay ra. Mat khac, mot chinh pha cé thé bao dam
gia tri cua ddng tién thong qua kha ning danh thué cua chinh phi. Nhu di tranh
luan trong nghién cau caa Obstfeld va Rogoff (2017), mot chinh pha ¢é thé ting
ngudn luc thyc thong qua danh thué va mua lai (ké ca mot s6 luong nho) tién da
phat hanh bang cach sir dung cac nguon luc do, dat ra mot tran cang 1én muc gia.
Néu chinh phu tuyén bé dau thau hop phap dong tién caa chinh pha, chinh sach
nay s€ x0a bo kha nang xay ra mot cudc lam phat taing nhanh chua tirng c6. Tuong
tu, nang luc danh thué cua chinh phu cé thé dugce dung dé mua du trit ciia nuéc
ngodi va ngan ngira mot cl tin cdng vao viéc 6n dinh ty gia. Boi vay, cac dong
tién duoc chinh pha hd trg khong cé van dé bat 6n giéng nhu cac dong tién tu
nhan phai d6i dién. Viéc chinh phua san sang chap nhan dong tién caa chinh phu
dé thanh toan giup ting cudng thém stc manh cho ddng tién dugc phat hanh dai
chdng. Ly thuyét tai khoa cia muc gia (FTPL) cho rang kha nang déng thué bang
tién do chinh phu phat hanh dit ra mot gisi han thap hon 1én gia tri ciia dong tién.
Khi chinh phua dugc ky vong cé thiang du co ban, khu vuc tu nhan phai luu lai
khoan no cta chinh pha vi cac khoan thué caa ho vuot thu nhap ho ky vong nhan
duoc tir chi tiéu caa chinh phu, nén gia tri caa sé du tién té cé thé khong it hon

gia tri thang du hién thoi cua chinh phu.

Tuy nhién, nhitng tranh luan nhu tai sao tién tu nhan khong dugc bao dam that
bai trong qua khit c6 thé it lién quan hon so vé&i ngay nay Vi tién dai ching thuong
la mot thay thé rat kém coi cho cac ddng tién ki thuat sé hién dai, nén cac dong
tién ky thuat s6 c6 kha niang that bai (c6 thé) it hon nhiéu. Vi dy, cac dong tién
ma hoa c6 thé dugc dung dé thuc hién céc giao dich qudc té, hay né tranh nhiing
kiém soat von, theo cach ma déng tién thong thuong khong thé lam duoc. Mot s6
ddng tién do tu nhan phat hanh ciing cho phép tiép can céc thoa thuan thanh toan
tu dong (“hop ddng thong minh™) hoic du doan cac thi truong (ma) co tinh chat
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cu thé dbi voi mot nén tang nhat dinh. Quan trong nhat, ngudi sé hitu nén tang co
thé ap dung mot cach c6 hiéu luc rang tién cua ho 13 hinh thirc dau thau duy nhat
c6 thé dugc ding trén nén tang dé trir khi chinh pha can thiép. Trién vong cua
nhitng dong tién doc 1ap cd thé ton tai ciing dat ra nhitng quan ngai déi vai chinh
s4ch tién té. Chinh sach tién té thuong dugc xem 1a mot chice niang dai ching ma
cac nha phat hanh tu nhan s& thuc hién kém hiéu qua. Viéc lo s rang mét thuc
thé c6 quyén luc thyc thi chinh sach tién té cia chinh ho s& hanh dong vi loi ich
cua ho 1 diéu nam dudi “toi 15i gbc’ ma cac nude ¢6 nén kinh té mai ndi phai ddi
dién tai cac thi truong ng qudc gia. Cac nha phat hanh tu nhan dbi voi tién ki
thuat s6 tuong tu s& d6i dién véi quan ngai rang néu dugc phép ty do thuc hién
chinh séch tién t&, nd (chinh sach tién t&) s& bi lai theo hudng 1am Igi cho doanh
nghiép hon 14 cong chiing. Tuong tu, viéc cung cap thanh khoan khan cap thuong
duoc nghi dén nhu mot chirc ning chinh ctia ngan hang trung wong. Trong mot
hé théng ngan hang tap trung quanh mét déng tién mang ludi ky thuat sb, n6 co
kha nang can thiét cho thuc thé nao do co thé cung cap thanh khoan khan cap truc
tiép trén mang ludi, va nd khong rd rang chit ndo rang chu nhan cua mang ludi
s& cung cap co ché tai tro khan cap t6i wu. Nhitng quan ngai nay dua ra thém mot
ly do cho viéc thuc thi mot co ché c6 kha ning lién két hoat dong va kha ning
chuyén d6i: kha nang chuyén doi s& han ché chinh sach tién té cua nha phét hanh,
va kha nang lién két hoat dong véi dong tién quéc gia sé cho phép ngan hang
trung wong cung cap kha ning thanh khoan khan cap mot céch truc tiép.

5.2. Poc lap tién té va CBDC

Theo truyén thdng, mot cau hoi quan trong trong kinh té hoc vi mé 1a mot
chinh phu 1am thé nao duy tri quyén luc tién té truéc thach thirc cia vién canh do
la hda. Cau hoi nay c6 thé phi hop hon truéc kha nang d6 la hoa tién ki thuat so.
Trong nén kinh té hién dai, vé co ban, khong c6 twong tac tién té tryc tiép gitra

chinh phu va ca nhan nguoi dan. Tién mat chi chiém mot phan rat nho trong luong
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cung tién con lai va hau hét nguoi tiéu ding nam giir phan Ién tién caa ho dudi
dang tién giri ngan hang. Chinh phu c6 thé tac dong dén cdng ching bang céach
tac dong dén 14i suat huy dong va cho vay cua ngan hang. Chinh pha cé thé thuc
hién diéu nay thdng qua cac nghiép vu thi truong mao, thay doi 1ai suat vay lién
ngan hang, hoic cé thé truc tiép thiét 1ap 14i suat dy trir va I&i suét chiét khau.
Tuy nhién, néu sy ra doi cta céc loai tién té ky thuat s6 1am thay ddi hé théng
phan cap tai chinh (nhu trong Hinh 1), thi vai tro ctia ngan hang c6 thé bi giam
sUt. Ca su bién mat cua tién mat va vai trd giam sit ciia cac ngan hang déu de doa
su doc lap tién té. O day, chiing t6i xem xét quan diém cho rang CBDC ¢4 thé la
mot bién phap d6i pho tu nhién dbi vai mot sé tac dong cua sb hoa.
5.2.1 CBDC trong mét xa hai khong tién mat

Ngay nay, vé mat ky thuat, viéc thuc hién tat ca cac khoan thanh toan & nén
kinh té tién tién ma khong can tién mat 1a kha thi. Trong mot x& hoi khong tién
mat, cong chiing néi chung khong dugc tiép can véi tién thu dugc ciia Chinh phu.
Thay vao d6, ho nam gitt tién giri hoac tién k¥ thuat sé duoc bao dam bai tai san
cua c4c to chirc phat hanh tu nhan. Ngay ca khi cac cong cu tién té do co thé
chuyén ddi cho nhau, moi ngudi s& khdng cé quyén tiép can bat ky mo neo tién
té nao ma tién gui ngan hang vao hoic tién ky thuat sé c6 thé chuyén doi. Trén
thuc té, cac to chirc phat hanh tu nhan s& khdng thé anh huong dén tién thu duoc
ctia Chinh phu va thay vao dé, cac nhan té thi truong khac s& dinh hinh viéc phat

hanh cua ho®.

Néu khong c6 co ché chuyén doi mot phuong tién thanh toan nay thanh mot
phuong tién thanh toan khéc, thi kha niang thay thé hoan hao giita cac phuong tién
thanh toan s& khong nhat thiét bi bat budc. V& nguyén tic, gia trong dbi cua cac

khoan tién guri ciia cac ngan hang khac nhau, hoic cac loai tién té cua cac mang

5 That vay, néu mat niém tin vao hé théng ngan hang, moi ngudi s& khong con noi nao dé gui tién. Tinh
kha dung chung cua cac khoan thu cua Chinh phu dinh hinh toan bo linh vyc ngén hang.

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



|
lu6i khéac nhau s& téi thiéu duoc tha ndi tu do (it nhat 12 vé mat ly thuyét).® Trong
loai hé thng nay, dong tién s& khac vé co ban: n6 c6 thé van co tinh thanh khoan,
nhung d¢ an toan caa no s& phu thudce vao ngudi phat hanh. Trén thuc té, hé théng
tién té s& hoat dong gidng vai hé thdng tai chinh rong hon, trong 6 muc do tin
nhiém cua mdi té chic phat hanh s& phai duoc lién tuc danh gia lai dé dinh gia
cac cong cu tién té. Cac khoan thanh toan c6 thé duoc phan loai thanh cac phuong

tién thanh toan khac nhau, tiy theo do tin cay cia to chuc phat hanh’.

Mot 1an nita, CBDC s& cap cho cong chling quyeén tiép can truc tiép dén tién
thu duoc caa Chinh pha. Tién giri va cac loai tién ky thuat sé khac s& duoc chuyén
d6i thanh CBDC. DPiéu nay s& ngay lap tac khoi phuc kha ning thay thé gitra cac
cong cu thanh toan va duy tri gia twong doi cua chung. Do d6, CBDC c6 thé la
yéu tb can thiét trong viéc duy tri tinh dong nhat cua tién trong nén kinh té ky
thuat s6. Do d6, mot hé thong c6 thé chuyén doi thanh CBDC s loai bo bat ky
sy khong hiéu qua nao phat sinh tir sy bat can xtiing thdng tin trong nén kinh té
c6 cac dong tién khdng thé thay thé hoan hao. Hon nia, va c6 1& quan trong hon,
viéc loai bo cac don vi tién té thay thé khong hoan hao s& dan d¢én mot don vi tai
khoan duy nhat (ma chdng ta s& thao luan chi tiét sau day) 1a rat quan trong trong

viéc duy tri quyén luc quan Iy tién té cua ngan hang trung uong.

Tat nhién, chinh phu ludn c6 quyén kiém soat Ion ddi véi cach thie thuc hién
thanh toan bang cach budc cac ho gia dinh phai tra thué bang mot cong cu thanh
toan nhat dinh hozc thuc hién dau thau hop phap céng cu d68. Tuy nhién, can hiéu
rd nhitng danh d6i ma chinh pha phai déi mat néu Chinh phu khéng muén thuc

hién cac bién phap ha khic dé dam bao su ton tai cua dong tién. Cac bién phép

® Xem Eichengreen (2019) de ¢6 mot cai nhin sau rong vé lich st cua tién tu nhan va sy ra doi cua tién
phap ly dién tir va dong tién 6n dinh. Fern’andez-Villaverde va Sanches (2019) nghién ctru su canh
tranh gitra cac loai tién té do tu nhan phat hanh trong mot md hinh kinh té vi mé.

7 Xem Landau va Genais (2019) dé c6 cai nhin sau rong vé van dé nay va cac van dé lién quan.

8 Rogoff (2017) nhan manh vai tro lich st cua céc chinh phu trong viéc diéu tiét hé thong tién té nham
mang lai lgi thé cho dong tién.
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cuc doan ciing c6 thé khong dat nhu ky vong néu chinh phit muén thic day su
ddi méi trong cdng nghé thanh toan sb. Su ra doi cia CBDC ¢ thé khdi phuc
mot s6 quyén luc cho co quan quan Iy tién té ma khdng yéu cau sy diéu tiét truc
tiép cua céc loai tién té méi.

5.2.2 CBDC trong hé théng tai chinh dwa trén thanh toan

Tién ngan hang trung wong phat hanh néu chi déng vai trd 1a phuong tién trao
dbi thi c6 kha niang bi anh huong boi su thay d6i cong nghé. S6 hda cé thé cho
phép viéc phan phdi tir tién co sé va thuc hién cac khoan thanh toan theo cach
khac nhau. Bén trong cac mang k§ thuat s6 16n, hau hét cac giao dich c6 thé duoc
thuc hién ndi bo, do d6 thong qua cac ngan hang trung wong. Mang ludi cang I6n
thi nhu cau vé tai san bao dam thanh toan bén ngoai cang nho. Mot s6 du an duoc
trién khai boi céc tap doan ngan hang, chang han nhu JPM Coin ciia JP Morgan
hoac blockchain Finality, c6 thé pha v& quy trinh thanh toan truyén théng dua
trén cac khoan du trix bang cach xay dung mét mang ludi ma & d6 nhiéu loai hinh
thanh toan, bao gdm ca thanh todn xuyén bién gidi, c6 thé thuc hién ngay lap tac

bang cach st dung tién ma hoa.

Tuy nhién, sy bién mat cia tién ngan hang trung wong phat hanh nhu mot
phuong tién thanh toan khdng nhat thiét c6 nghia 1a mat quyén quan ly tién té.
Pon vi tai khoan c6 vai trd nhu tién, dugc cho 1a chire ning co ban va quan trong
nhat cia nd, mang lai quyén luc cho ngan hang trung wong ngay ca khi cac khoan
ng phai tra cua ngan hang trung wong khong dugc sir dung nhu mdt phuong tién
trao d6i hodc luu trit gid tri. Trong nén kinh té hién dai, don vi tai khoan duoc xéac
dinh bang cach tham chiéu d¢én mot s6 khoan no phai tra chiu 14i suat caa ngan
hang trung wong. Mién Ia cac giao dich dugc thuc hién bang don vi tai khoan do,
ngan hang trung uong sé& duy tri quyén luc caa minh trong moi truong hop. Chinh
phti ¢6 thé khong thay doi I3i suat qua dém & cac khoan ng caa minh va bang céach

arbitrage (13i suat), tic dong dén toan bo tap hop cac thdng sé tién té va tai chinh.

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



I ———————
Diéu nay sé& xay ra ngay ca khi khdng c6 khoan thanh toan nao duoc thuc hién
bang tién cia ngan hang trung wong va ké ca (hau nhu) khéng co gia tri nao duoc

luru trix trong bang can d6i caa ngan hang trung uong.

Su hop Iy nay cha yéu dya vao gia dinh rang cac hop ddng tai chinh chi duoc
lap bang don vi tai khoan ma duoc xac dinh duya trén cac khoan no phai tra cua
ngan hang trung wong. Trong mot nén kinh té duwa trén hoat dong ngan hang, gia
dinh nay c6 y nghia: du thé nao, cac ngan hang s& thuc hién mot sé khoan thanh
toan bang tién cia ngan hang trung wong, vi vay s& hop ly khi ho 1ap hop dong

theo cung mot don vi tai khoan.

Néu céc loai tién ky thuat s6 thanh cong trong viéc khai thac dy dua gia tri co
ban ciia cac mang lién két, hé thong tai chinh co thé xoay quanh chii so hitu cua
cac nén tang k¥ thuat s6 Ion. Céac khoan thanh toan s& khong nhat thiét phai lién
két véi viéc cung cp tin dung cua cac ngan hang. Hé qua quan trong nhat caa hé
thong tai chinh dya trén nén tang ky thuat s6 c6 thé 1a cac dai ly bat dau lap hop
ddng bang mot don vi tai khoan cu thé dua trén mot nén tang ky thuat sé chi
khong phai don vi tai khoan cia ngan hang trung wong. Vi sy tién bo 1on trong
cong nghé, su thay doi trong quy udc vé don vi tai khoan dé dang xay ra hon,
gitp loai bo viéc sir dung tién mat va chuyén hoat dong kinh té sang cac nén tang
thanh toan c6 don vi tai khoan cua riéng minh. Viéc bién mat cac khoan no cua
ngan hang trung wong nhu mot don vi tai khoan s& huy bo kha ning phan bo lai
rai ro gitta ngudi di vay va nguoi cho vay cua co quan quan Iy tién té. Diéu nay
cling s& pha hay mai lién hé gitra I4i suat do ngan hang trung wong quy dinh va
chénh léch 14i suat ma gitp chinh sach tién té c6 tac dong thuc su dén viéc cung
cap tin dung. Trong trudng hop d6, stc manh caa chinh sach tién té cd thé b suy
giam nghiém trong, vi ngay ca nhitng méi lién hé gian tiép gitra chinh sach tién

té va ngudi tidu dung cling sé& bi suy yéu.
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CBDC s& md ra mot kénh truc tiép ma chinh sach tién té co thé dugc truyén
tai toi cong chung. N6 ciing c6 thé cho phép don vi tai khoan caa ngan hang trung
wong van phi hop trong nén kinh té ky thuat sé dang thay dbi nhanh chéng. Mién
la cdng chung quen vai viéc sir dung don vi tai khoan cua ngan hang trung wong
trong mot sé trudng hop, kénh truyén thdng caa chinh sach tién té trong nén kinh
té khong ding tién mit s& van con hiéu qua. Hiéu ang nay cia CBDC khong doi
hoi CBDC phai canh tranh vai cac hinh thac thanh toan khac - thay vao do, cac
kénh nay s& hoat dong ngay ca khi CBDC chi b6 sung cho cac loai tién ki thuat

s6 khac.

Kha nang tuong tac gitta CBDC va cac nén tang k¥ thuat s6 16n ciing c6 thé
la yéu t6 can thiét trong viéc dam bao su thanh cong cia ca CBDC va cac nén
tang d6. CBDC duogc phéat hanh cong khai c6 thé khdng hap dan cong chung nhu
mot don vi tai khoan néu nd khong thé dugc sir dung trén cac nén tang pho bién.
Do d6, tinh twong tac c6 thé rat quan trong trong viéc duy tri méi lién két gitra
tién thu duoc cua chinh pha va céng ching. Tir quan diém cua nén tang thanh
toan, tinh twong tac ciing c6 thé mang lai loi ich. Nguoi ding c6 thé c6 xu hudng
st dung nén tang thanh toan nay hon néu ho duoc phép sir dung ca tién té cua
mang ludi d6 va bat ky loai tién ki thuat so duoc phat hanh cong khai ma ho nam

~

gitr.
6. Két luan

Cudc cach mang k¥ thuat sé dang dién ra va su gia ting cac doanh nghiép
cdng nghé 16n mang dén kha ning thoat khoi mé hinh trao ddi tién té truyén théng
mot cach triét dé. Cau tric va cong nghé cua cac mang (ludi) ki thuat sb co thé
dan dén su tach roi cac chirc nang riéng biét cua tién té, tao ra su canh tranh gay
gat hon giita cac loai tién té chuyén biét. Mat khéc, su lién két cua cac loai tién
k§ thuat s6 Vi cac hé sinh thai nén tang 16n co thé dan dén viéc gop lai cac chic

nang cua tién; trong d6, cac dich vu thanh toan di kém véi mot loat cac dich vu
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dix liéu, khuyén khich su khéc biét nhung khong khuyén khich sy twong tac gitra
cac nén tang. Kha ning chuyén ddi giira cac cong cu tién té va kha ning tuong
tac giita cAc nén tang s& rat quan trong trong viéc ha thap cac rao can ddi véi hoat
dong thuong mai va thuc dy canh tranh. Tién k§y thuét s6 ciing c6 thé gay ra su
bién dong cua hé thong tién té quéc té: cac qudc gia tich hop xa hoi hoac k§ thuat
s6 véi cac nude lang giéng caa ho c6 thé phai d6i mat véi tinh trang d6 la hoa ki
thuat s6 va su pho bién cua cac nén tang thanh toan ¢ tam quan trong hé thong
c6 thé dan dén sy xuat hién caa cac khu vuc tién té k thuat sé xuyén qudc gia.
Sy trdi day cua c4c loai tién ki thuat s6 s& tac dong dén viéc quan Iy tién tu nhan,
quy dinh vé quyén so hitu dit liéu va sy doc 1ap cia ngan hang trung wong. Poi
véi chinh sach tién té nhiam cung cip tin dung va chia sé rai ro, tién thu duoc cua
chinh phu t6i thiéu phai duoc str dung nhu mot don vi tai khoan. Trong nén kinh
té s6, noi hau hét cac hoat dong duoc thuc hién thdng qua cac mang véi cac cong
cu tién té riéng biét, mot ché do trong do tat ca tién ky thuat sé déu co thé chuyén
d6i sang CBDC s& duy tri tién thu duoc cta chinh pha sir dung nhu mét don vi
tai khoan.

Tro lai dau trang
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1. Pé tai: Quan hé giira quan tri ngan hang véi hiéu qua hoat déng cia cac ngan
hang TMCP Viét Nam.

Chai nhiégm: ThS.Nguyén Vinh Hung, Pho Vu trwéng, Vu On dinh tién tg-tai
chinh, NHNN

Ma sé: DPTNH.005/19

Thei gian nghiém thu: Thang 6/2021

Két qud nghiém thu: Gigi

Céc chai dé nghién ciu chinh:

- Co s¢ ly luan vé méi quan hé giira quan tri ngan hang va hiéu qua hoat dong ngan
hang;

- Thuc trang méi quan hé giira quan tri ngan hang va hiéu qua hoat déng ngan hang:

- Giai phap nham nang cao hiéu qua quan tri cho hé thong ngan hang TMCP Viét
Nam.

MO td tom tat:

Dé tai DPTNH.005/19 x4ac dinh cac yéu td trong yéu cua quan tri ngan hang cé tac
dong dén két qua hoat dong cua ngan hang (dwa trén phuong phap dinh luong), tir d6
danh gia hiéu qua hoat dong cua ngan hang va lam co so xay dung khung chinh sach
quan tri ngan hang caa NHNN, gép phan thic day hiéu qua hoat dong caa hé thdng
NHTMCP Viét Nam.

Chuong 1 nghién cizu nhitng van dé ly luan vé méi quan hé giita quan tri ngan hang
va hiéu qua hoat dong ngan hang, gém: Nhiing van dé co ban vé quan tri cong ty trong
ngan hang thuong mai; Hiéu qua hoat dong ngan hang va do luong hiéu qua hoat dong
ngan hang; Méi quan hé gitta quan tri ngan hang va hiéu qua hoat dong ngan hang. Két
qua nghién ctiu tai chuong 1 cho thiy dé xay dung mot khudn kho quan tri ngan hang
t6t can phai tinh dén yéu té dic thu, xay dung mot hé thdng quan tri chuan muc, hiéu
qua bao gdbm ca ddi véi hé théng quan tri bén trong va quan tri bén ngoai. Vé tac dong
ctia quan tri ngan hang dén hiéu qua hoat dong cua ngan hang, Nghién ciru vé quan hé

gitta quy moé HPQT va két qua hoat dong trong cac doanh nghiép phi tai chinh cho thay
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két qua phé bién 1a mbi quan hé nghich, tac dong nguoc chiéu nay cha yéu dén tir cac
van dé cua viéc phdi hop gitra cac thanh vién HPQT, khién cho viéc quan 1y va dong
thuan vé mat phuong hudéng diéu hanh tré nén kho khan. Khi HPQT ¢6 quy mé 16n, co
hoi bay to quan diém cua céc thanh vién trong mét khoang thoi gian nhét dinh tré nén
thap hon. Vé tac dong caa cong bd va minh bach théng tin, tinh minh bach cao hon va
cdng b théng tin tét hon 1am giam su bat can xang thong tin gitra ban ldnh dao ngan
hang, chii s& hitu va cac bén lién quan. Vé tac dong cua hiéu qua hoat dong dén quan
tri ngan hang, dé tai trich dan nghién citu cua BIS cho thay viéc cac ngan hang lién tuc
c6 hiéu qua hoat dong thap va tam 1y nha dau tu yéu kém 1a dong luc dé ngan hang cat
giam chi phi va diéu chinh co cau, mé hinh kinh doanh cta ngan hang.

Chuong 2 nghién cau thyc trang méi quan hé giira quan tri ngan hang va hiéu qua
hoat dong ngan hang theo 03 giai doan: 2006-2011; 2012-2015, 2016 — 2020. Bdng
thoi, nhdm nghién ciru danh gia thuc tién quan tri ngan hang Viét Nam theo nguyén tic
va chuan muc quéc té giai doan 2007 — 2011; viéc cap nhat diéu chinh vé quan tri ngan
hang tir 2015 dén 2019 va noi dung thi diém xép hang quan tri mot s6 ngan hang theo
nguyén tac va théng Ié qudc té nam 2020. Nhom nghién ctru ciing thyc hién danh gia
mdi quan hé giira quan tri ngan hang va hiéu qua hoat dong cua hé théng Ngan hang tai
Viét Nam, sir dung mé hinh udc lugng dir liéu bang (Panel Data) cua 18 NHTM tai Viét
Nam trong khoang thoi gian 9 nam tir 2011 - 2020.

Qua két qua danh gia vé mdi quan hé thuan chiéu giira quan trj tét téi hiéu qua hoat
dong cuia ngan hang caa cac mé hinh hdi quy co ban, mé hinh sir dung hiéu ang cb dinh
(fixed effect), md hinh sir dung hiéu (ng bat dinh (random effect) va cac mé hinh sir
dung bién kiém soat co do tré cho thay:

- Yéu t6 s& hiru cua nha dau tu nudc ngoai 1a mét trong nhitng yéu té quan trong, c6
kha nang anh huang I6n dén hiéu qua va chat luong trong hoat dong cua cac NHTM.

- Viéc HPQT c6 thanh vién 1a nir tham gia ciing 1a mot yéu té tac dong tich cuc dén
két qua hoat dong.

- Nhin chung, hi¢u qua hoat dong va sinh 1oi cta ngan hang co phu thugc 16n vao
murc d6 6n dinh va ting truong cua cac yéu td kinh té vi mo, ciing nhu quy mé va thi

phan hoat dong cua ngan hang trong hé théng TCTD. Viéc c4c co quan chic ning xay
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dung va dua ra cac chinh sach quan ly va chinh sach kinh té vi mé phu hop, dong bo s&
la mot trong nhitng yéu td thiét yéu dé dam bao chét luong hoat dong cua cac ngan
hang.

Déi voi mbi quan hé nguoc chiéu gitta hiéu qua hoat dong ddi véi quan tri ngan
hang, két qua kiém dinh cho thay khi hiéu qua hoat dong ngan hang di 1én, cic ngan
hang c6 xu huéng nang cao hiéu qua hoat dong quan tri. Két qua nay ciing cho thiy
rang hiéu qua hoat dong va quan tri 1a hai yéu té ¢ tac dong twong hd thay vi chi cé tac
déng mot chiéu tir hiéu qua quan tri tdi hiéu qua hoat dong, cho thay sy gia tang hiéu
qua hoat dong caa ngan hang co tac dong dén viéc nang cao chat lwong quan tri tai ngan
hang do.

Chuong 3 nghién ctu vé bdi canh cai cach quan tri ngan hang trén thé giéi va trong
nude; dinh hudng tang cudng quan tri ngan hang va nang cao hiéu qua hoat dong cho
hé théng ngan hang Viét Nam, qua d6 cac tac gia dé xuat 09 nhoém giai phap nang cao
hiéu qua quan tri cho hé thong ngan hang tai Viét Nam, gom:

- M6 rong so hitu nude ngoai trong khu vuc ngén hang;

- Ban hanh Bo nguyeén tic vé quan tri ngan hang;

- Thuc day dinh huéng hinh thanh cac NHTMCP c6 quy mé 16n, ¢6 niang luc canh
tranh cao;

- Phét trién hé théng danh gia QTCT trong NHTM thuong xuyén theo ding quy dinh
Luat TCTD;

- Thac day ky luat thi truong thong qua ting cudng cdng bd, minh bach théng tin
clia ngan hang cho nha dau tu;

- Phét trién thi truong von hiéu qua, dam bao can bang trong phat trién thi trueong
vbn va hé thong NHTM;

- Thanh lap Vién/Trung tdm Quan tri cong ty (QTCT);

- Tang cuong tinh chuyén nghiép cia HDQT;

- On dinh kinh té vi md, hd tro khu vuc doanh nghiép dac biét trong giai doan Covid

hién nay, tai co cau nén kinh té, thuc day tang trudng bén viing.

2. Pé tai: Nghién ciru dinh hwéng hoat dong ciaa Cong ty Quan ly tai san cia cac
T6 chitc tin dung tai Viét Nam (VAMC) sau nim 2020.
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Chai nhiém: TS. Bui Tin Nghi - Nguyén Gidm déc Hoc vién Ngan hang

Ma sé6: DTNH.009/19

Thei gian nghiém thu: Thang 6/2021

Két qud nghiém thu: Gigi

Céc chai dé nghién ciu chinh:

- Co 5o ly luan vé Cong ty quan 1y tai san;

- Thuc trang hoat dong cta céng ty quan ly tai san caa cac TCTD Viét Nam, giai
doan 2013-2020;

- Xay dung dinh huéng hoat dong va phat trién VAMC giai doan 2021-2030;

- Giai phap d6i véi dinh hudng hoat dong va phat trién VAMC, giai doan 2021-
2030.

M0 td tom tat:

Nham muc tiéu danh gia hoat dong caa Cong ty quan ly tai san caa cac To chic tin
dung (VAMC) tai Viét Nam giai doan 2013-2019 dé dé xuat dinh huéng hoat dong va
phét trién VAMC sau nam 2020, dic biét 1a giai doan 2021-2030, dong thoi dé xuat cac
diéu kién va giai phap nham trién khai dinh huéng hoat dong va phat trién cia VAMC
sau nam 2020, dé tai DPTNH.009/19 d trién khai nghién ctru céc noi dung cu thé nhu
sau:

Chuong 1 nghién cttu co sé Iy luan vé cong ty quan Iy tai san, gdm khai quat vé tai
san cua cac to chic tin dung, vé cong ty quan ly tai san, dinh gia tai san tai cong ty quan
ly tai san. Chuong 1 ciing nghién ctru kinh nghiém hoat dong cua 02 c6ng ty quan ly tai
san cua Thai Lan, Han Qudc tai cac van dé: Bdi canh ra doi va qua trinh phat trién; si
ménh va céac hoat dong chinh; két qua hoat dong cua cong ty quan ly tai san. Qua do,
nhém nghién ciu rat ra mot sé bai hoc kinh nghiém nhu: Céc cong ty quan 1y tai san
can c6 su doc lap va ty do khoi su can thiép chinh tri; Can xay dung co sé ha tang phap
1y, cac chinh sach dic thu dé cho phép VAMC c6 thé xi ly, giai quyét nhanh hon; Can
da dang hoa, &p dung linh hoat cac hinh thac xa Iy ng xdu; VAMC can cha dong hon
trong viéc thu hut cac nha dau tu nude ngoai théng qua cac chuong trinh lién két, hop

tac voi cac to chirc tai chinh thé gioi.

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



I ———————

Chuong 2 danh gia thuc trang hoat dong caa cong ty quan ly tai san caa cac TCTD
Viét Nam giai doan 2013-2019; tong quan khung phép ly vé xir ly, mua ban no xau tai
Viét Nam; thuc trang hoat dong ciia VAMC, qua d6 danh gia hiéu qua xir Iy no xau cua
VAMC giai doan 2013-2019.

Két qua nghién ciru tai chuong 2 cho thay md hinh xi Iy ng qua VAMC d dat dugc
cac két qua sau:

- VAMC di thé hién dugc vai trd, st ménh cua minh trong xt Iy ng xau, gop phan
dua no xau toan hé thong TCTD vé dudi 3%;

- Xt Iy no xau qua VAMC 1a c6ng cu gitip NHNN xéc dinh va minh bach no xau;

- Xtr Iy ng xau qua VAMC trong giai doan 2013-2019 1a pht hop vai diéu kién kinh
té, chinh tri Viét Nam, da lan toa dugc két qua xir Iy ng Xau;

- TCTD da giam duoc ap luc tai chinh, c6 thém ngudn vén ting truang hoat dong
tin dung, thém quyén ning trong xt Iy no théng qua ban ng cho VAMC;

- Khach hang c6 ng xau c6 co hoi mot 1an nita dugc VAMC danh gia lai tinh hinh
hoat dong kinh doanh, xem xét lai trong viéc co ciu no.

V& han ché, VAMC chua trién khai du 10 nhiém vu duoc giao theo chi dao cua
Chinh phu tai Nghi dinh sb 53/2013/NB-CP; Két qua mua no theo gia tri thi trudng cua
VAMC théap, chua thé hién vai trd dan dat; VAMC chua phat huy duoc vai trd trong
huy dong cac ngudn vén khac dé thyuc hién mua no thi truong; Két qua xt Iy thu hdi ng
bang TPPB ctia VAMC chua thé hién ding hiéu qua xt Iy ng; VAMC chua thé hién
duoc hiéu qua trong co ciu lai no va hd trg khach hang vay. Dé tai ciing phan tich
nguyén nhan caa han ché tir goc 6 chu quan; nguyén nhan khéach quan tir phia khung
phap ly; tir phia TCTD, dac thu cta khoan ng va TSBD cua khoan ng; nguyén nhan
khach quan tir phia khach hang.

Chuong 3 nghién cttu Chién lugc phét trién thi truong tai chinh, Chién lugc phat
trién hé théng ngan hang giai doan 2021-2030, Chién lugc phat trién caa VAMC dén
nam 2025, dinh huéng dén nam 2030 va du béo vé tinh hinh ng xau cia cac TCTD Viét
Nam dé d& xuat dinh hudng hoat dong va phat trién VAMC giai doan 2021-2030. Cu
thé, vé mo hinh hoat dong, co cau té chuc, nghién ctru cho rang, tai thoi diém mai thanh
lap nam 2013 mo hinh Céng ty TNHH MTV thudc sé hiru 100% vén nha nudc 12 toi
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uu, nham xi Iy nhanh dit diém no xau thoi diém dé. Tuy nhién, sau hon 7 ndm di vao
hoat dong, VAMC can thay d6i hinh thizc s¢ hitu dé c6 thém ngudn vén cho hoat dong
xt Iy no. Nghién ciru ciing dé xuat vé mo rong ddi tugng mua ban ng cho VAMC; vé
gia ting ngudn von tir 20.000 dén 50.000 ty va dé xuat dinh hudng vé hé thdng vin ban
quy pham phép luat lién quan dén xir Iy no xau.

Chuong 4 cua dé tai dua ra giai phap ddi voi dinh huéng hoat dong va phat trién
VAMC giai doan 2021-2030. Cu thé, vé md hinh t6 chiic tong thé, nghién ciru cho rang
md hinh cbng ty c6 phan véi 51% von nha nude s& 1a mé hinh phi hop cho VAMC
trong giai doan 2021-2030. Vi vay, NHNN c6 thé nghién ciu cho phép c6 phan héa
VAMC. Vé co cau té chirc noi bo, dé tai khuyén nghi VAMC nghién ciu, sap xép lai
cac Ban nghiép vu va thanh lap cac Ban nghiép vu méi phu hop véi chitic nang, nhiém
vu mai, thanh 1ap mai San Giao dich ng, thanh 1ap mai Trung tdm Chirng khoan hoa
khoan no xau. Di voi giai phap vé tai chinh, nhém nghién cau dé xuat vé viéc ting von
diéu 1¢, trong d6 von nha nudc chiém téi thiéu 51%; Thuc hién phat hanh trai phiéu dé

mua no Xau theo gia tri thi truong; Nang cao hiéu qua cong tac huy dong von khéc.

3. Pé tai: Tac dong ciaa ne cong dén bét binh ding thu nhap tai Viét Nam va mét

so6 khuyén nghi chinh sach.

Chai nhigm: TS. L& Thj Di¢u Huyén, Phé Truwéng Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan
hang

M3 sé: DTNH.012/19

Thei gian nghigm thu: Thang 6/2021

Két qua nghiém thu: Gigi

Céc cha dé nghién ciru chinh:

- Co ly thuyét vé tac dong cua no cong dén bit binh ding thu nhap;

- Thyc trang no cdng va bat binh dang thu nhap tai Viét Nam;

- Panh gia tac dong cua no céng dén bit binh ding thu nhap tai Viét Nam:;

- M6t s6 khuyén nghi chinh séach;
M0 td tom tdt:
Nhim lam 13 tac dong cua ng cdng 1én bat binh dang thu nhap dé dua ra khuyén
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nghi chinh sach tai Viét Nam trong thoi gian toi, dé tai PTNH.012/19 da trién khai
nghién cau c&c noi dung cu thé nhu sau:

Chuong 1 nghién ctiu co so Iy thuyét vé tac dong cua no cong dén bat binh dang thu
nhap, gém cac van dé tong quan vé no cong va bit binh dang thu nhap; Co s& ly thuyét
vé mdi quan hé ng cdng véi cac bién sé vi mo; Cac kénh truyén din tac dong cta ng
cong dén bat binh dang thu nhap; Nhan t6 anh huong dén qué trinh truyén dan cua ng
cong dén bat binh ding thu nhap nhu ting truéng kinh té, lam phat, chi tiéu cong, l4i
Suat.

Chuong 2 nghién ciru va danh gia thuc trang no ¢ong va tinh bén vitng caa no céng,
bén canh do, danh gia tinh trang bat binh dang thu nhap theo hé sé Gini theo viing mién,
murc thu nhap binh quan cta nguoi dan, chénh Iéch gitta nhom nguoi nghéo va nhém
ngudi gidu tai Viét Nam. Trong d6, thuc trang no cong dugc xem xét trén cac yéu to
lién quan dén quy md, co cau ng cong, danh gia mirc do bén viing no cong. Bén canh
d6, khi dé cap dén buc tranh vé bat binh dang thu nhap tai Viét Nam. Muc do bat binh
dang thu nhap dugc phan anh thong qua danh gia hé s6 co gidn bat binh dang thu nhap
theo tdc d6 tang truong kinh té, theo ting truedng thu nhap dya trén dir liéu cong bé caa
Tong cuc Thong ké Viét Nam. Ngoai ra, théng qua nghién ctu vé ty & ho nghéo theo
khu vuye cling cho thdy xu huéng gia ting bat binh dang thu nhap.

Trong chuong 3, nhom tac gia di xay dung mé hinh nham do ludng mac do anh
huong cua no cong dén bat binh dang thu nhap tai Viét Nam. Két qua phan tich cho
thdy céc bién trong md hinh phan tich c6 tic dong dén bat binh dang thu nhap. No cong
va tang truong kinh té co tac dong dwong dén bat binh dang thu nhap, cu thé, néu no
cong ting 1én 1% bét binh dang thu nhap sé& ting 0,17%. Vé6i 1% tang truong kinh té,
bat binh dang s& tang thém 0,11%. Nguoc lai véi ng cong va ting trudng kinh té, chi
tiéu Chinh phu, dau tu cong, 14i suat va ty Ié lam phét c6 quan hé nguoc chiéu véi bat
binh dang thu nhap. Vi mdi muc gia ting 1% cua chi tiéu Chinh phu va dau tu cong
khién bat binh dang thu nhap s& giam 0,87% va 0,348% twong tng. Bé minh chizng cho
tac dong nay, dé tai phan tich thuc nghiém tai Viét Nam vé tac dong cua no cong dén
bat binh dang va qua cac kénh truyén dan cho thay sy phd hop trong két qua nghién

ctru. Thuce té, ng cong c6 anh huong truc tiép dén bat binh dang thu nhap théng qua su
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gia ting quy mé, cau tric ng cdng va phan phdi ne cong. Nhirng anh huong caa ne cong
t6i bat binh ding thu nhap ciing duoc phan tich dya trén cac kénh truyén dan chinh sach
nhu ting truang kinh té, chi tiéu Chinh phu, dau tu cdng va lam phat tai Viét Nam.
Chuong 4 dé cap dén dinh huéng chién luoc ng cdng va muc tiéu giam bat binh
dang thu nhap tai Viét Nam. Cac khuyén nghi duoc dé cap dén bao gom: Xay dung cau
tric ng cdng bén vitng phi hop véi tiéu chuan qudc té dam bao kiém soat rui ro cac
khoan vén vay, giam rai ro vé kinh té va xa hoi: Cai cach co ché phan cap quan Iy no
cong nham dam bao phan phdi ng cong cong bang giita cac dia phuong; Hoan thién co
ché chinh sach quan Iy ngan sach, ting cuong hd tro tir ngan sach dbi voi cac van dé xa
hoi; Thuc hién chinh sach chi tiéu céng, hd trg nguoi yéu thé mot cach co hiéu qua; Cai
thién chinh sach phan phéi tién cong, tién lrong ddi véi nguoi lao dong; Gan hiéu qua
dau tu cdng vai cac dy an, chuong trinh x6a d6i giam nghéo, dau tu co s& ha ting nham
nang cao chat lugng cudc séng nguoi dan; Tang cuong phéi hop chinh sach tai khoa va
chinh sach tién té. Cac khuyén nghi nay duoc thuc hién trong diéu kién duy tri 6n dinh
vi md, day manh cai cach thé ché, thay do6i cach phan phéi thu nhap va tang cuong tiép
can, thic day cai thién phuong thirc cung tng hang héa cong nham ting ning suat va

tai san cua nguoi nghéo./.
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1. Hdi nghi truc tuyén Théng déc NHTW va B trwéng Tai chinh ASEAN+3
(AFMGM+3).

Thei gian té chirc: 04/05/2021
Don vi thuc hign: Ngan hang Nha nwéc Viégt Nam

Néi dung hgi thao:

Ngay 03/05/2021, Ngan hang Nha nuéc di tham dy Hoi nghi tric tuyén Théng ddc
Ngan hang Trung wong (NHTW) va B¢ truéng Tai chinh ASEAN+3 (goi tit Ia
AFMGM+3) do Han Qudc va Brunei déng chu tri to chic. Tham du Hoi nghi c6 Bo
truong Tai chinh, Thong déc NHTW céc nuéc ASEAN+3, dai dién Lanh dao cua Co
quan Giam sat kinh té vi mo ASEAN+3 (AMRO), Ban thu ky ASEAN, Ngan hang Phat
trién Chau A (ADB) va Quy Tién té Quéc té (IMF).

Tai Hoi nghi, cac Théng doc va Bo truong Tai chinh tap trung trao d6i cac noi dung
bao gém: (i) tinh hinh va trién vong kinh té vi mé toan cau va khu vuc, cac bién phap
chinh séch nham d6i phé vai thach thire va rai ro, bao gom dai dich COVID-19; (i) cac
hoat dong nham ting cuong hop tac tai chinh khu vuc, thong qua khudn kho cac sang
kién da phuong trong khu vuc nhu: Thoa thuan Pa phuong héa Sang kién Chiéng Mai
(CMIM), hoat dong cia AMRO, sang kién Phat trién thi truong trai phiéu chau A
(ABMI), dinh hudng chién lugc ciia Tién trinh hop tac tai chinh ASEAN+3; va (iii)
thong qua Tuyén bb chung cua Hoi nghi.

Vé dién bién kinh té khu vuc va thé gisi, dai dién Lanh dao cia ADB, IMF va
AMRO d3 c6 bai trinh bay vé tinh hinh va trién vong kinh té toan cau va khu vuc
ASEAN+3. Theo d6, IMF vira nang du béo ting truéng Kinh té toan cau lén mic cao
ky luc 6% trong nam 2021 (4,4% trong 2022) trong bdi canh trién khai vaccine va céc
g6i hd tro voi quy md khong 16 trén toan thé gigi. Tuy nhién, trién vong phuc hoi la
khong dong déu giira cac nudc va khu vuc, véi toe 6 phuc hoi cham hon & cac nudc
nghéo va phu thudc vao du lich, trong khi cac nudc 16n nhu My, Trung Quéc va Nhat
Ban déu duoc du bdo s& hdi phuc manh mé 1an luot & mac 6,4%, 8,4% va 3,3% trong
nim 2021. AMRO du béo kinh té khu vuc ASEAN+3 dang hdi phuc manh mé trén dién
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rong véi ting truéng nam 2021 va 2022 1an luot & mirc 6,6% va 4,9%, cha yéu nho hoat
dong thuong mai va san xuat. Déi voi Viét Nam, ADB ciing vira nang du béo ting
truong nim 2021 18n 6,7% va 7% dén nam 2022.

Céc t6 chuc chia sé quan diém trong bdi canh dich COVID-19 dang con nhiéu dién
bién phuc tap va tiép tuc tac dong tidu cuc dén moi mat cua doi séng va cac nén kinh
té. Cac co quan quan ly tién té - tai chinh can dic biét lvu tm téi céc rai ro va thach
thire trong thoi gian téi, bao gdm: (i) dich COVID-19 tai bung phét vai céc bién ching
méi, trong khi tién do tiém ching vac-xin trong khu vuc méi ¢ giai doan dau; (ii) tac
dong lan toa caa viéc My co thé tang 13i suat trong qué trinh binh thuong hoa chinh sach
tién té khi nén kinh té dang trén da phuc hoi. Diéu nay c6 thé tac dong dén tang truong
toan cau, va thong qua kénh tai chinh tac dong tiéu cuc dén céc nudc co ty 16 no cao va
c6 nhu cau tai tro 16n, ciing nhu kich thich dong von chay ra khoi cac nén kinh té méi
noi; va (iii) su khac biét trong toc do va chét luong phuc hoi giira cac quéc gia co thé
1am gia tang bat binh dang trong khu vuc. Vé phia tich cuc, khéng c6 dau hiéu cho thay
chudi cung (ng toan cau s& sém chuyén dich khoi khu vic trong thoi gian téi.

Hoi nghi nhan manh va théng nhat vé tam quan trong cia viéc tiép tuc: (i) duy tri
chinh sach hd tro toan dién va cd muc tiéu nham vuot qua khang hoang kinh té vay té;
(i) than trong trudc rii ro va str dung tat ca cac céng cu chinh sach san c6 dé dam bao
qua trinh phuc hdi bén viing, toan dién va duy tri én dinh tai chinh; va (iii) dam bao qua
trinh binh thuong hoa chinh sach ho trg s& dién ra ting buéc va than trong, tranh gay
tac dong dot ngot. Ve sang kién CMIM, Hoi nghi tai khang dinh cam két tiép tuc cang
c6 CMIM nhu 1a mét co ché hd tro hiéu qua va dang tin cdy trong khu vuc, 1a mot cu
phan quan trong trong mang hedi an toan tai chinh toan cau. Hoi nghi hoan nghénh Thoa
thuan CMIM sira d6i da c6 hiéu luc vao ngay 31/3/2021 vira qua, theo d6 da (i) ting ty
|8 tiép can chuong trinh CMIM khédng gan véi cac khoan vay ctia IMF tir 30% 1én 40%;
(i) thé ché hoa nguyén tic dong gop ddng ban té (LCY) trén co s& nhu cau cua ting
qudc gia va theo hinh thic tu nguyén.

Hoi nghi ciing dua ra chi dao vé viéc tiép tuc: (i) xir 1y cac van dé con tén dong, bao
gom lya chon 14i suat tham chiéu CMIM dé thay thé cho I3i suat LIBOR truéc khi két
thiic nam 2021 va ra soat phan bu 14i suat CMIM:; (ii) xay dung quy tic, huéng dan hoat
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dong vé viéc st dung LCY; (iii) thao luan vé dinh huéng hoat dong cia CMIM, bao
gom cac van dé trong dai han va cac sang kién mégi nham giai quyét cac rai ro mang
tinh co cidu ma cac nude o thé phai doi mat trong giai doan hau COVID-19, qua d6
tang cuong hon nira mang ludi an toan tai chinh khu vuc ASEAN+3; va (iv) thuc hién
dot chay thir nghiém lan thir 12 nhiam thir nghiém céng cu danh gia ERPD va co ché ra
quyét dinh cua cac nudce trong khudn khé thé thac CMIM-PL.

Vé hoat dong cia AMRO, cac Bo truong va Thong doc NHTW danh gia cao hoat
dong cia AMRO trong thoi gian qua, nhat la cac hoat dong nghién ctu, tu van chinh
sach kip thai cho cac quéc gia thanh vién trong bdi canh dich bénh Covid da anh hudng
nghiém trong dén nén kinh té khu vuc. Hoi nghi ciing ghi nhan nhitng dong gép trong
thoi gian qua cua 6ng Toshinori Doi — Giam ddc diéu hanh AMRO va yéu cau co quan
nay tiép tuc chu dong, tich cuc nghién ciu, xay dung cac khuyén nghi chinh sach phu
hop véi béi canh thuc té cua tinh hinh dich bénh va dién bién kinh té. VVé dinh huéng
hop tac trong thoi gian tai, Hoi nghi da thong nhat thanh 1ap 04 tiéu nhom cong tac vé
cac linh vuc cac nude cung c6 quan tim dé xay dung cac khudn kho hop tac trong thoi
gian téi, bao gom: (i) Tai tro co s¢ ha tang; (ii) Cac thé thic hd tro cac nén kinh té c6
van dé vé cau trac vi mé; (iii) Tang cudng suc chiu dung tai chinh di véi cac tham hoa
tu nhién; va (iv) Tang cuong chinh sach hop tac vé tién bo cong nghé.

Theo sbv.gov.vn.

Tong thuat hoi thao

Tré lai trang dau

2. Nhirng chién lwgc méi trong chéng dich Covid-19 va phat trién kinh té

Thei gian té chirc: 26/05/2021

Don vi thuc hign: Céng Théng tin dién tir Chinh phi

Ngi dung hgi thdo:

Ngay 26/5, tai Ha Noi, Cong Thong tin dién tar Chinh phu té chic Toa dam “Nhitng
chién lugc méi trong chéng dich va phat trién kinh té”.

Tham du Toa dam c6 Cha tich Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam Vi

Tién Loc; Pho truong Ban Dan nguyén caa Uy ban Thuong vu Qudc hoi Luu Binh
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Nhudng; nguyén Phé chi nhiém Vin phong Qudc hoi Nguyén Sy Diing va dng L&
Thanh Van, dai biéu Quéc hoi khoa X111, XIV. Nhin manh tai Toa dam, cac ¥ kién déu
cho rang, cudc chuyén giao thé hé lanh dao dién ra sau Dai hoi Dang toan qudc lan tha
XIII duoc Ky vong s& tiép tuc dua dat nudc phat trién, nang cao vi thé, uy tin trén truong
qudc té, hién thuc hoa khat vong "Viét Nam hing cuong” vao giita thé ky 21.

Phén tich r& diéu nay, 6ng Vi Tién Loc nhan manh: Su chuyén giao cac thé hé 1anh
dao tir sau Pai hoi Pang da dién ra trong bbi canh ma nhu Tong Bi thu n6i rang: “Dat
nuaéce ta chua bao gio co duoc vi thé nhu hién nay”. C6 thé néi rang van nuéc dang 1én,
niém tin cua nhan dan dang dugc cung ¢6 va Viét Nam di ké thira duoc nhiing thanh
qua phét trién, ting truéng cia nhitng ndm ddi mai.

“Dich Covid-19 ciing mét lan nita cho thay sy lanh dao dang din cua Pang, su
quan ly cua Nha nuéc, sy vao cudc cua ca hé théng chinh tri, quyét tam cua toan dan.
Mot lan nira, kha niang chdng chiu caa nén kinh té da khang dinh va Viét Nam tro thanh
mét trong nhitng dién hinh thanh cong cua phong chéng Covid-19, dién hinh thanh cong
tang trudng trong khé khan. Viét Nam tro thanh diém dén an toan, tin cay, su lya chon
hang dau cua cac nha dau tu kinh doanh nudc ngoai....Toi cho rang, d6 1a bdi canh hét
sirc thuan loi cho céc thé hé 1anh dao, cho Chinh phit méi trong chiang dudng sap t6i”,
éng Vii Tién Loc bay to.

B6 sung vao nhan dinh nay, 6ng Nguyén Sy Diing khang dinh: Su 6n dinh, d6 1a
mat thé manh rat Ion caa mé hinh thé ché chinh trj cua dat nudc ta. Khdng mot dat nuée
nao co thé phat trién kinh té vitng manh, hung cuong duoc néu khong cé su 6n dinh.
“Trong su 6n dinh d6 ¢6 6n dinh kinh té vi md, nhung quan trong hon 1a 6n dinh chinh
tri - x& hoi. D6 1a nén tang ma chung ta c6 duoc trong mot thoi gian rat dai, nén tang dé
kinh té phat trién va tiép tuc 1a nén tang rat quan trong”- 6ng Nguyén Sy Diing néu rd.

Nhin & khia canh khac, cac dai biéu cho rang, viéc chuyén tiép, tiép quan cong tac
chi dao diéu hanh vé kinh té - xa hoi giira hai nhiém ky Chinh phu dién ra va hoan thanh
dung lac dich Covid-19 bing phét tré lai. Pidu nay dit ra nhitng thach thic rat 16n cho
Chinh phu hién nay. Theo 6ng Luu Binh Nhudng, niém tin rt 16n cua nguoi dan danh
cho Chinh phii va cho céc bo, nganh dia phuong hién nay 1a 1am thé nao dé bao dam

nhip diéu ting trudng; dé ngudi dan tiép tuc tin tudng, dong 10ng trong cudc chién day
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lui dich Covid-19...

Vé thach thirc, 6ng Nguyén Sy Diing dé cap tai viéc can c¢6 duoc mot chuong trinh
tiém chung dat hiéu qua cang nhanh cang tét. Pay 1a diéu kién tién quyét nhat dé bao
vé siec khoe, doi sdng caa nhan dan, tao khudn khé, tao mdi truong phat trién kinh té.
Cai d6 rat quan trong va phai 1a uu tién sé 1 cua Chinh phu vao thoi diém nay. Dé cap
t6i cac giai phap thic day phét trién kinh té trong thoi gian toi, cac dai biéu ciing nhan
manh t6i nhiém vu thuc day cai cach thé ché, coi thé ché la nén tang.

Cung Vvéi d6, theo dai biéu Lé Thanh Van phai xem xét kha ning kiém soét dich
bénh. Néu chung ta kiém soat dugc dich Covid-19, muc tiéu ting truéng GDP trong
nim 2021 dat 6,7% c6 co s¢ kha thi. Pai biéu Lé Thanh Van ciing cho rang, thoi gian
t6i, Qudc hdi va Chinh phi can ra soét lai thé ché vé to chirc, 1am sao d6t pha duoc khau
bo may, lién thdng, xuyén sudt, hé thong céu tric phai chat ché dé khong co tinh trang
“trén bao dudi khong nghe, trén nong dudi lanh”. Cung vaéi do, ra soat lai cac quy dinh
vé dau tu cong; ra soat lai cac diém nghén trong chinh sach tai khda, chinh sach tién té
dé khoi thong cac dong vén, huy dong ti da nguon luc cho xay dung va phat trién dat
nuéce; ra soat lai cac quy dinh vé trach nhiém caa nguoi ding dau, dic biét 1a dé cao
trach nhiém nguoi dung dung dau trong viéc trong dung hién tai, bao vé nguoi dam
nghi dam lam...

Theo Tapchitaichinh.vn.

Tong thuat hoi thao

Tré lai trang dau
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AN PHAM KHOA HQC THANG 05-2021
1. Kinh té hoc té chikc.

Nguén: NXB Tri Thec

Téac gia: Claude Ménard

Dich gid: Nguyén Pén Phuwéc

Gidi thigu dn pham:

Kinh té hoc t6 chirc dao dong giira hai quan diém. Mot bén 1a cach tiép can tong thé,
quan tdm dén toan bo nhing bé tri thé ché cho phép dam bao viéc san xuét va trao doi
trong mot nén kinh té thi trudng. Arrow di chon cach nhin nay[1]. Nhu vay, t6 chirc
bao gém nhitng thiét ché khac nhau c6 thé, tir doanh nghiép cho dén thi truong, cho téi
nhitng phuong thic “lai ghép” nhu cdc mang hay lién minh, va ké ca Nha nudc va
nhitng co quan caa nd. Mt cach nhin khéc, han hep va pht hop véi truyén théng hon,
gidi han & viéc phan tich to chiic nhu mot thyuc thé kinh té riéng biét, nghia 1a nhu noi
din ra quyét dinh thong nhat cudi cung ma khudn mau 1a doanh nghiép. Trong truong
hop nay, diéu chu yéu dugc chl y 1a nhitng bé tri noi bo cau thanh céc thuc thé trén va
trang bi cho ching maot ban sac, nhung khong vi thé ma quén di nhitng tuong tac gitra
chdng véi nhau. Quan diém sau dwoc 16ng trong quan diém dau: ca hai khdng phai la
khong tuong thich véi nhau nhung cé nhitng diém nhan khac nhau, dan dén viéc xéac
dinh linh vuc diéu tra c6 quy md khac nhau. Quyén sach nay chu yéu tap trung phan
tich c&c to chuc hiéu theo nghia hep (V& mot cach tiép can tong quét hon, xem Ménard).

K& tir 1an xuat ban dau tién quyén sach nay, viéc phan tich cac thuc thé trén da co
nhitng phét trién to 16n. Tuy thé, cach tiép can van giit duoc tinh méi mé trong chirng
muc ma ddi tugng cta n6 con thiét ké nhitng khéi niém va phuong phap khéng nging
tién trién. Tinh d6i moi nay khong co nghia rang chuyén nganh nay phi nhan qua khi.
Kinh té hoc to chtrc khdng quén nhitng cong trinh, dic biét trong linh vuc Kinh té vi mé,
ctia cac thé hé nha nghién ctru va mot nhanh quan trong caa cac nghién ctru gan day van
ldy cam hting tir d6. Nhung kinh té hoc t6 chirc wu tién cho mét s6 van d¢é ma qua nhiéu
nha kinh té tiép tuc khong biét dén, vi du nhu ban chit cua nhitng quan hé tha bac va
quan hé cua ching véi cac co ché dong vién. Bé phan tich cac van dé nay kinh té hoc
t6 chtrc van dung nhirng phuong phap khéc nhau ma mét s, chang han nhu cac nghién
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ctru tinh hudng, 1am cho céc nha kinh té chinh théng néi gian. Kinh té hoc t6 chirc khong
cung cap nhing giai phap méi cho nhitng van dé truyén thong duoc cac nha kinh té dat
ra, nhu viéc sir dung nhitng ngudn luc khan hiém, nhung chuyén nganh tim cau tra i
cho nhitng cau hoi mai, ching han vi sao trong doanh nghiép céc tac nhan tir bo mot
phan dang ké viéc ty minh ra quyét dinh.

Céc chuong sau day uu tién cho mot cach trinh bay dit trong tm vao cac van dé
hon 12 vao cac truong phéi. Chuong |, phat trién nhitng khai niém nham vach duong
bién cua linh vuc nghién ciru va gisi thiéu mot dinh nghia vé t6 chirc, dinh nghia nay
sau d6 duoc 1am cho phong pht thém. Chuong nay nhan manh tinh phirc tap cuaa mot
nén kinh té thi trudng va tinh da dang caa nhitng bd tri thé ché ciu thanh nén kinh té
nay. Sau khi nhan dién nhitng hinh thai chinh cia cac b tri trén, chuong nay két thiic
véi viéc ban luan mot van dé duoc cac nha kinh té quan tdm nhiéu, tac 12 Ii do ton tai
cua Ccac to chirc va nhing luc thuc day mot té chuc ty tién hanh hoat dong cua minh
thay vi giao cho mot té chirc khac dam duong.

Chuong 11, phét trién mot diém mau chdt, d6 1a van dé t6 chic nhu 1a phwong thic
phdi hop. Ba thiét ché duogc dic biét chi yv: hé thong théng tin, mot hé thong bién to
chtc thanh noi ¢6 su truyén thong; cac chirc ning diéu khién bién té chirc thanh noi ra
quyét dinh c6 nhimg dic tinh vo cung dac biét; nhitng quan hé hop dong bién t6 chirc
thanh noi dién ra cac cudc thuong thao. Nam dang sau cac thiét ché nay 1a sy phan b
cac quyén ra quyét dinh.

Chuong 111, xem xét nhiing co ché duoc thiét 1ap nham khuyén khich céc tac nhan
hop tac va dam bao mét tinh chit ché nai tai, it ra 1a twong d6i, cta nhirng lya chon va
hanh dong cua cac tac nhan. Hién nhién 1a & dy cac bién phap dong vién giit vi tri trung
tam. Nhung mét bai hoc quan trong caa kinh té hoc té chirc 1a viéc chitng minh nhiing
hiéu tng khong dugc chd doi ciia cac bién phap dong vién mang tinh thuan tdy tién té.
Céc bién phéap nay thudc vé van dé didu hanh va vién dén nhiing dong co phuic tap, va
huy dong nhiing gia tri riéng ma Ii thuyét ciing phai tinh dén.

M6t cach ty nhién, nhitng nhan dinh trén din dén cha dé cua Chuong IV, mot
chuong danh cho nhitng cau triic 1am chd dya cho nhiing thiét ché phéi hop va dong

vién, va cho nhitng nhan t dan dén viéc thay di cac cau trdc nay. Ching tdi thir chi ra
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su can thiét phai vuot qua nhitng cau tric hinh thie ma ta khdng thé xem nhe tim quan
trong, dé tinh dén nhitng cau trdc vi mod 1am cho té chic tré thanh sinh dong. Hon nixa,
cac cau tric nay khong cé dinh. Chung tién hda do sy két hop caa nhiing lec bén trong
cac t6 chtic, chang han nhiing cudc xung dot gitra cac bén khéc nhau, va nhirng &p luc
ciia moi truong. Piéu nay cho phép két ndi kinh té hoc to chirc voi, mot mit, phan tich
cau trdc thi truong va, mit khac, véi viéc phan tich cac thé ché trong dé cac to chic
dugc 1ong ghép.

Pung trude sy da dang ciia cac cach tiép can va su tang truong theo ham mil ctia cac
cdng trinh vé nhitng van dé trén, ching t6i budc phai ¢ nhitng lua chon khic nghiét.
Lwa chon dau tién Ia do chinh ngay muc tiéu caa quyén sach an dinh. Vi duy, nhiéu phat
trién trong kinh té hoc thdng tin hay trong Ii thuyét dong vién vuot qua khudn kho cua
cac to chuc. Trong quyén sach nay, chi duoc gitr lai nhitng yéu té xac dang trong hai
chuy@n nganh trén dé hiéu cac to chic. Mot lya chon thtr hai, con tinh té hon nira, lién
quan dén quan diém Ii thuyét. Hién nay c6 nhiéu giai thich khac nhau, va thuong canh
tranh nhau, dé tinh dén sy ton tai va nhitng dac trung cua cac to chirc. Phan tich sau day
chu yéu dua trén kinh té hoc vé céc chi phi giao dich va, & mét mac do it hon, trén |i
thuyét ngudi iy quyén-nguoi dai dién. Nhiéu cach tiép can khac, chang han nhu Ii thuyét
tién hoa danh mot vai tro quan trong cho cac ning luc, ¢ nhiing phat trién dang duoc
dé cap rong hon nhitng gi duoc trinh bay trong sach nay. Cac lra chon caa ching toi
nham di vao diéu thiét yéu: trong hién trang hiéu biét cia chiing ta, nhitng Ii thuyét duoc
uu tién & day twong (g véi nhitng dong gdp ¢ ¥ nghia nhét cia nhirng nghién ctru gan
day. Cudi cing & cap d6 thu muc, chiing t6i ciing tap trung vao nhitng phan tich c6 y
nghia nhat.

MUC LUC

Dan nhap

Su khang cu ménh liét

Mot trinh bay c6 chon loc

Chuong | - Linh vuc, ban chat va sy ton tai caa to chirc

T chirc, mot bo phan cia mot toan canh phuac hop

Tinh da dang cua nhiing phwong thic t6 chic
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Sy tdn tai cua cac t chuc
Chuong Il - T4 chirc nhu phuong thiee phdi hop
Tb chtic, noi trao doi thong tin
T chtic, nhu 1a khong gian diéu khién
Tb chtic, noi thuong thao 82
Chuong 111 - Bong vién, hop tac va tinh chat ché noi tai
Nhitng bién phap dong vién bang tién
Bién phap dong vién bang bién phép t6 chuc
Tinh ¢ két bang nhitng gia tri riéng
Chuong IV - CAu tric va su bién doi
Nhing tiéu chi phan loai
Kién tric c4c to chirc
Ban chat caa thay doi to chirc
Doi méi té chirc va moi trudng
Két luan: Mot chwong trinh nghién ciru nang dong
Thu muc tham khao
Phu luc: Williamson va kinh té hoc thé ché méi.

Vién Chién lugc Ngan hang han hanh gigi thiéu dén ban doc cudn sach nay!

Giai thiéu sach

Tré lai trang dau

2. Tay Au trong tién trinh phat trién kinh té - Con dwong dwa thé gi6i dén thinh
vugng.

Nguén: NXB Tri Thuc

Téac gia: Ulrike Herrmann

Dich gia: V0 Thi Kim Nga

Gidi thigu é@n pham:

Canh tuong tréng qua l1a la mat: subt 297 ngay cac thanh vién phong trao Occupy
dung léu trudec Ngan hang Trung wong chau Au ¢ Frankfurt, va khéng to ra nhut chi.

Ho dwong dau voi mua gio, rét mudt, canh sat va ca nhiing 1oi 18 v4 vé cua nhan vién
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ngan hang. Ho ngdi Ii trén bdi co siing nudc - nhung dé 1am gi co chir? Cac thanh vién
nay khong dua ra mot yéu cau cy thé nao. Ho qua co trung bang vai trén d6 13 hang chir
“Phai kiém soat ngan hang” hay “Chiing t6i chinh 12 99 %”. Nhung ngoai nhiing diéu
Ién &n chung chung trén, ho khong dua ra chu truong cai cach nao. Ho chi cam nhan
day lo au rang nhitng thé luc tai phiét khdng ai khéng ché duoc hién dang thong tri thé
giai.

Céc thanh vién phong trao Occupy khdng phai 12 nhém ngudi duy nhat hoang mang
vé Vviéc can phai cai to cu thé nhitng gi. Pai da s6 cong dan c6 quyén bau ctr ciing thay
minh thiéu hiéu biét. Nhu nha van Btc Botho Strauss ting néi: “Chinh trong linh vuc
c6 tinh quyét dinh dén doi sbng minh nhét thi nguoi dan lai qua thiéu hiéu biét.”

Thé nhung dong thoi ai cling cho rang thé gidi tai chinh dang hudng dén con khiing
hoang sip ti. Chi trong vong muoi nim nuéc Pic da trai qua ba cudc khing hoang
I6n: nam 2001 xay ra cudc khung hoang thi truong ching khoan cé tén Internet Bubble,
niam 2007 con lbc tai chinh tir Hoa Ki d toi, tir ndam 2010 dén nay con khing hoang
dong Euro van ngay cang manh. Pay 1a mot diéu méi. Suét lich sir chau Au chua ting
cb hién tuong xay ra ba cuéc khung hoang trong vong mot thap ki. Cac cuoc khang
hoang lai gy thiét hai rat nhiéu. Chi tir nam 2006 dén 2012 ngudi Duc dau tu ra nuéc
ngoai bi mat vén khoang 600 ti Euro.

Thém vao d6 sé& con tiép tuc xay ra nhitng cudc khang hoang méi. Tir 30 ndm nay,
mot loai “bong bong siéu cap” - tén do nha dau tu quy von mao hiém nguoi Mi George
Soros dit - dang dugc bom 1én, cing dén mirc sap va. Ba cudc khung hoang vira qua c6
gy ra cho bong bong vai 16 thung nhung lugng khi nong tai chinh nay chua thoat ra
may.

Nguoi dan Buc hoang mang nhung khong md mo. Nhiéu ngudi voi mua nha hay
can ho, dau tu vao “tai san c6 gié tri thuc” 1a loai c6 vé chic chan hon. Tir nim 2010
gia bat dong san ¢ Puc ting 15 %. Pay 1a ti 1é trung binh tinh trén ca nudc, & mot sb
thanh phd nhu Muenchen, Frankfurt, Hamburg hay Berlin ti 1 cao hon - va s& con tiép

tuc tang...

Quyén sach nay vi thé mong dién giai duoc nhiéu diéu, vi du nhitng nguyén do vi
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- Ching ta khéng séng trong mot nén “kinh té thi truong”.

- Cac dai tap doan kinh doanh nam quyén thdng tri.

- Toan cau hda khéng phai 1a mot nguy co.

- Tién chua bao gio thiéu ca.

- Lam phét khéng 1a méi de doa.

- Ching khoén phéi sinh vén c6 tir xa xua.

- Cudc Pai khung hoang kinh té nam 1929 van la bai hoc c6 ich cho ching ta.

- Trung tam tai chinh va chang khoan phé Wall tré nén qua hing manh.

- Va cudc khung hoang dong Euro dung ra co thé giai quyét dugc.

Khong nhitng thé, lich st phét trién nén kinh té tu ban con cho ta biét rat nhiéu diéu
hay. Con ngudi bao gid ciing to mo mudn tim hiéu vé vang va tién, vé su giau sang va
quyén lyc. Kinh té khong phai 1a mot dé tai chan ngat nhu nhiéu nguoi nghi, trai lai d6
chinh 1a cudc séng vo cung s6i dong hang ngay dién ra quanh ta

Muc luc

Loi gidi thi¢u

Dan nhap: Chién thang cua tu ban

Phan I: Tw ban bit dau thang thé

Chuong 1: Phép la ting truong: Thé gigi tro nén phon thinh

Chuong 2: Nguoi La MA thoi ¢ dai ham mé tién that - nhung van khéng tro thanh
nha tu san

Chuong 3: Ngiu nhién ching? Vi sao Trung Hoa thoi quan chu khong biét dén ting
truong?

Chuong 4: Nuéc Anh 12 noi cha nghia tu ban  ra doi chi véi mot it von dau tu

Chuong 5: Nguyén tic sao chép: nguoi Ptc vuot qua cac ddi thia

Phan II: Ba diéu ngd nhan vé tw ban

Chuong 6: Kinh té tu ban khong phai 1a kinh té thi truong

Chuong 7: Kinh té tu ban va Nha nuéc khong d6i khang nhau

Chuong 8: Toan cau hda khdng phai 13 hién tugng maoi mé

Phan I11: Tw ban trong twong quan véi tién
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Chuong 9: Tién 12 mét bi an - va khong dong nghia véi tu ban

Chuong 10: Vang u? Théi a, xin cam on

Chuong 11: No va tién 14i? Vang, rat vui 10ng nhan

Chuong 12: Loi ca tung nan lam phat: vi sao phai giam gié tri dong tién

Chuong 13: Tién dé ra tién: con nguoi tir xua da biét dau co

Phan IV: Céac cuc khiing hoang tw ban

Chuong 14: Trudc hay sau khing hoang moi su van nhu cii: Vi sao nén kinh té tu
ban ca mai gap kho khan

Chuong 15: Chu nghia tu ban sap sup d6: Cudc khing hoang kinh té toan cau nam
1929

Chuong 16: Phai Tan ty do cd vé gianh thang loi: Dicu gi xay ra ké tir nam 1973
dén nay?

Chuong 17: Khung hoang tai chinh tir nam 2007: Bé ngan hang v& no khong phai
la giai phap

Chuong 18: Mot cuge khiing hoang khong c6 tién I&: Cudc khung hoang déng Euro

Chuong 19: Tién khéng dem ra an dugc: Cach nguoi dan Bac ciu tai san cua minh

Vién canh: Tu ban trén duong suy vong.
Vién Chién lugc Ngan hang han hanh gidi thiéu dén ban doc cuén sach nay!

Gidi thiéu sach
Trd lai trang dau
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