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® Ban tin nay duoc tong hop tir cac bao cdo, dé tai nghién
ctru dinh ky hang thang lién quan dén linh vyc kinh té tai chinh —
ngan hang cua cac to chic quoc té WB, ADB, IMF, BIS va thong
tin két qua nghién ctru cua cac dé tai cAp nha nudc, cip nganh cua
NHNN, cac Bg, nganh TW cua Viét Nam, cac thong tin HOi thao
cua cac Vién nghién ciru, trudng dai hoc, 4n pham khoa hoc cua
cac NXB c¢6 uy tin tai Viét Nam phu hop véi quy dinh phap luat
vé béo chi va ban quyen.

® Moi quan diém, noi dung trong Ban tin déu duoc dich hoic
can cir vao thong tin khoa hoc chinh thong, chi ¢ ham ¥ cung
cap thong tin tham khao ma khéng phan anh y kién hay quan
diém cua Ban Bién tap ciing nhu cua Vién CLNH. Nguoi doc chi
nén st dung Ban tin ndi b nhu 1a thong tin tham khao.
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NGHIEN CUU QUOC TE CHUYEN SAU
KHA NANG TRA NQ THEO NGANH VA CAC CHU KY KINH DOANH

Hiéu duoc su thay d6i cua kha ning tra no theo thoi gian thuc (real time dynamics of debt
capacity) 1a mot cong viéc can thiét dbi véi cac nha hoach dinh chinh sach ¢ cac nudc Chau A dang
phat trién. Thach thire chinh sach duoc ap dung ddi véi tong cac khoan no va no theo nganh, ching
han nhu cac khoan ng dugc phan tach cia hd gia dinh, doanh nghiép phi tai chinh, khu vyc cong va
cac linh vyc tai chinh. Di v6i cac nudc chau A dang phat trién, dai dich khién muc no ting 1én do
cac hg gia dinh bi han ché tiép can voi mang ludi an sinh xa hoi, cac cong ty ddi mat véi tinh trang
thiéu thanh khoan va chinh quyén ting cuong chi tiéu lién quan dén dai dich. Viéc tich tu no da dién
ra trén dién rong & cac linh vuc. Cac khoan vay cua cac tip doan phi tai chinh va chinh pha chiém
hon mot nira s6 no ting thém, cho thay kha ning bi ton thuong dbi véi ca cac khoan no cong va no tu
nhan. Chi tiét
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BAN TIN NGHIEN CUU QUOC TE
1. Hé théng bao mat khong gian mang ngan hang, cac quy dinh thé hé thi hai

(Banks’ cyber security — a second generation of regulatory approaches).

Nguén: BIS
Tdac gida: Juan Carlos Crisanto, Jefferson Umebara Pelegrini and Jermy Prenio
Chii dé nghién ciru: Nghién ciru chinh sdach tai chinh ngin hang

Ngay xudt ban: 6/2023

Bai nghién ciru nay dé cap lai cac cac quy dinh vé khong gian mang da néu trong
bai nghién ctu trudce va ra soat cac quy dinh vé nodi dung d6 & cac nudce khac.

Nghién ctu nay phat hién rang nhiéu nuéc, bao gom ca & céac thi truong maéi noi
va cac nén kinh té dang phat trién, di dua ra hoic ting cuong cac quy dinh vé mang
ngan hang trong vai nim gan day. Piéu nay nhan manh rang an ninh mang 1a wu tién
hang dau ciia c4C co quan gidm sat ngan hang trén toan thé gigi. Hon nita, cac quy
dinh vé khong gian mang da phat trién va nhitng quy dinh gan day c6 thé dugc mé ta
1a "thé hé thir hai". Cac quy dinh méi hon nay c6 gan véi tim 1y "gia st vi pham™ hon
va do d6 phu hop hon véi cac khai niém vé kha nang phuc hdi hoat dong. Do do, ho
tap trung vao viéc cai thién kha niang phuc hdi khong gian mang va cung cap cho cic
ngan hang va co quan giam sat cac cong cu cu thé dé dat duoc diéu nay. NJ luc cua
cac co quan thiét Iap tiéu chuan va G7 da dat duoc su thdng nhat di voi cac quy dinh
vé khong gian mang nhung con du dja dé thdng nhat cao hon ddi véi viéc kiém
nghiém hiéu qua cua cac bién phap phuc hdi khong gian mang va quan 1y rai ro mang
cua bén thir ba.

Tai vé toan vin tai day

Tro lai trang dau

2. Xac dinh khiing hoang tai chinh bang cach sir dung hoc may trén dir liéu vin

ban (ldentifying Financial Crises Using Machine Learning on Textual Data).

Nguén: FED Working Papers
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https://www.bis.org/fsi/publ/insights50.pdf

Tac gid: Mary Chen, Matthew DeHaven, Isabel Kitschelt, Seung Jung Lee, and
Martin J. Sicilian
Chii dé nghién citu: Nghién civu chinh sdch tai chinh ngin hing

Ngay xudt ban: 03/2023

Chung t6i str dung cac k¥ thuat hoc may trén dir liéu vin ban dé xac dinh cac cudc
khung hoang tai chinh. Sy khai dau cua mot cudc khang hoang va thoi gian kéo dai
clia n6 c6 y nghia ddi vai hoat dong kinh té thuc té, va nhu vay cé thé 1a dau vao co
gia tri cho chinh sach tai khoa, tién té va an toan vi mo. Céc tai liéu hoc thuat va linh
vuc chinh sach cha yéu diwa vao dénh gia ciia chuyén gia dé xac dinh cac cudc khang
hoang, thuong c6 do tré. Do do, giai doan khung hoang va thoi gian tich tu 16 hong
thuong chi duoc xac dinh cham tré. Mac du chung t6i ¢6 thé xac dinh va du bao mot
phan cac cudc khaung hoang trén toan thé gisi ¢ nhiéu mirc do khac nhau bang cac ky
thuat kinh té luong truyén thdng va sir dung dit liéu thi truong san c6, nhung chung toi
nhan thay rang di liéu dang van ban gitip giam céac truong hop duong tinh gia va 4m
tinh gia trong Kiém dinh ngoai mau ctia cac mo hinh nhu vay, dic biét 1a khi cac cudc
khung hoang duoc coi 1a nghiém trong hon. Viéc xay dung mot khuon kho nhat quan
gitra cac qudc gia va theo thoi gian thuc co thé mang lai loi ich cho cac nha hoach
dinh chinh sach trén toan thé giéi, dac biét khi can c6 su phdi hop québc té gitta cac
chinh sach khéac nhau cta chinh phu.

Tai vé toan van tai day

Trd lai trang dau

3. Suy nghi toan ciu, hanh ddng toan cau: Co hdi giam thiéu phat thai khi nha
kinh & cAc nwéc c6 thu nhap thap va trung binh (Think Globally, Act Globally:
Opportunities to Mitigate Greenhouse Gas Emissions in Low- and Middle-

Income Countries).

Ngué‘n: NBER - WORKING PAPER 31421

Tac gia: Rachel Glennerster & Seema Jayachandran
Chii dé nghién citu: Nghién ciru Kinh té

Ngay xudt ban: 07/2023
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Giam phat thai khi nha kinh 1a mot loi ich chung toan cau, giup hanh dong hiéu
qua trén toan cau khi giai quyét thach thirc nay. Ching t6i dwa ra mot s6 1y do khién
cac qubc gia co thu nhap cao dang tim cach giam thiéu bién d6i khi hau c6 thé c6 tac
dong 16n hon néu ho dau tu ngudn lec cua minh vao cac co hdi ¢ cac qubc gia cé thu
nhap thap va trung binh. Cu thé, mot sé lya chon dé dang va ré nhat da duoc khai thac
& cac nude co thu nhap cao, chi phi dat dai va lao dong thap hon & cac nuée co thu
nhap thap va trung binh, xay dung xanh ré hon so véi cai tao xanh va nham muc tiéu
toan cau co van dé trong cac nén kinh té hoi nhap. Chung toi ciling thao luan vé cac
phan bién kinh té nhu thach thac trong viée giam sat muc phat thai & cac nude c6 thu
nhap thap va trung binh, cic can nhac vé dao duc, tam quan trong cua viéc khong tinh
hai lan tai trg giam thiéu 1a vién tro phat trién va cac budc chinh sach c6 thé giup hién
thyc hoa co hdi nay.

Tai vé toan vin tai day

Tro lai trang dau

4. Sw khong chic chin cia chinh sach 1am giam dau tw xanh (Policy Uncertainty

Reduces Green Investment).

Ngué‘n: NBER- WORKING PAPER 31401

Tac gia: Mengyu Wang, Jeffrey Wurgler, Hong Zhang
Chii dé nghién citu: Nghién ciru Kinh té

Ngay xudt ban: 06/2023

Tro cap cua chinh phu thuong duoc st dung dé kich thich dau tu than thién Voi
moi trudng. Ching t6i thiy riang cac cong ty Trung Qudc giam dau tu xanh khi sy
khong chic chin cua cac khoan tro cap ting 1én. Hiéu tng nay dugc xac dinh tir
nhitng bién dong do thoi tiét gdy ra trong 6 nhiém khong khi din dén nhiing bién dong
trong phan bd tro cip: Cac cong ty & cac thanh phd c6 mirc do khong chic chin cao
Vé trg cap do thoi tiét thi lai it dau tu vao nghién ctru va phat trién (R&D), tng dung
bang sang ché it xanh hon va c6 it nhan vién nghién ciu hon. Cac nganh cong nghiép
phat thai nhiéu va tap trung vao céng nghé moi truong bi anh huong nhiéu hon. Két
qua cho thay sy khong chic chan cua chinh sach c6 thé bit ngudn khong chi tir cac ca
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soc chinh tri va kinh t€ vi mé ma con tir cac co ché hanh vi lién két chinh sach vdi cac
dieu kién noi bat gan day.

Tai vé toan van tai day

Tro lai trang dau

5. Panh gia thuc nghiém chwong trinh gido duc tai chinh & cap tiéu hoc va trung
hoc co sé& (Experimental Evaluation of a Financial Education Program in

Elementary and Middle School Grades).

Nguén: World Bank Group — Nhém Ngén hang Thé gidi

Tdc gia: Caio Piza, Isabela Furtado, Vivian Amorim

Chii dé nghién ciru: Gido duc tai chinh

Ngay xudt ban: 06/2023

Bai nghién ctru nay danh gia viéc cung cap gido duc tai chinh & cac cap bac tiéu
hoc va trung hoC co s& c6 cai thién trinh do hiéu biét tai chinh va hanh vi thyc té cua
hoc sinh hay khong. Nghién cttu st dung mét thir nghiém d6i chang ngau nhién theo
cum dé danh gia mot chuong trinh thi diém duoc trién khai tai 101 trudng hoc ¢ thanh
phd Brazil vao nam 2015. Cac phat hién cho thiy tac dong tich cuc dén trinh d6 hiéu
biét tai chinh, chu yéu & cac hoc sinh trung hoc co sé va bang ching goi y vé nhiing
cai thién két qua hanh vi ngin han. Tuy nhién, phan tich chi ra rang chuong trinh
khong anh hudong dén thanh tich hoc tap caa hoc sinh trong ca thoi gian ngan va dai
han, diéu nay cho thiy tac dong cua chuong trinh khong du manh dé thay déi quyét
dinh hanh vi cua hoc sinh.

Tai vé toan vén tai ddy

Tré lai trang dau

6. Chubi gia tri ASEAN va toan cau: Gin chit kha ning phuc hdi va bén virng
(ASEAN and Global Value Chains: Locking in Resilience and Sustainability).
Nguén: ADB — Ngin hang Phit trién Chiu A
Tac gia: N/A
Chii dé nghién ciru: Nghién cieu Kinh té
Ngay xudt ban: 3/2023
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Thong qua phan tich vai tro cta cac nén kinh t& ASEAN trong chudi gié tri toan
cau da giup thuc ddy qua trinh phuc hdi va x6a d6i giam nghéo nhu thé nao, 4n pham
nay cho thay sy can thiét phai ching minh cac mang luéi quan trong nay trong tuong
lai @& dam bao ting truéng toan dién, bén viing va xanh hon.

An pham nay giai thich viéc ma rong mang ludgi thuong mai xuyén bién gii da
gitip cac nén kinh té Dong Nam A thuc diy san xuat, tao viéc 1am va d6i méi nhu thé
nao. Mit khac, né xem xét tac dong méi truong lién quan va bat binh dang xa hoi.
Lam noi bat nhitng ¢ sbc mang tinh hé thong ddi véi thuong mai toan cau, an pham
da giai thich dong luc kinh té, thé ché manh hon va tiang trudng toan dién hon co thé
gitip giam thiéu rai ro va phuc hdi kinh té nhu thé nao.

Tai vé toan vin tai day

Tré lai trang dau
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NGHIEN CUU CHUYEN SAU

Kha nang tra ng theo nganh va cac chu ky kinh doanh

Cic nwéc Chau A dang phdt trién va nén kinh té thé gii

1. Gi6i thiéu

Hiéu duoc sy thay doi cta kha ning tra no theo thoi gian thuc (real time
dynamics of debt capacity) 14 mot cong viéc can thiét d6i vdi cac nha hoach
dinh chinh sach ¢ cic nudc Chau A dang phat trién. Thach thirc chinh sach
dugc ap dung dbi véi téng cac khoan n¢ va ng theo nganh, chéng han nhu cac
khoan n¢ dugc phan tach cua ho gia dinh, doanh nghiép phi tai chinh, khu vuc
cong va cac linh vuc tai chinh. Pbi voi cac nudc chau A dang phat trién, dai
dich khién mirc ng tang 1én do cac ho gia dinh bi han ché tiép can v6i mang ludi
an sinh xi hoi, cac cong ty doi mit v4i tinh trang thiéu thanh khoan va chinh
quyén ting cudng chi tidu lién quan dén dai dich. Viéc tich tu no da dién ra trén
dién rong & cac linh vuc. Cac khoan vay cua céac tdp doan phi tai chinh va chinh
pha chiém hon mot nira s6 no ting thém, cho thay kha ning bi ton thuong d6i

vOi ca cac khoan ng cong va ng tu nhan.

Dy 4n nghién ctru nay phan tich va cung cap thong tin cho cac nudc dang phat
trién 14 thanh vién ciia Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) véi bo dir liéu san
c6 va cac phuong phap thuc nghiém dé danh gia kha ning tra no ctia mot nén
kinh té, xét vé mat téng thé va theo mdi nganh, va tac dong cua kha ning nay
dbi véi tang truong. Muc dich nghién ctru 13 lam rd cac yéu cau vé dit lidu,
phuong phéap luan va thdng ké dé tinh toan cac ngudn lyc tra ng ciia khu vuc
cong va tu nhan & cac nudc thanh vién dang phat trién duoc lwa chon, nhim
khuyén khich cac nha kinh té va chinh phu thao luan chuyén sau hon vé loi ich,

cam by va cac giai phap thay thé trong qua trinh xay dung chinh sach kinh té vi
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mo danh gia cong suat no cua mot qudc gia. Két qua dau ra s& cho phép cac nha
hoach dinh chinh sach x4c dinh khoang tréng ngudn luc trong danh gia cong
suit no, cho phép giam sat dong luc ng ctia nén kinh té va dua ra cac quyét dinh

chinh sach trung va dai han sang sudt hon.

Hinh 1 cho thiy mirc ng trén tong san pham quéc ndi (GDP) cia 11 nén kinh té
dang phat trién cua Chau A (Hong Kong, Trung Qudc; An Do; Indonesia;
Malaysia; Pakistan; Cong hoa Nhan dan Trung Hoa [PRC]; Philippines; Han
Qudc; Singapore; Thai Lan; va Viét Nam) trong bdi canh mau toan cau bao gom
55 thi trudng mai ndi va nén kinh té can bién (EM). Pai dich khién cac khoan
no gia tang; mac du chua dang bao dong, nhung can duoc theo dbi chit ché nhu
mot phﬁn khong thé thiéu trong qua trinh khéic phuc dai dich trong khu vuec.
Trong khi khoan no cua tat ca cic nganh déu tang 1én do dai dich, thi no tich lily
& cac nudc chau A dang phat trién gia ting boi yéu té no doanh nghiép phi tai
chinh. Phan 16n su gia tang no trong khu vuc 1a tor Trung Québc va cac nude co

thi truong tai chinh phat trién.
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Hinh 1: N trén GDP & cac nwérc Chau A dang phat trién
No cda chiu A dang gia ting

= No hé gia dinh m Doanh nghiép phi tai chinh

® Mg Chinh phi = g
@ L-hinh phu Doanh nghiép tai chinh Ty & noy trén GOP
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GDP = tdng san phdm guic noi.

Lwu ¥: MAu bac gdm 11 nén kinh t& dang phat trién cia Chéu A, bao gdm Hing Kdng (HKG); An B4 (IND}; Indenesia
(IMO}; Malaysia (MAL); Pakistan (PA&K); Cdng hoa Nhén ddn Trung Hea (PRC); Philippines (PHI); Han Qufc (KOR); Xin-ga-
po (SIN); Thai Lan (THAY, wa Wiét Nam (VIE). M3u toan cdu bao gdm S5 nén kinh t&.

Mgudn: Wign Tai chinh Quic té. Co s& dif idu trve tuyén theo didi no toan cdu.

https e iif. com/Research/Capital-Flows-and-Debt'Global-Debt-Monitor (truy cdp ngay 14 thang 7 ndm 2022y

Céac nude chau A dang phat trién c6 muc do no ting nhiéu hon so voi nhing
nuée khac. D41 v6i 11 nén kinh té chau A dang phat trién (Hinh 1) cung dit liéu
tong thé trong 2 thap ky, tong ng (hd gia dinh, doanh nghiép phi tai chinh, khu
vuc cong va to chire tai chinh) di tang trong dai dich COVID-19 tir mtc trung
binh 263% GDP trong ndm 2015-2019 1én 302% GDP trong quy 1 (QI) nam
2020-2022, tirc mirc ting 40 phan trim. So sanh muc no ting tir trung binh
212% GDP trong giai doan 2009-2014 1én 263% GDP trong giai doan 2015—
2019, két qua mirc ting 1a 50 phan trim. O nhitng noi khéc, tir 2007-2019 va
20202022, tong ng da ting tir 321% 1én 338% GDP trén toan cau va tir 136%
1én 150% GDP ¢ céc nén kinh té dang phat trién khac.

Viéc tich liily ng da dién ra trén dién rong ddi véi céc linh vue. Cac khoan vay
clia cac tap doan phi tai chinh va chinh phu chiém hon mot ntra sé no gia ting.
No gia ting trén khip cac linh vuc trong thoi ky dai dich: no ho gia dinh ting tir
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48% GDP trong giai doan 2015-2019 1én 59% GDP trong quy 1 nam 2020—
2022; no cua céc tap doan phi tai chinh tang tir 124% GDP 1én 132% GDP; no
chinh phu tang tir 52% GDP 1én 68% GDP; va ng khu vuc tai chinh tang tir 39%
GDP Ién 44% GDP.

Hinh 2: Giam no va tang trwdéng & chau A

Tang triedng co thé cham lai khi gidm no.

Téng trwdng GOP thweo, %
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Tdng no binh quén diu ng.lu*Eri, ng.h'ln do la

GOP = ting =dn phdm gudc ndi.

Ghi chi: Dwa trén miu cdc nwée Chiu A dang phat trién (11 nén kinh t&) trong Hinh 1.

Quy mi bong béng twong (ng wivi t 1& phdn trdm thay ddi hang ndm trong tdng no trén diu nguwi.
Mgufin: Co s& di li&u Trién vong Phat trién Chéu A; Vién Tai chinh Qufc té. Co s& di i&u trrc tuyén
theo d&i no toan chu. httpsfferesw if.comfResearchiCapital-Flows-and-Debt'Global-Debt-Monitor (truy
cdp ngay 14 thang 7 nam 2022); Haver Anahytics.

Co quan quan 1y can giam sat va kiém soat xu hudng ting no mot cach than
trong, can béng Véi cac su danh doi. Chinh sach chi tiéu va cung cd tai khoa,
néu duoc thyc hién tot, c6 thé giup mo rong du dia tai khoéa va tranh nhiing tro
ngai bd sung trong qua trinh phuc hdi. Huy dong cac ngudn luc trong nudc
thong qua thué va tiét kiém 1a mot giai phap bén viing dé hd tro phat trién ma
khong tao ganh ning qua 1on cho nén Kinh té trong viéc tra no va cac tac dung
phu cta n6. Chang han, tang trudng c6 xu huéng giam tc trong qué trinh giam
no (Hinh 2). Tac dong cua viéc giam no lan truyén qua hé théng tai chinh, anh
huong dén cac ho gia dinh, doanh nghiép va chinh phu, ddng thoi tao ra mdi
lién hé tiéu cuc gitta ting trudng va su thay ddi cua gia tri ng. Giai doan hau dai
dich c¢6 thé khong phai 1a mot ngoai 18. Bang can d6i ké toan ctia cac ho gia
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dinh va cac doanh nghiép vira va nho c¢6 xu huéng xau di. Du dia tai khoa bi
han ché cling c6 nghia 13 cac chinh phii khong thé dé& dang chi tiéu dé thoat khoi
suy thodi va nhu cau toan cau suy yéu do lam phat va dia chinh tri dang can tro

cac qudc gia xuat khau thoat khoi ganh niang no nan.

Phan 2 thao luan cic van dé khai niém lién quan dén ng nganh ddi véi 6n dinh
kinh té vi mé, chu ky kinh doanh va ting truong trong bdi canh khu vuc va toan
cau. Chung toi giai thich nhiing tac dong bat loi d6i véi tang truong tir viéc gia
ting no theo nganh va tdng no qua muc bang cach st dung M6 hinh vong 1ap
phan hoi bat loi ciia bang can ddi nganh. Khuon kho nay khang dinh rang tac
dong tang trudng 4m cta no trong mot linh vuc phu thudc mot phan vao mire do
no trong cac linh vuc khac, cling nhu tng ng qua muc va cac yéu td kinh té vi
mo quan trong khac. Phan ndy ciing xem xét nghién ciu thuc nghiém xac thuc
nhitng du doan nay. Pang chu y, cac nghién ctu thuc nghiém hién c6 chu yéu
tap trung vao cac quoc gia thuoc To6 chic Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD).
Do d6, nhitng nghién ctru ndy c6 thé co gia tri han ché dbi véi cac EM va céc
nén kinh té dang phat trién néu khong kiém soat duoc tinh khong dong nhat kha
|6n vé do sau tai chinh, kha ning tai chinh, nang luc thé ché va chinh sach giita
cac EM va cac nudc dang phat trién. Qua d6, chung toi vach ra mot chuong
trinh nghi sy thuc nghiém giai quyét mdi lién hé gitra no treo theo nganh va
tong no voi tang trudng kinh té & cac thi truong maéi ndi va cac nudc dang phat

trién.

Phan 3 cung cap cac kiém dinh thuc nghiém, diéu tra tinh khéng ddng nhat caa
méi lién hé gitta ng qua muc cha nganh va ting truong kinh té d6i voi mau gom
55 EM. Phan 4 két luan.

2. Cac khai niém lién quan va cac nghién ctru trude day
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Phan nay cung cap mot cai nhin tong quan ngan gon cé chon loc va gidi thiéu
vé nghién cau thyc nghiém cua chung t6i vé no qua muc & cac thi trudng Mo
noi va cac nén kinh té dang phat trién. Quan diém cho rang ng qua mirc c6 tc
dong bét loi dén tang truong trong twong lai dugce ngay cang nhiéu cac nghién
ctru Iy thuyét va thuc nghiém ung ho. Nghién ciru trude day cho rang ca tong no
qua mirc va két cau no theo nganh (ctia ng qua mirc) déu quan trong. No khu
vuc tu nhan 16n hon ham ¥ rang cac ca sdc vi mo bat loi gy ra sitc ép 16n hon
cho bang can d6i ké toan thong qua giam dinh gia tai san, ting cic khoan no
dén han va rai ro tai dau tu xau di. Pong luc cia vong phan hodi c¢6 xu hudng
phong dai suy thoai, dac biét 1a trong cac trudng hop giam ng dong thoi cua cac

ho gia dinh, doanh nghiép, linh vuyc tai chinh va khu vuc cong.

Pé minh hoa, nhiing dién bién vi mo bat loi giy ra stc ép cho bang can doi
thong qua ca viéc dinh gia tai san thap hon (gia nha hoic gia c6 phiéu giam) va
tang no phai tra (13i suat ting do phi bao hiém rai ro cao hon). Mot khoan no
qua muc S€ phong dai stc ép. Gia nha giam lam giam tai san hg gia dinh, giam
gia tri tai san thé chap do ngan hang nam giit va tang cac khoan ng xau.

Hé qua la su suy giam trong ti€u dung tu nhan cling lam giam lgi nhuan cua cac
cong ty, do d6 lam giam thu tir thué cua khu vuc cong. Dén lugt minh, cic cong
ty diéu chinh bang cach giam viéc lam va dau tu, lam ting mic cau cia cac hod
gia dinh. N lyc cing c6 cia chinh phi dudi hinh thirc ting thué va giam chi
tiéu cang lam giam thu nhap cia cac ho gia dinh, do d6 lam xau di kha nang tra
no va kha nang sinh 15i ciia doanh nghiép. Nhitng nhan t6 nay 1am suy yéu bang
can d6i ké toan ctia ngan hang va lam suy giam nang luc cia khu vuc cong
trong Vviéc cau tro hé thong cac ngan hang va doanh nghiép, 1am ting thém phi

bu rai ro va giam kha ning tiép can han muc tin dung cua cac ho gia dinh va
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doanh nghiép. N luc giam ng bang cach ban tai san dé tra ng gy ra ngoai (ng

béan thao, 1am ting thém cang thang.’

Ban tom tat vé cac vong phan hdi lién quan dén céac ct sdc vi mo bat loi lam noi
bat sy phirc tap cua phan hdi giira cac ho gia dinh, ngan hang, doanh nghiép va
chinh phu. No qua muc cao hon cua tung linh vuc nay lam tang tdc dong suy
thoai lién quan dén sy diéu chinh cua ho. Bornhorst va Arranz (2014) da thir
nghiém céc tac dong bat lgi ciia bang can dbi ké toan ddi véi toc do tang truong
dua trén nghién cuu cua Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) cho mt nhom

gom 18 qudc gia OECD trong giai doan 1980—-2009. Ho bao céo rang:?

« Tac dong ting trudng tidu cyc cua no trong Mot nganh phy thuéc mot phan

vao muc Ng trong cac nganh khac.

* Khi ba linh vuc - chinh phu, hd gia dinh va doanh nghi¢p (ngan hang va phi
ngan hang) c6 muc no trén muc trung binh, thi tac dong tang truong ti€u cuc

cua ting loai ng 1a cao nhét.

« Sy tac dong tich hop (confluence) cia ng & nhiéu linh vyc lam trdm trong

thém cac vong phan hoi tiéu cuc phat sinh trong thoi ky khung hoang.

! Shleifer va Vishny (1992) thiét lap mo hinh ngoai ng ban thio. Trong phan tong quan cia minh,
Shleifer va Vishny (2011) giai thich “ban théo vé co ban la ban mt tai san véi gia chénh léch qua 1on.
Viéc ban tai san bj ép budc theo nghia 1a ngudi ban khong thé thanh toan cho cac chu ng néu khéng
ban tai san. Gia bi chénh léch qua 16n vi nhitng ngudi dit gia thau tiém niang cao nhat thj trudng
thudng gap van dé tuong tw nhu ngudi ban, va do d6 chinh ho méc no va khong thé vay thém dé mua
tai san. That vy, thay vi ddu thau tai san, ho tuong tu ciing c6 thé ban théo tai san. Sau do, tai san
dugc mua boi nhirng ngudi khong phai 13 chuyén gia, nhitng nguoi biét rang ho c6 it chuyén mén hon
vé tai san dugc dé cap, nén chi sin sang mua voi mirc dinh gia thap hon nhiéu.”

2 Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) da st dung mét bo dir liu bao gom mue do no cua

chinh phu, t6 chirc phi tai chinh, doanh nghiép va ho gia dinh ¢ 18 qubc gia OECD tir nim
1980 dén nam 2010. Ho phat hién ra rang no doanh nghiép chiém hon 90% GDP va no ho gia
dinh chiém hon 85% GDP da kéo giam toc do ting truong.
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« No khu vuce tu nhan c6 thé gay bat loi cho ting trudng hon so véi ng khu vuc
cong. So sanh vai no chinh phu va ting trudng, cac két qua hdi quy xac dinh
méi lién hé manh m& hon va c6 ¥ nghia thong ké hon gita no cua khu vuc tu

nhan va tang truong.

« No doanh nghiép cao va ng ho gia dinh cao ¢6 lién quan dén ting truong am
ngay ca khi mdi linh vuc nay 1a linh vuc duy nhat mac no trong nén kinh té. Tac

dong ti€u cuc tré nén 16n hon khi gia tang ) luong linh vuc ¢6 no cao.

« No cong cao chi tac dong tidu cuc dén tang truong khi ca khu vuc ho gia dinh

va doanh nghiép déu mac no.

« Nguoc lai, khi chi c6 chinh phu mic ng, hoic chi c6 thém mot nganh c6 ng

cao, thi mbi quan hé tré nén khong co ¥ nghia thong ké.

Nhitng két qua nay ching thuc cac tic dong tang truong bat loi cia tong no qua
muc va tim quan trong cua viéc phan b tinh trang no qua muc theo nganh.
Khéng c6 sy déng thuan rd rang vé tic dong chinh sach ctia ng qua muc.
Alesina va Ardagna (2009) cho rang & mot qudc gia c6 bd may chinh phii qua
16n, viéc hop nhat chi tiéu thuc sy c6 thé hd tro ting truong. Cecchetti, Mohanty
va Zampolli (2011) 1ap luan rang, do mac ng cong rat cao dudng nhu c6 lién
quan dén tang truong thap hon, chinh phu cac nude nén dat muc tiéu giam ty 18
no trén GDP néu c6 thé. Philippon (2010) di phan tich mot nén kinh té trong d6
No qua mic Xay ra déng thoi trén thi truong thé chap va thi truong ngan hang

thi ng qua muc & thi truong ndy cang lam gia tang no vay o thi truong kia.®

Lo va Rogoff (2015) luu y rang trong thai ky suy thoai sau, rat kho dé thuc hién

cac chinh sach on dinh ng ngan han. Tuy nhién, s& 1a hop 1y hon néu chinh phu

¥ Nghién ctru ciing chi ra rang trong mot nén kinh té dong, viéc danh thué cac ho gia dinh va tai cap
vbn cho cac ngan hang 1a hiéu qua hau Pareto. Trong mot nén kinh té mé, mot sé loi nhuan dugc
chuyén ra nude ngoai, trong khi tat ca cac chi phi déu do cac ho gia dinh trong nudc ganh chiu. Do do,
cac chuong trinh tai cap vén dé duoc hiéu qua doi hoi su phéi hop toan cau.
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dé ra mot chién lugce rat lui ¢6 tinh dai han. Reinhart Va Rogoff (2014) 1ap luan
V& Viée tai cAu tric no va ap dung cac chinh sach khong chinh thirc ¢ nhiing noi

ma ng cong va/hodc tu nhan khong bén viing.

Hai nghién ctu cua Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) va Bornhorst va
Arranz (2014) dua ra cach nhin sau sic hon vé méi lién quan gitta toc do ting
truong va ng qua mirc theo nganh & 18 qudc gia OECD. DPiéu quan trong 13, bai
viét ctia Lucas ngu y rang két qua trong hai nghién ciru nay 1 cic mau dai dién
va khong c6 1y do gi dé trong doi rang cac ngudng khac nhau duoc xac dinh
trong hai bai bao va tuong tmg hé s hdi quy khong doi ¢ cac thoi ky khac nhau,

doi vai cac quoc gia khac nhau.

Gia dinh 12 khong c6 1y do dé ky vong rang cac két qua cia OECD sé& dung doi
V6i cac nude ngoai nhdom OECD. Ngudi ta Ky vong rang thanh phan tién té cua
no nganh quan trong hon nhiéu doi Véi cac quoc gia it chién luoc phong ngira
rai ro, ¢6 lich st v& ng qubc gia va bat on kinh té vi mo. Do sau tai chinh bi han
ché, hé thong quy dinh phap 1y yéu kém, chat luong giam sat va cac quy dinh an

toan khong day du s& tac dong rat 1on toi sy gia ting ng qua muc cua nganh.

Hoi nhap tai chinh va rai ro quéc gia (sovereign risk) cac nudc ngoai OECD la
cac yéu td chinh quyét dinh hiéu tmg vong phan hdi bat loi cua bang can déi. Vi
du, mot hé théng ngan hang kém phat trién dong nghia véi viéc ty 1& no qua
muc cia khu vue tu nhan thap, giam hiéu luc ciia mot s6 vong phan hoi gay ra
boi cac ct séc vi mo bat lgi, nhung cling lam giam téc do tang truong dau tu va
GDP. Nguoc lai, viéc tiép can vay ngoai té khong c6 huéng dan day du thuong
dan dén sy mat can ddi vé tién té va ky han, 1am gia ting cac vong phan hoi
cung di d6i voi cac ct sdc vi mo va tai chinh. Piéu nay dugc minh hoa mot cach
sinh dong trong cudc khang hoang tai chinh Pong A 1997-1998, khi khu vuc

doanh nghiép & Han Qudc va Thai Lan ting vay ng ngoai t&, bi cam dé bai 14i
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suat thdp hon ¢ nudc ngoai, mong doi cac ngan hang trung wong cua nudc ho
Kiém soat su bién dong ty gia hoi doai (Park 2011 va Brunnermeier et al. 2009).
Két qua 1a cudc khing hoang cang bi sau sic hon, va ting trudng trong tuong
lai thap hon (Cerra va Saxena 2008). Mot thap Ky sau, rai ro sir dung don bay
qua muc lai duoc chung minh & cac nuéc Pong Au, noi cac quy dinh cho phép
ho gia dinh & trong nude duoc chi tra cac khoan thé chap bang “ngoai t&”, d6 1a
ddng Franc Thuy Si hodc dong Euro. Su bung n6 vé vay mua nha da dan dén vo
bong bong gia nha & do nha ¢ bi mat gia & cac qubc gia Pong Au (Bethlendi
2011 va Financial Times 2022a).

Su khong dong nhat vé thé ché, hoi nhap tai chinh va do sau tai chinh cta cac
EM va cac nudc dang phat trién da thiic day chung toi tap trung nghién ctu thuc
nghiém méi lién hé gilta no qua muc theo nganh & cac nuéc khong thudc khoi
OECD. Dé xuét nghién ciru s& mé rong cac phan tich ciia Cecchetti, Mohanty,
va Zampolli (2011) va Bornhorst va Arranz (2014) vé ng qua muc va ting
truong & 18 qudc gia OECD dé nghién ctru thém cac truong hop cac thi truong

ma&i Noi va cac nudce dang phat trien.

Cu thé, ddc diém k¥ thuat thyc nghiém cua Bornhorst va Arranz (2014) da dugc
rit ra tr mo hinh ting truong Solow tan ¢ dién trong do6 tang truong thu nhap
binh quan dau ngudi phu thuéc vé mic d6 ban dau caa von vat chat va con
nguoi; ty 18 tiét kiém; ty 1é tang dan s6; s6 nam hoc trung hoc nhu mot dai dién
cho mic d6 vén con ngudi; ty 1& phu thudc; d6 mé ctra thuong mai dugce do
ludng bang tong ty 1é xuat khau va nhap khau so véi GDP; chi sb gia tiéu dung
1a thudce do 6n dinh kinh té vi mo; ty 1é cac khoan ng ¢6 du thanh khoan (liquid
liability) so véi GDP nhu mét thude do phat trién tai chinh; va bién gia dé kiém
soat khung hoang ngan hang. Cac do luong tinh trang ng qua mirc theo nganh

duoc bo sung thém: ty I& no trén GDP ctia khu vic cong hodc tu nhan (ho gia
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dinh va linh vuc doanh nghiép), dong thoi su tac dong qua lai vai cac bién gia
cho biét liéu ty 1& no c6 vuot ngudng hay khong. No theo nganh/GDP duoc coi
1a “cao” néu no6 & mic trén trung binh cua mau tinh toan. Hdi quy dit liéu dang
bang duoc ude tinh bang cach sir dung cac hiéu ¢ng cua tirng qudc gia cu thé,

trong mot khoang thoi gian cu thé.

Chuong trinh nghién ctu theo dé xuat cua chung toi s& tap trung vao cac thi
trudng méi noi va dang phat trién, trong mot mau duge xac dinh trén cac dit liu
san c6. Ching t6i hy vong mau nay s& 16n hon dang ké va da dang hon hon so
véi 18 qudc gia OECD. O phan tiép theo, chiing t6i st dung nghién ctu cua
Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011), minh hoa tim quan trong cua viéc dé
cap tinh khéng dong nhat caa cac thi trudng mai noi trong viéc giai thich moi

lién hé gitra ng qua muc theo nganh va tang truong.

3. No theo nganh va ting trwéng (kinh té) & cac nwéc méi noi va cac nén

kinh té can bién: Nghién ctru thuc nghiém ciia 55 quéc gia

Noi dung nay kiém tra mirc 46 no theo nganh c6 lién quan thé nao véi cac két
qua kinh té vi mo. Trong khi mirc ng theo nganh ¢ ¥y nghia quan trong dbi véi
két qua kinh té thuc va 6n dinh tai chinh, théng qua cac kénh khac nhau, ching
t6i da chon dé kiém dinh mdi quan hé giita ng theo nganh va ting trudng kinh té.
Tang truong kinh té 1a mot chi s6 do luong twong d6i truc tiép dé kiém tra moi
tuong quan, cac tac dong khac nhau cua mutc no theo nganh trén tong thé kinh
té vi md va thi truong tai chinh s& cudi cing dugc phan anh trong ting trudng
kinh té. Dit liéu duoc sir dung trong phan nay duoc mo ta chi tiét hon trong

phﬁn Phu luc.

3.1 Tong quan vé phuwong phap tinh toan
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Phan tich kinh té luong trong nghién ctru nay duoc xay dung dua trén nghién
ctru cua Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) va Bornhorst va Arranz (2014),
c6 diéu chinh mot sb dic diém ky thuat dé tuong thich v&i cac muc ti€u phan
tich va dit liéu san c6 cua cac nén kinh té thi truong maoi ndi va can bién. Cac
dic diém k¥ thuat d6 dua trén 1y thuyét ting truong tan cd dién. Thc 13 ting
truéng GDP binh quan diu nguoi twong quan ngugc chiéu voi mitc GDP binh
quin dau ngudi va tong von cd phan. Nhu vy, cac bién phu thudc 1a ting
truéng GDP binh quan dau ngudi, va cac bién hoi quy 13 mitc GDP binh quén
dau nguoi, lugng von ¢6 phan (hoic bién dai dién cho luong von cd phan), va
cac hdi quy khac. P6i véi nhitng hdi quy d6, Cecchetti va cong su (2011) di bo
sung murc no theo nganh nham xem xét mdi lién hé gitta no theo nganh voéi toc

do tang trudng.

Mau nghién ctru ctia chung t6i bao gdm 55 nén kinh té thi trudng méi ndi va
can bién. Vi thé, dir liéu s& co sy khong dong nhat dang ké giira cac nén kinh té
trong mau. Pau tién, chung toi chia cac quoc gia thanh bon nhom khac nhau.
Hon nita, ching t6i mudn nghién ciru mutc no theo nganh anh hudng thé nao
dén tang truong, diéu nay s& phu thudc vao dién bién tinh hinh kinh té va tai
chinh ctia mot qudc gia. Theo d6, nghién ctru khong thé tranh khoi viéc chia cac
nén kinh té thanh cic nhom nho hon nita dé so sanh giita cac nén kinh té. Mot
s6 thay d6i s& duoc giai thich thém khi chiing t6i tién hanh nghién ctru cac mau.

Phuong trinh hdi quy co so 1a:
g_i,+1,t+k =0Yit+ Pdistliex + yXie + Wi + e + €11 1)

Trong d6 i1 e+k 12 mirc ting truéng GDP thuc té binh quan dau ngudi trung
binh hang niam trong khoang thoi gian nam t+1 va t+k. Khong giéng nhu nghién
ctru cua Cecchetti va cong su (2011), dat k 1a 5, ching t61 dat k 1a 3 dé xem xét

tac dong ciia no nganh ddi voi tang truong trong thoi gian ngan hon va béi vi
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khoang thoi gian trong mau caa ching toi ngan hon®. Y, 1 GDP binh quan dau
ngudi trong nam t. X; . 1a mot vecto cua cac bién kiém soat, d6 1a: tong tiét kiém
nhu mot phan cia GDP, d6 mé thuong mai dugce do bang ty 1é tong xuat khau
va nhap khau trén GDP, va lam phat chi s gia tiéu dung (consummer price
index inlation) 1a thudc do 6n dinh kinh té vi mé. dis¢la ty 1€ ng trén GDP cua
nganh (s) & nudc (i) vao nam (t). Liex 1a mot vecto cta cac ham dong nhat dé
phan tich nhém con. Do d6, ek 1a chi cac nude thudc nhém (k). Co bén nhom
khac nhau dugc xap xét dua trén GDP binh quan dau nguoi. Nhém 1 bao gom
cac nén kinh té c6 GDP dau nguoi dudi 4.000 USD (ngang gia sirc mua hodc
PPP diéu chinh nim 2017 qudc té tinh theo do la)’ vao nam 2010. Tuong tu,
nhom 2 bao gdm cac nén kinh té c6 GDP binh quan dau nguoi tir 4.000 dén
10.000 USD, nhém 3 bao gdm cac nén kinh té c6 GDP binh quan dau ngudi tir
10.000 USD dén 20.000 USD va nhom 4 c¢6 GDP binh quin dau nguoi tir
20.000 USD dén 40.000 USD.

Chung toi da can bang sé luong cac qudc gia gitta cic nhom. p; va T¢ 1a hiéu
mg cb dinh quéc gia va thoi gian, twong ing. Chung toi da st dung cac 15i tiéu
chuan Driscoll-Kraay trong phén tich lién quoc gia. Cac 13i tiéu chuan Driscoll-
Kraay duoc tinh toan trén co s xem xét su phu thudc gitta cac qubc gia va tur
tuong quan c6 thé xay ra, cac yéu td nay chac chan s& xuat hién khi chiing ta s

dung muc ting trudng trung binh ctia nhiéu ndm 1am bién phu thudc.
Hoi quy co s& trong phuong trinh (1) wdc tinh mdi lién hé tuyén tinh ciia mirc
ng nganh voi ting trudng nhung co thé khéng bao quat duoc nhimng phi tuyén

tinh c¢6 thé co trong mdi quan hé nay. Trong hoi quy da diéu chinh ctia phuong

4 Hoi quy trong Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) bao gdm giai doan 1980-2006, trong khi mau ciia
chung t6i dugce 1dy tir 2006-2021.

5 Tai liéu nay sir dung s6 liéu GDP binh quan dau nguoi (d3 diéu chinh theo PPP theo dong d la quc té nam
2017) tir Co s6 dit liéu Trién vong Kinh té cia Quy Tién t& Qudc té thang 10/2020.
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trinh (2), chung t6i ¢b ging xac dinh ngudng cua timg loai ng theo nganh trong
timg nhém, ma & trén ngudng nay mirc ng nganh c6 mdi lién hé toi muc ting

truong kinh té thap hon trong twong lai.
Phuong trinh hdi quy duoc viét nhu sau:
g_i,+1,t+k = HYi,t + ,BIDs,i,t,k>qs,k + ]/Xi,t + Ui+ Tt Eir

trong d6 Ips. ¢ ksqs k 4 cap dén bién chi bao cho no nganh loai S & qudc gia i vao
nam t trong nhom k. Néu no theo nganh cua nganh s tai quc gia i vao nam t
thudc nhém k cao hon phan vi gy no theo nganh cua nganh s trong nhém k, thi
bién chi bao bang mot va néu khong thi bang khong. Chiing t6i sir dung phén vi
thr hai (50%, trung binh) va th ba (75%) nhu ngudng gitta cic nhoém qudc gia
nhung cho phép cac hé sb trén cac ngudng nay thay doi theo cac nhom. Vi duy:
gia su ty 1€ ng hd gia dinh trung binh trén GDP trong nhom la 60%, va ty 1€ ng
ho gia dinh trén GDP ¢ Han Quéc, nam trong nhom, 1a 50% vao nam 2005 va
80% vao nam 2015. Sau d6, bién gia cho Han Québc duoc dit thanh 0 vao nim

2005 va dat thanh 1 vao nam 2015.

Y tuong dang sau dic diém k¥ thuat nay 1a: mot khi mirc ng theo nganh dat dén
mot ngudng nhat dinh, muc ng cao s& khién cho qudc gia d6 phai giam no va do
d6 s& can tré ting truong trong twong lai’. Rui ro ng theo nganh & mirc cao c6
thé 1am giam ting truong kinh té theo nhitng cach khac nhau. Vi dy, cac nha
dau tu nudc ngoai co thé nhan ra nguy co no qua mirc ciia nganh va yéu cau phi
bao hiém cao hon ddi v6i ng nude ngoai bang ca nodi t& va ngoai té, diéu nay
khién cho viéc mo rong tin dung mat nhiéu chi phi hon. Co thé thay, cach tiép

can cua chung toi 1a tiép can toan dién dé nam bat cac mirc d0 theo nganh, linh

6 Tac dong cua chu ky don bay déi véi ting trudng kinh té dugc nghién ciru rong rdi sau cude khing hoang tai chinh toan

cdu 2008 va duoc thé hién rit 15 trong két qua khao sat & tai liéu Fostel va Geanakoplos (2014).
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vuc ma ¢ trén muc do thi cdc khoan no nganh bat dau kim ham tang truéng kinh
té theo nhiing cach khac nhau, khong dua ra quan di€ém vé mot co ché cu thé

nao dang dién ra.

Chung t6i d sir dung dit liéu no theo nganh do Vién Tai chinh Quéc té cung
cap (IIF). Bo dit liéu cua IIF di tong hop mirc no theo nganh ctia 56 qubc gia
méi ndi va can bién. BO dit liéu duoc bit dau vao nam 2005 va chung t61 dua
vao trén mau day du. Cac dit lidu khac duoc lay tir co so dit liéu Trién vong

kinh té thé gidi thang 10 nam 2022 cta Quy Tién té Qudc té (IMF).
3.2. Két qua

Két qua caa phuong trinh (1) dugc trinh bay trong Bang 1. Bén canh ba loai ng
theo nganh, ching t6i con tong hop no cia khu vuc tu nhan, gdm tong no cia
ho gia dinh va ng doanh nghiép phi tai chinh. Nhu du doan, miac ng cao hon
thuong di doi voi tang truong thap hon trong 3 nam tiép theo. Tuy nhién, mdi
guan hé gitra ng va tang truéng c6 su khac biét theo loai hinh khoan ng theo
nganh va gitta cac nhom qubc gia. PSi v6i nhom 1 va 2, cac nén kinh té can
bién va méi ndi nghéo hon cac nhom khac, hé sé cua tat ca cac loai ng nganh

déu Am va c6 ¥ nghia it nhat & muac 5%.

Tuy nhién, két qua rat khong dong nhat d6i voi nhom 3 va 4: nhom céc nude co
nén kinh té thi truong mai ndi giau hon. Hé s6 no chinh phu khong c6 ¥ nghia
d6i v&i nhom 3 va 4. Cac hé s6 ctia ng doanh nghiép phi tai chinh 1a 4m, nhung
khong c6 y nghia tham chi & miac 15%. No hd gia dinh duong nhu quan trong
hon cac loai no khac ctia no nganh ddi véi cac nén kinh té méi néi tuong doi
phat trién hon, vi cac hé s6 c6 ¥ nghia it nhat & mic 10% va cac udc lugng cua
chung 16n hon uéc lugng cua cac ng doanh nghiép phi tai chinh vé gia tri tuyét
doi.
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For footnote:

Hbi quy trong Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011) bao gbm giai doan 1980—2006,
trong khi mau ctia chung t6i dugc lay tir 2006-2021. .
Tai liéu nay str dung s6 licu GDP binh quan dau nguoi (da diéu chinh theo PPP

theo dong d6 la qudc té nam 2017) tir Co s¢ dit liéu Trién vong Kinh té ciia Quy
Tién t& Qudc té thang 10/2020.

Bang 1: Hoi quy co sé

®) O ©) L9
~ .-+ Doanh nghiép ; hii Khu vue tw
Ho gia dinh phi tai chinh Chinh phu nhin
Nhom 1 No Khu vire “S” -0.166**  -0.093*** -0.044%** -0.084***
(0.067) (0.025) (0.004) (0.020)
Nhom 2 No Khu vuce “S” -0.068*** -0.075%** -0.048*** -0.056***
(0.007) (0.007) (0.009) (0.004)
Nhom 3 No Khu vuce “S” -0.069*** -0.028 0.001 -0.036**
(0.019) (0.027) (0.010) (0.015)
Nhom 4 No Khu vuce “S” -0.045*  -0.014 0.060*** -0.017*
‘ (0.023) (0.010) (0.015) (0.009)
GDP binh quan diu nguoi ~ -0.087 -0.097*  -0.180%*** -0.090
(0.054) (0.054) (0.053) (0.054)
D6 mé thuong mai 0.003  0.003 0.007** 0.004
S (0.003) (0.005) (0.003) (0.004)
Ty Ié tong tiét kiem 0.067*** 0,075%** 0.066*** 0.072%**
(0.010) (0.009) (0.013) (0.010)
Lam phat -0.000  0.001 0.009 0.001
(0.010) (0.008) (0.010) (0.008)
S6 quan sat 824 824 735 824
R? 0.070  0.102 0.167 0.102
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Hiéu &ng ¢b dinh quéc gia YES  YES YES YES
Hiéu ung ¢ dinh nim YES  YES YES YES
Ghi chu::

1. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

2. Sai s6 tiéu chuan Driscoll-Kraay trong ngoic don

3. Khu vyc “S” 1a tirng khu vuc tir ¢ot (1) dén cot (4). Nhu vay, & cot (1), tbe do
ting truéng trung binh trong 3 nim duoc hdi quy theo ty 1 no ho gia dinh trén
GDP ¢ mdi nhém nho, va tuong tu & ¢ot (2) dén (4).

Ngudn: Tinh toan ctia nhom tac gia.

Két qua no ho gia dinh duong nhu quan trong nhat doi véi cac nhom giau
hon 14 4n twong nhét trong s6 cac két qua khac nhau & Bang 1.”. C6 thé 1a voi
vang khi két luan rang no ho gia dinh quan trong nhat ddi voi cac nén kinh té
M&i noi c6 thu nhap trung binh, nhung két qua con c6 thé goi ¥ rang cac nén
kinh té thu nhap trung binh dang phai d6i mat véi mot rai ro moi. Mic du can
phai diéu tra thém dé giai thich dy du cac két qua thuc nghiém, mot cach giai
thich ¢6 thé hop 1y nhu sau.

Pau tién, phan 16n no ho gia dinh & cac nén kinh té can bién va méi noi co
kha ning bao gdm cac khoan thé chap. C6 thé nhu cau thé chap phat sinh & cac
nén kinh té da vuot qua mot mirc d6 phat trién nhat dinh. Va mong muén tang
cac khoan thé chdp nay s& nay sinh ddi voi nhitng ho gia dinh c6 thé dap tng
nhu cau thiét yéu. Hon nira, cac ho gia dinh & cac thi truong phat trién hon c6
kha nang tiép can nhiéu hon véi cac khoan vay ngan hang vi thi truong tai chinh
& mot nén kinh té phat trién hon s& phat trién sdu hon va ty do hoa hon. Trong
béi canh nay, rai ro tir no cua ho gia dinh phat sinh & cac nén kinh té ¢ thu
nhap trung binh khi cac quéc gia ndy xay dung hé thong tai chinh phat trién hon.
Thir hai, cac khoan thé chip c6 mdi lién hé mat thiét véi cac didu kién thi
truong nha & va sy dao dong cua gia nha co thé anh huong dén cac ho gia dinh

c6 khoan thé chap. Thi truong bat dong san ¢ nhiéu nén kinh té méi noi da trai
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qua nhitng thing trAm 16n twong tu nhu cic nén kinh té phat trién. Néu tai san
bat dong san ¢ nhiing nén kinh té d6 phai déi mat véi cac ct sé¢ kinh té vi mo
khac nhau & mtc do 16n hon so voi thu nhap cua cong ty phai ddi mit, thi
duong nhién ching ta s& thdy méi lién hé chit ché hon giita no ho gia dinh va

tang trurdng so voi ng doanh nghiép va tang truong.

Bay gid chung toi trinh bay két qua tir hoi quy theo ngudng trong Bang 2 va
3. Nhu da giai thich, chung t6i chi kiém tra phan vi 50% va phan vi 75% cho ca
bién no ho gia dinh va ng doanh nghiép phi tai chinh. Mic du muc no cao hon
c6 lién quan dén tiang truong thap hon theo cac tiéu chi khac nhau nay, nhung
su khéc biét gitra tac dong cua no ho gia dinh va no doanh nghiép ddi voi ting
truong tré nén nhoé hon. Tuy nhién, ngudi ta co thé thay rang no doanh nghiép
phi tai chinh ¢ cac nudc kém phat trién hon (nhom 1 va 2) c6 lién quan chit ché
véi tang truong thap hon khi né & trén phan vi 50% va phan vi 75% ctia nhom.
Trong khi d6, mic no ho gia dinh cao hon cac nhém phan vi lam giam dang ké
tang truong trong tuong lai & cac nhom phat trién hon (nhom 3 va 4). Cac két

qua dya trén ngudng nay phi hop véi hoi quy tuyén tinh co so.

Mot quan sat quan trong khac la chi bao cua nhom 4 cho nguong 50%
khong c6 ¥ nghia théng ké, nhung chi bao nhom 4 tuong tu lai c6 ¥ nghia &
ngudng 75%. Hudng thay d6i nguoc lai véi nhom 3, trong d6 ¥ nghia thong ké
bi mat & mot mirc do nao d6 trong hdi quy ngudng 75%, so vai hoi quy ngudng
50%. Mic du nén than trong khi dua ra két luan qua manh mé tir két qua, nhung
diéu nay co thé goi y rang cac nén kinh té mai ndi c6 thu nhap cao hon co thé
chiu dugc mirc no ho gia dinh cao hon vi nhiéu 1y do. Vi dy, no ho gia dinh &
cac nén kinh té co thu nhdp cao hon co6 thé duoc thé chap & mac do Ion hon
hodc c6 quyén dbi véi cac chii ng an toan hon do cac chinh sach an toan & cac

quéc gia do.
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Bang 2: Hoi quy ngudng (phén vi thir 50 )

No hd gia dinh Ng¢ doanh nghiép phi tai

chinh
1) 2)

Nhém 1 No Khu vyc “S” -0.286 -0.928***
(0.576) (0.298)

Nhom 2 No Khu vue “S” 0.019 -1.120***
(0.163) (0.348)

Nhom 3 No Khu vuce “S” -1.283*** -0.393
(0.382) (0.608)

Nhom 4 No Khu vue “S” -0.357 0.839*
(0.352) (0.473)

GDP binh quéin dau nguoi -0.099* -0.106*
(0.054) (0.055)

b6 moé thuong mai 0.003 0.003
(0.003) (0.003)

Ty & tong tiét kiem 0.069*** 0.073***
(0.010) (0.009)

Lam phat 0.005 -0.000
(0.010) (0.009)

S6 quan sat 824 824

R? 0.060 0.069

Hiéu tng cé dinh qudc gia YES YES

Hiéu tng co dinh nam YES YES

Ghi chu:
1. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.10

2. Sai s6 tiéu chuan Driscoll-Kraay trong ngoac don ’

3. Khu vuc “S” Ia tirng khu vuc tir ¢t (1) den cot (2). Nhu vay, ¢ cot (1), toc do
tang truong trung binh trong 3 nam dugc hoi quy theo ty 1€ no ho gia dinh trén GDP
& mdi nhom nhd, va tuong tu & cot (2).

Ngudn: Tinh toan ctia nhém tac gia.
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Bang 3: Hoi quy ngudng (phén vi thir 75)

No¢ doanh nghiép phi tai chinh

Ng h¢ gia dinh (1) 2)
Nhom 1 No Khu vuc “S” -0.627*** -0.534**
(0.163) (0.183)
Nhom 2 No Khu vuc “S” -0.189 -2.641%**
(0.262) (0.306)
Nhom 3 No Khu vuc “S” -0.825* -0.718
(0.418) (0.408)
Nhom 4 No Khu vuc “S” -0.681** -0.707%**
(0.257) (0.229)
GDP binh quan diu nguoi -0.097* -0.094*
(0.053) (0.050)
b6 moé thuong mai 0.003 0.005
q , (0.003) (0.004)
Tv 1€ tona tiet kiém 0.073*** 0.069***
(0.009) (0.009)
Lam phat 0.001 0.001
(0.009) (0.009)
Sb quan sat 824 824
R? , , 0.057 0.082
Hiéu &ng co dinh quoc gia ~ YES YES
Hiéu &ng c6 dinh nam YES YES

Notes:
1. ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
2. Sai s6 tiéu chuan Driscoll-Kraay trong ngodc don
3. Khu vuc “S” Ia tirng khu vuc tir ¢ot (1) den cot (2). Nhu vay, ¢ cot (1), téc do
tang truong trung binh trong 3 ndm dugc hoi quy theo ty 1€ ng hd gia dinh trén
GDP & mdi nhém nhd, va twong tu & cot (2).

Ngudn: Tinh toan ctia nhom tac gia
4. Nhan xét két luan

Chung t61 da xem xét su gia tang toan cau no tai cac khu vuc ddi véi cac
nén kinh té thi tredng mai ndi va can bién, véi sy tap trung dic biét vao cac nén
kinh té chau A. Chung toi da quan sat thdy mot mo hinh chung 14 cac mac ng
khu vie da tang 1én trong thap Ky qua va ting tdc hon nita do sy bung phat cua
dai dich COVID-19.
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Dé dinh luong méi quan hé giira no qua mirc theo khu vuc va ting truéng
kinh té, chung t6i d3 mo rong cac nghién ctu kinh té luong trude diy sang boi
canh cua céc thi trudng méi ndi va cac nén kinh té dang phat trién, trong do
chung t6i tim thay bang chiing quan trong, phi nhan qua vé tinh trang no qua
muc theo khu vuc & cac qudc gia nay. Do nhay cam kinh té cua mot québc gia
dbi véi gia tang no khu vuc phu thudc ca vao muce d6 phat trién cua qudc gia do
S0 Véi cac qudc gia ngang hang khac va mac no cua chinh né. Tang truéng kinh
té trong twong lai ¢6 vé nhay cam hon véi gia ting no cia ho gia dinh so voi no
doanh nghiép, tuy nhién, nhiing tic dong nay rat khong dong nhat giira cac qudc
gia. Cac khoan ng theo khu vuc it quan trong hon ddi véi cac nén kinh té can
bién va méi noéi tuong ddi giau co6 hon. Mbi quan hé giita no va ting truong 1a
am, mic du no thay ddi theo loai no khu vuc va gitta cac nhom nude. Dbi voi
cac nén kinh té can bién va méi ndi nghéo hon cac nhoém khéc (tc 1a & nhom
phan vi 25% dudi cung), hé s6 cua tat ca cac loai no khu vuc déu am va co y
nghia it nhat & mtc 5%. Tuy nhién, cac két qua rat khong dong nhat déi voi cac
nén kinh té thi truong maéi noi twong d6i giau hon. Cac hé s6 no cia chinh phu
khong c6 ¥ nghia d6i v6i ho. Cac hé sb vé ng doanh nghiép phi tai chinh 1a 4m,
nhung khong c6 y nghia ngay ca & mac 15%. No hd gia dinh quan trong hon
cac loai ng khu vuc khac dbi véi cac nén kinh t& méi noi twong dbi phat trién
hon. Mic du kha nang chiu ng ddi véi ng ho gia dinh & cac nén kinh té mai néi
c6 thu nhap cao nhat co thé twong ddi cao, nhung khong c6 1y do gi dé cac qudc
gia nay ngoi trén vong nguyét qué cia minh, vi mot sé quéc gia trong sé nay da
dat trén nguong phan vi 75% cua nhém ngang hang va phan vi 75% lich sir cua
chinh ho.

Mtc 6 pho bién cua rui ro no qua muc cua ho gia dinh & cac nén kinh té
MGi N6i ma chiing toi ghi nhan 14 mot md hinh twong ty duoc tim thdy & cac nén
kinh té phat trién ma ciing da trai qua Sy tang truéng no nhanh chéng sau dai
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dich toan cau. £ Vi dy, tai My, tin dung ho gia dinh do cac ngan hang thuong
mai phat hanh tiép tuc mo rong nhanh chong bat chap viéc Cuc Du trit Lién
bang quyét liét that chat tién té (Financial Times 2022b). Két qua, no ho gia
dinh gia ting 1am han ché khong gian tai khoa c6 thé tuong tac véi khu vuc
ngan hang theo nhitng cach gy ra nhitng rui ro hé qua dang ké dbi vai nén kinh
té—ca & cac nén Kinh té phat trién va méi ndi.

Véi dix liéu chi tiét hon va mau dai hon, chung t6i hy vong s& thu duoc
nhitng giai thich noi dung chi tiét hon ddi véi tinh khong dong nhat quan sat
duoc. Trong s6 cac van dé can duoc kham pha 13 nhitng diéu sau day:

- Thém cac bién phap kiém soat doi Vi cac yéu to toan cau, nhu VIX, ty 1&
141 sudt chinh sach ctia Hoa Ky, toc do tang trudng toan cau, chat lugng thé
ché, v.v..

. Kiém soat co ciu tién té cta ng qua muc, ty 18 du trir quéc té va GDP, ty 18
cac khoan vay 13i suat tha néi, v.v.

- Kiém soat ng cong va tong no khu vyc tu nhan. Mot ty 1 thap hon, khi cac
yéu té khac bang nhau, lam ting khong gian tai khoa va c6 thé lam ting toc

do tang truong.

«  Kiém soat cac dieu kién cia cac cu soc thuong mai.

"Piém chung nay cé thé phan anh cac yéu té kinh t& chinh trj tro' cAp cho cac khoan thé chap nha
&,chi phi giao dich va chi phi tai chinh cao dé giai quyét no' ho gia dinh. IMF's WEO (2021-1, Chapter
_) va Mbaye, Badia, va Chae (2018).

® Nhw da nhan manh trong béi canh Hoa Ky (My) hién dang dién ra, ty 1& vén suy giam cla cac ngan
hang I&n ctia Hoa Ky c6 thé dwoc giai thich bang suw tang trwdng lién tuc trong tdng muc cho vay cia
cac ngan hang Ién cia Hoa Ky. CAu tric tai san cla ngan hang I&n thwe sw dang tré nén rii ro hon
trong ndm 2022 do cac khoan cho vay dang tdng nhanh hon so v&i viec ndm gitr tai sé&n nhw trai
phiéu kho bac va chirng khoan ddm bao bang thé chip (MBS) dang gidm. Mot ty 1& Ién cac khodn
vay ngan hang gia tang la cho cac ho gia dinh. Cac khoan cho vay tiéu dung do cac ngan hang My
nam git dang & murc ky luc va céac khoan cho vay mua bat dong san nha & cling vay. Trong khi do,
céc tai sdn MBS da gidm vao nadm 2022 nhwng do trong sé rii ro thap trong tinh toan vén phap dinh
nén viéc gidm cac tai sdn MBS khong thé bu dép mot cach dang ké sy gia tang cla tai san cho vay
rdi ro trong tinh toan dém vén phap dinh.
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I ——————————.
.- Kiém soat cac bién phap khong gian tai khoa truc tiép [ng cong hodc co sé

thué; chénh 1éch 13i suét trai phiéu qudc gia va nhitng thir tuong tu].

- So sanh cac mau phu dugc xac dinh bai nhitng thay doi Ion trén toan cau,

nhu trude va sau GFC.
«  Nghién cttu va so sanh cdc mé hinh khu vuc.
Phu luc: Mo ta dir ligu

Phu luc nay moé ta dir liéu dugc sir dung trong hoi quy. Nhu da giai thich
trong phan 3, tat ca dir liéu ngoai trir cac khoan no theo khu vuc 1a tir co so di
liéu Trién vong kinh té thé gioi thang 10 nim 2022 cua Quy Tién t& Qudc té
(IMF) va dir liéu theo khu vuc 13 tir Vién Tai chinh Quéc té.

Tat ca dit liéu 1a hang ndm va giai doan mau 1a 2006-2021, nhung cac
khoan no theo khu vye, dac biét 13 no chinh phu, caa mét sé nén kinh té can
bién va cac nén kinh té magi noi trong nhitng nim dau (cudi nhirg nam 2000)

khong c¢6 trong dir lidu.

Duéi day, ching toi bao cao danh sach cac qudc gia trong méi nhom va
s6 lieu thong ké tom tat ciia cac bién dugc sir dung trong hoi quy. Sé liéu théng
ké tom tat vé cac khoan no khu vue duge nhom béo céo la cac dit lieu dugc st
dung trong cac nhém nhoé trong ude tinh bang. Nhém 1 bao gdm cac qudc gia
c6 tong san pham quéc noi (GDP) binh quan dau ngudi nam 2010 dudi 4.000
USD (di diéu chinh theo PPP theo dong d6 la qudc té nam 2017). Nhom 2 c6
GDP binh quan dau ngudi tir 4.000 dén 10.000 USD, Nhom 3 tir 10.000 dén
20.000 USD va Nhom 4 tir 20.000 dén 40.000 USD.

Théng ké tom tat cta cac bién duoc bao cao trong Bang A2. Tang truong
GDP binh quan dau ngudi binh quan trong ba nim dwgc tinh bang cach st dung
GDP binh quin dau nguoi thuc té tinh bang ndi té. P6 mo thuong mai dé cap
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dén ty 1& khdi lugng thwong mai, 14 tong xuat khau va nhap khau, trén GDP. Ty
& tong tiét kiém 1a ty Ié tong tiét kiém trén GDP. Lam phét 13 mic tang binh
quan hang nim cua chi sé gid tiéu dung.

Bang Al: Cic nw6c trong mdi Nhém

Nhoém 1 Nhom 2 Nhoém 3 Nhom 4
Bangladesh Angola Brazil Argentina
Benin PRC Colombia Chile
Cameroon El Salvador Costa Rica Croatia
Congo India Dominica Czech Republic
Cote d'lvoire Indonesia Ecuador Hungary
Ethiopia Jamaica Grenada Israel
Ghana Kenya Jordan Kazakhstan
Mozambique Lao PDR Maldives Republic of Korea
Papua New Guinea Mongolia Mexico Malaysia
Rwanda Morocco Serbia Oman
Senegal Nigeria South Africa Poland
Tajikistan Pakistan Turkiye Romania
Zambia Sri Lanka Thailand Russian Federation
Tunisia Trinidad and
Tobago
Ukraine

Lao PDR = Lao People's Democratic Republic, PRC = People's Republic of China.
Source: Authors.
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Bang A2: Théong ké tém tit cac bién

Trung D¢ léch

binh chuin Toi thieu Toi da

S0 quan sat

Tang truong GDP binh

quén dAu nguoi 3 nam (%) 844 2.208 2.890 -8.964 13.707

GDP binh quan dau nguoi 1035 17.086 16.049  0.761 106.032
($1,000)
Do mé thuong mai (%) 943 85278 65.283  20.723  442.62
Ty Ié tong tiét kiem (%) 989 23.112 11.032 -15532  64.717
Lam phat (%) 1024 5.650  5.986 -2.324 53.548
No ho gia dinh / 221 5.4 2.37 0.37 12.01
GDP (%) Phi tai
chinh
Nhom 1 Ng doanh nghiép/ 221 13.26 7.94 0.04 36.88
GDP (%)
No chinh phu
/GDP (%) 221 43.59 24.18 8.37 140.21
No ho gia dinh / 221 16.98 12.39 1.42 61.61
GDP (%) Phi tai
chinh
Nhom 2 Ng doanh nghiép/ 221 32.25 34.36 0.33 160.28
GDP (%)
No chinh phu
/GDP (%) 208 59.37 28.79 7.28 146.68
No ho gia dinh / 252 24.34 16.34 4.66 90.98
GDP (%) Phi tai
chinh
Nhom 3 No doanh nghiép/ 252 32.68 19.16 0 8862
GDP (%)
No chinh phu
/GDP (%) 224 52.44 21.35 18.06  154.39
No ho gia dinh / 237 30.71 20.94 3.11 105.79
GDP (%) Phi tai
chinh
Nhom 4  No doanh nghi¢p/ 237 57.74 25.95 4.87 113.69
GDP (%)
No chinh phu
/GDP (%) 201 40.94 23.14 32 9864

GDP = Tédng san pham qudc noi.
Nguon: Tinh toan cia nhém tac gia.
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4. Két lugn ,
Chung t61 da xem xét su gia tang ng toan cau tai theo tirng nganh doi véi

cac nén Kinh té thi truong méi noi va can bién, trong do6 tap trung vao cac nén
kinh té chau A. Chung t6i di quan sat thdy mot mo hinh chung 1a cdc méc ng
theo nganh da ting 1én trong thap ky qua va ting tbc hon nira do su bung phat
cua dai dich COVID-19.

Pé dinh luong mdi quan hé gitra no qua mirc theo nganh va ting trudng
kinh té, chung t6i d3 mo rong cac nghién ctu kinh té luong trudc day sang boi
canh cua cac thi trudng méi ndi va cac nén kinh té dang phat trién, trong do
chung t6i tim thay bang chiing quan trong, phi nhan qua vé tinh trang no qué
muc theo khu vuc & cac quoc gia nay. Po nhay cam kinh té cua mot québc gia
dbi véi gia ting no theo nganh phu thudc ca vao muc d6 phat trién cua qudc gia
d6 so voi cac qudc gia ngang hang khac va mic no cua chinh né. Tang trudng
kinh té trong tuong lai c6 vé nhay cam hon véi gia ting no caa ho gia dinh so
v6i no doanh nghiép, tuy nhién, nhimg tic dong nay rat khong dong nhat gitra
cac qudc gia. Cac khoan ng theo nganh it quan trong hon ddi véi cac nén kinh té
can bién va mdi ndi twong ddi giau c6 hon. Mi quan hé giita ng va tang truong
la am, mic du né thay doi theo loai no theo nganh va gitta cac nhém nude. Poi
véi cac nén kinh té can bién va mdi noi nghéo hon cac nhoém khac (tac 1a &
nhom phan vi 25% dudi cing), hé s6 cua tit ca cac loai no khu vic déu am va
c6 ¥ nghia it nhat & mtc 5%. Tuy nhién, cac két qua rat khong dong nhat doi
V6i cac nén kinh té thi truong méi néi twong ddi giau hon. Cac hé sé no cua
chinh phu khéng c¢6 y nghia ddi vai ho. Cac hé s6 vé ng doanh nghiép phi tai
chinh 1a &m, nhung khong c6 y nghia ngay ca & mac 15%. N¢ hd gia dinh quan
trong hon céac loai ng theo nganh khac di véi cac nén kinh t& méi noi tuong doi

phat trién hon. Mic du kha nang chiu no ddi véi no ho gia dinh ¢ cac nén kinh
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té méi ndi cd thu nhap cao nhit co thé twong ddi cao, nhung khong c6 1y do gi
dé cac qudc gia nay ngdi trén vong nguyét qué ciia minh, vi mot sé qubc gia
trong sé nay di dat trén ngudng phan vi 75% cta nhom ngang hang va lich st

phan vi 75% cua chinh ho.

Mtc 6 phé bién cua rui ro no qua mic cua hd gia dinh & cac nén kinh té
M&i Ndi ma chung toi ghi nhan 1a moét mé hinh twong tu duoc tim thay ¢ cac nén
kinh té phat trién ma ciing di trai qua Sy ting trudng no nhanh chéng sau dai
dich toan cau.® Vi duy, tai MY, tin dung ho gia dinh do cac ngan hang thuwong mai
phat hanh tiép tuc m¢ rong nhanh chong bat chap viéc Cuc Du trit Lién bang
quyét liét that chat tién té (Financial Times 2022b). Két qua, ng ho gia dinh gia
tang lam han ché khong gian tai khoa c6 thé twong tac voi khu vuc ngan hang
theo nhiing cach gay ra nhiing rui ro hé qua dang ké doi véi nén kinh té-ca ¢ cac
nén kinh té phat trién va mai noi. 2

Véi dix liéu chi tiét hon va miu dai hon, chiing t6i hy vong s& thu dugc

nhitng giai thich noi dung chi tiét hon ddi véi tinh khong dong nhat quan sat

duoc. Trong s6 cac van dé can duoc kham pha 13 nhitng diéu sau day:
. Thém cac bién phap kiém soat ddi véi cac yéu td toan cau, nhu VIX, ty 18

1ai sudt chinh sach cua My, toc do ting truong toan cau, chat luong thé ché,

V.V..

° Piém chung nay c6 thé phan anh cac yéu t6 kinh té chinh tri tro cip cho cac khoan thé chip nha &,chi phi giao
dich va chi phi tai chinh cao dé giai quyét ng ho gia dinh. IMF's WEO (2021-1, Chapter 3) va Mbaye, Badia, va
Chae (2018).

0 Nhu da nhan manh trong bdi canh Hoa Ky (M$) hién dang dién ra, ty I¢ von suy giam ciia cac ngan hang 16n
ctua Hoa Ky co thé duoc giai thich bang su tang truong lién tuc trong tong mirc cho vay cua cac ngan hang 16n
cua Hoa Ky. Ciu tric tai san cua ngin hang lon thuc sy dang trd nén rai ro hon trong ndm 2022 do cac khoan
cho vay dang tang nhanh hon so v6i viéc nam giir tai san nhu trai phiéu kho bac va ching khoan dam bao bang
thé chip (MBS) dang giam. Mot ty I& 1on cac khoan vay ngén hang gia ting 14 cho cac ho gia dinh. Cac khoan
cho vay tiéu dung do cac ngan hang M ndm gitr dang & muic ky luc va cac khoan cho vay mua bt dong san nha
& ciing vay. Trong khi d0, cac tai san MBS da giam vao nim 2022 nhung do trong s6 rui ro thip trong tinh toan
vén phap dinh nén viéc giam cac tai san MBS khong thé bu dip mot cach dang ké su gia ting cua tai san cho
vay rui ro trong tinh toan dém vén phap dinh.
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.- Kiém soat co cAu tién té cua ng qua muc, ty 18 du trir quéc té va GDP, ty 18

cac khoan vay lai suét tha ndi, v.v.

. Kiém soat ng cong va tong no khu vue tu nhan. Mot ty 1é thap hon, khi cac
yéu t6 khac bang nhau, lam ting khong gian tai khoa va c6 thé lam ting toc

do tang truong.
. Kiém soat cac diéu kién cua cac ca séc thuong mai.

. Kiém soat cac bién phap khong gian tai khoa truc tiép (no cong hodc co s

thué; chénh 1éch 13i suét trai phiéu qudc gia va nhitng thir tuong tu).

- So sanh cac mau phu dugc xac dinh bgi nhitng thay doi Ion trén toan cau,

nhu trudc va sau khiing hoang tai chinh toan cau.
«  Nghién ctru va so sanh cac mo hinh khu vuc.
Phu luc: Mo ta dir liéu

Phu luc ndy mo6 ta dir liéu duoc sir dung trong hdi quy. Nhu da giai thich
trong phan 3, tat ca dit liéu ngoai trir cac khoan no theo khu vuc 1a tir co s dir
liéu Trién vong kinh té thé gioi thang 10 nim 2022 cua Quy Tién té Qudc té
(IMF) va dir liéu theo khu vuc 13 tir Vién Tai chinh Quéc té.

Tat ca dir liéu 1a hang ndm va giai doan mau 1a 2006-2021, nhung cac
khoan ng theo khu vuc, dic biét 1a no chinh phu, cia mot sé nén kinh té can
bién va cac nén kinh t& méi néi trong nhitng nim dau (cudi nhimg nam 2000)
khong c6 trong dir ligu.

Du6i day, chiing tdi bao cao danh sach cac qudc gia trong méi nhom va
s6 liéu thong ké tom tat ciia cac bién duogc sir dung trong hoi quy. Sé liéu théng
ké tom tit vé cac khoan no khu vue duge nhom béo céo la cac dit lieu dugc st

dung trong cac nhém nhé trong ude tinh bang. Nhém 1 bao gdm cac qudc gia
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c6 tong san pham quéc ndi (GDP) binh quan dau ngudi ndm 2010 dudi 4.000
USD (di diéu chinh theo PPP theo dong d6 la qudc té nam 2017). Nhom 2 c6
GDP binh quin dau ngudi tir 4.000 dén 10.000 USD, Nhom 3 tir 10.000 dén
20.000 USD va Nhom 4 tir 20.000 dén 40.000 USD.

Théng ké tom tat cta cac bién duoc bao cao trong Bang A2. Tang truong
GDP binh quan dau ngudi binh quén trong ba nim dugc tinh bang cach st dung
GDP binh quan dau ngudi thuc té tinh bang noi té. D6 mod thuong mai dé cap
dén ty Ié khéi luong thuong mai, 1a tong xuat khau va nhap khau, trén GDP. Ty
1& tong tiét kiém 1a ty l¢ tong tiét kiém trén GDP. Lam phét 1a murc ting binh
quan hang nam cta chi s6 gia tiéu dung.

Bang Al: Cic nwéc trong mdi Nhém

Nhom 1 Nhom 2 Nhoéom 3 Nhom 4

Bangladesh Angola Brazil Argentina

Benin PRC Colombia Chile

Cameroon El Salvador Costa Rica Croatia

Congo India Dominica Czech Republic

Cote d'lvoire Indonesia Ecuador Hungary

Ethiopia Jamaica Grenada Israel

Ghana Kenya Jordan Kazakhstan

Mozambique Lao PDR Maldives Republic of Korea

Papua New Guinea  Mongolia Mexico Malaysia

Rwanda Morocco Serbia Oman

Senegal Nigeria South Africa Poland

Tajikistan Pakistan Turkiye Romania

Zambia Sri Lanka Thailand Russian Federation
Tunisia Trinidad and Tobago
Ukraine
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Lao PDR = Lao People's Democratic Republic, PRC = People's Republic of China. Source: Authors.
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Bang A2: Théng ké tom tit cac bién

Do léch
S6 quan sat Trung binh  chuin Téithifu  Téida
Tang truong GDP binh quén dau 844 2.208 2.890 -8.964 13.707
ngudi 3 nam (%)
GDP binh quén du nguai ($1,000) 1035 17.086 16.049 0.761 106.032
D6 mé thuong mai (%) 943 85.278 65.283 20.723 442.62
Ty Ié tong tiét kiem (%) 989 23.112 11.032 -15.532 64.717
Lam phat (%) 1024 5.650 5.986 -2.324 53.548
No h gia dinh / GDP (%) 221 5.4 2.37 0.37 12.01
Phi tai chinh
Nhém 1 No doanh nghiép / 221 13.26 7.94 0.04 36.88
GDP (%)
No chinh phit /GDP (%) 221 43.59 24.18 8.37 140.21
No ho gia dinh / GDP (%) 221 16.98 12.39 1.42 61.61
Phi tai chinh
Nhom 2 Ng doanh nghiép / 221 32.25 34.36 0.33 160.28
GDP (%)
No chinh phit /GDP (%) 208 59.37 28.79 7.28 146.68
No 1o gia dinh / GDP (%) 252 24.34 16.34 4.66 90.98
Phi tai chinh
Nhom 3 Ng doanh nghiép / 252 32.68 19.16 0 88.62
GDP (%)
No chinh phit /GDP (%) 224 52.44 21.35 18.06 154.39
No ho gia dinh / GDP (%) 237 30.71 20.94 3.11 105.79
Phi tai chinh
Nhom 4 Ng doanh nghiép / 237 57.74 25.95 4.87 113.69
GDP (%)
201 40.94 23.14 3.2 98.64

Ng chinh phia /GDP (%)

GDP = Tong san pham quoc noi.

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia.

Tro lai dau trang
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1. Dién dan “Phat trién thi trudng tai chinh ca nhan tai Viét Nam”.

Thei gian té chic: 4/8/2023
DPon vi thuc hign: Higp hgi Tw vin Tai chinh Viét Nam (VFCA)
Ngi dung héi thdo:

Sang 4/8, Hiép hoi Tu van Tai chinh Viét Nam (VFCA) phdi hop véi Truong Pai
hoc Vian Lang (VLU) t6 chiic Dién dan “Phat trién thi truong tai chinh ca nhén tai
Viét Nam” véi chu dé: “Dinh hudéng phat trién hoach dinh tai chinh ca nhan tai Viét
Nam” tai Co sé chinh cua Truong Pai hoc Van Lang, 69/68 Pang Thuy Tram,
Phuong 13, Quan Binh Thanh, TP. HCM.

Phét biéu tai dién dan, TS Nguyén Thi Hién, Pho Vién truong Vién Chién luoc
ngan hang (Ngan hang Nha nuéc) danh gia cao ¥ tuong to chic dién dan phat trién thi
truong tai chinh c4 nhan trong bdi canh cac bd, nganh, cac to chtc tir Trung wong toi
dia phuong dang rat quyét liét va manh mé dé trién khai cai chién luoc tai chinh toan
dién da dugc Thu tudng Chinh phu ban hanh.

Néu dinh nghia vé tai chinh ca nhan, TS Nguyén Thi Hién cho biét theo Hoi dong
gido duc tai chinh qudc gia cua My, tai chinh ca nhan 1a viéc so hitu cac k¥ ning va
kién thirc tai chinh can thiét dé tu tin dua ra cac quyét dinh sang sudt nham dap ung
t6t nhat cac muyc tiéu cua ca nhan, cua gia dinh va cong ddng. Vé hoach dinh tai chinh
c4 nhan, theo dinh nghia ciia Bach khoa tir dién cia Cambirdge, 1a tong hop nhiing
hoat dong dé dua ra quyét dinh vé cach thtc sap xép, quan 1y tinh hinh tai chinh cé
nhan, bao gdm Viéc tao ngin sach, tiét kiém tién, 1ap ké hoach cho gido duc, nghi huu
va dong thué... dua trén nguyén tac 1ap ké hoach tai chinh c4 nhan than trong va cé
trach nhiém. Con theo dinh nghia cua Ho6i dong tiéu chuin ching nhan Nha hoach
dinh tai chinh ciia Mi (FCA Board), hoach dinh tai chinh ¢4 nhan lién quan dén viéc
nghién ctru toan bd birc tranh tinh hinh tai chinh tong thé cia khach hang va tu van
cho ho dé co thé dat duoc muc tiéu tai chinh ngin han va dai han. Tir viéc tiét kiém

cho gido duc, 1ap ké hoach huu tri dén quan 1y hiéu qua dong thué va bao hiém, nha

VIEN CHIEN LUOC NGAN HANG — NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM



|
hoach dinh tai chinh c4 nhan phai tao lap, phat trién mdi quan hé véi khach hang dé
dam bao cung Cép cho khach hang sy tu tin hom nay va mot cugc Séng an toan hon
trong tuong lai.

Theo TS Nguyén Thi Hién, nganh hoach dinh tai chinh c4 nhan di c6 tir 1au trén
thé gidi, riéng tai My da ton tai gan 50 nam. "Véi dic diém 1a dua ra dinh huéng tong
thé giup khach hang dat dugc cac muyc tiéu quan Iy tai chinh trong ngin han, trung han
va dai han, viéc phat trién nganh hoach dinh tai chinh ca nhan dugc Ky vong s€ gitp
tuyén truyén ciing nhu 1a nang cao nhan thirc cho nguoi dan vé tim quan trong cua
hoach dinh tai chinh ca nhan", Pho Vién truong Vién Chién luoc ngan hang nhin
nhan.

Ciing theo TS Nguyén Thi Hién, cac dich vu vé hoach dinh tai chinh ¢4 nhan ¢6 &
rat nhiéu qudc gia. Tuy nhién, khong phai quéc gia nao ciing c6 nhitng tiéu chuan dé
quan 1y va giam sat thi truong tai chinh ca nhan. "Theo s6 liéu ma ching t6i thu thap
duoc, tinh téi thoi diém hién nay da c6 27 qudc gia ban hanh cac tiéu chuin va diéu
kién gidy phép nganh hoach dinh tai chinh c4 nhan. Trong s6 nay, c6 12 quéc gia
thuoc khu vuc chau A - Thai Binh Duong, nhu 13 Han Quéc, Malaysia, Nhat Ban,
Trung Qudc... Piéu nay cho thay rang nhiing nuéc thuéc khu viue Chau A - Thai Binh
Duong di c6 tim nhin, cling nhu nhan thic duogc rd khi nén Kinh té phat trién thi vai
trd ctia nganh hoach dinh tai chinh ca nhan 13 v6 ciing quan trong", ba Hién noi.

Qua nghién ctu, trong béi canh ma thi truong tai chinh phat trién, nén kinh té phat
trién thi vai tro cua hoach dinh tai chinh c4 nhan 1a mot xu thé 13 vo cung can thiét va
tat yéu. Tai Viét Nam, muc d6 hiéu biét tai chinh cua nguoi dan so vai cac nudc trong
khu vuc con kha khiém tén va han ché. Cac khao sat ciing cho thay rang mac d6 hiéu
biét tai chinh ctia ngudi dan ma ¢ thu nhap thip it hon rat nhiéu so véi ngudi dan co
muc thu nhap trung binh va cao.

"Hién Chinh phu ciing nhan thtc rat rd vé van dé nay. Chinh vi vay trong chién
lwoc tai chinh toan dién qudc gia thi 1 trong 5 tru cot chinh 1 phai nang cao kién thirc
tai chinh cho ngudi dan. Trong thoi gian qua, rat nhiéu to chicc nhu Ngan hang Nha

NuGC, CAC Co quan quan 1y nha nudc va td chic tu nhan... da to chirc cac chuong trinh
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nang cao nhan thic hoach dinh tai chinh c4 nhan cho ngudi dan. Tuy vy, phan Ién
cac chuong trinh nay déu mang tinh chét tu phat. Do d6, can c6 mot chién lugc quéc
gia vé giao dyc tai chinh. Pong thoi phan cong nhiém vu rd rang dé tranh chong lan
giita cic co quan, ban nganh, cua cac td chirc...", TS Nguyén Thi Hién nhan manh.

Chia sé tai dién dan, PGS.TS Nguyén Tién Hoang, Truéng khoa Tai chinh — Ngan
hang, Truong DPai hoc Vian Lang, cho hay viéc kiém soat, quan 1y dugc dong tién 1a
rat quan trong va day 1a ndi dung co ban ctua hoach dinh tai chinh c4 nhan. "Néu nhu
ngudi dan duoc trang bi kién thirc mot cach day du hon vé tai chinh ca nhan thi c6 18
nhitng su ¢ trong linh vuc trai phiéu doanh nghiép, bao hiém nhu nim vira qua ciing
s& duoc giam thiéu”, PGS. TS Nguyén Tién Hoang bay to.

Theo dai dién Truong Pai hoc Van Lang, hién nay, cac co s& dao tao tai Viét Nam
van chua c6 nganh hoach dinh tai chinh c4 nhan. Vi truong Pai hoc Vin Lang, thoi
gian toi s€ mo chuyén nganh hoach dinh tai chinh ca nhan trong nganh dao tao tai
chinh ngan hang va khi duoc B6 Gido duc va Pao tao chip thuan nhu mét nganh
chinh thtrc ¢6 ma nganh thi s& nang cap thanh nganh hoach dinh tai chinh c4 nhan.

"Chung t6i mong mudn cac co s¢ gido duc, cac trudng dai hoc khac & Viét Nam s&
c6 su dong hanh voi chung t6i dé giup dao tao ngudn nhan luc chat lwong cao vé tai
chinh, tranh duoc nhitng su ¢6 dang tiéc nhu thoi gian qua”, PGS.TS Nguyén Tién
Hoang noi.

Theo Tap chi Pau tu Tai chinh — VietnamFinance

Tong thuat hdi thao

Tro lai trang dau
2. Hoi thao: ""Phé bién ndi dung Thong tw s6 06/2023/TT-NHNN ciia Théong doc
NHNN (Théng tw 06) sira d6i, bé sung mdt sé diéu ciia Thong tw s6 39/2016/TT-
NHNN ngay 30/12/2016 cia Thong doc NHNN (Théong tu 39) quy dinh vé hoat

dong cho vay cia té chire tin dung, chi nhanh ngin hang nwéc ngoai doi véi
khach hang.

Thei gian té chic: 15/08/2023

Don vi thuc hign: Poan Thanh niéen NHTW
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I ——————————.
Ngi dung héi thdo:

Ngay 15/8/2023, tai Ha Noi, Ban Khoa hoc Poan Thanh nién Ngan hang Trung
wong phdi hop véi Chi doan vu Chinh sach tién t&¢ (NHNN) t6 chac Hoi thao "Pho
bién noi dung Théng tu s6 06/2023/TT-NHNN cua Théng déc NHNN (Théng tu 06)
stra ddi, b6 sung mot sé diéu cua Thong tu sé 39/2016/TT-NHNN ngay 30/12/2016
cia Théng dc NHNN (Thong tu 39) quy dinh vé hoat dong cho vay cua té chic tin
dung, chi nhanh ngin hang nudc ngoai d6i véi khach hang.

Tham du Hoi thao c6 Phé Thong dé¢c NHNN Viét Nam Pham Tién Diing; Pho Chu
nhiém ay ban kiém tra Pang iy Co quan NHNNTW Lé Xuan Trudng cing cac doan
vién dai dién cho céc chi doan ciia Poan thanh nién NHTW va mot s6 NHTM.

Trong béi canh khé khin cta nén kinh té, nganh Ngan hang da thuc hién rat nhiéu
giai phap dong hanh cing nén kinh té vuot qua nhirng khé khin trudc mét va huéng
tGi thanh cong nhitng muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi ma Qudc hoi va Chinh phi
dd dé ra. Theo d0, ngay 28/6/2023, NHNN di ban hanh Thong tu s 06/2023/TT-
NHNN cta Théng doc NHNN sira d6i, bo sung mot s6 diéu cia Thong tu s6
39/2016/TT-NHNN quy dinh vé& hoat dong cho vay cua to chirc tin dung, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai ddi véi khach hang. Pay dugc danh gia 13 Thong tu quan trong
g6p phan tao hanh lang phap 1y va thao g& nhiéu kho khin nham tao diéu kién thuan
loi cho khach hang tiép can von ngan hang, gop phan cung ung von cho hoat dong san
xuat kinh doanh ¢am bao phuc héi kinh té.

Phat biéu tai hoi thao, Pho Thong ddc NHNN Pham Tién Diing cho biét, Thong tu
06 duogc ban hanh kip thoi dong vai tro quan trong trong viéc thao g hoat dong cho
vay, ting kha ning tiép can vén cua nguoi dan va doanh nghiép, dic biét gop phan
day Iui tin dung den. Thong tu 06 ra doi c6 nhiéu diém méi khiac phuc nhitng han ché
ciia Thong tu 39. Pon cir nhu bd sung quy dinh tao diéu kién cho TCTD dugc xem
xét, quyét dinh cho khach hang vay dé tra no trudc han khoan vay tai TCTD khac
phuc vy nhu cau doi séng, thay vi chi quy dinh dbi voi khoan vay phuc vu san xuat
kinh doanh nhu tai Thong tur 39 hién hanh; B6 sung muc riéng quy dinh cu thé vé hoat

dong cho vay bang phuong tién dién tir cia TCTD ddi v6i khach hang...
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Céc quy dinh tai Théng tu 06 di cu thé hoa duoc nhiéu ndi dung quan trong nham
khic phuc nhitng kho khan, bat cap cua cac TCTD trong thuc tién trién khai thoi gian
qua; Bao vé quyén lgi cua ngudi vay, tao diéu kién thuan loi cho ngudi dan va doanh
nghiép trong tiép can vén tin dung ngan hang. Hoi thao té chirc nhim gitip Poan
thanh nién NHTW ciing nhu NHTM hiéu 1& vé Thong tu 06, qua d6 1am rd nhiing
diém méi va lan toa dén tat ca cac di twong co lién quan dén Thong tu nay.

Tai hoi thao, Pho Vu truong Vu Chinh sach tién té Bui Thiy Hang da gigi thiéu
mot s6 ndi dung chinh cta Thong tu 06. Gidi thiéu nhitng diém méi cua Thong tu 06
stra d6i Thong tu 39 nhu nhu cau vén TCTD khéng duoc cho vay (Piéu 8); 14i suat
cho vay (Khoan 2, Piéu 13); Quy dinh noi bo vé cho vay - mot sé diém méi (Piéu
22); Cho vay bang phuong tién dién tir - Nhan biét, xac minh thong tin nhan biét
khach hang (Piéu 32b)...

Céc dai biéu du hoi thao da dong gop nhiéu y kién nham 1am rd nhimg quy dinh tai
Thong tu 06 lién quan téi cac ndi dung nhu: Piéu kién vay vén; cac truong hop khong
duoc cho vay dé: Gui tién; Thanh toan tién gop vn, mua, nhan chuyén nhugng phan
vén gop; Phuong an st dung von; cac quy dinh lién quan tdi viéc cho vay bang
phuong thuc dién tir, giai phap cong nghé dé nhan biét va xac minh thong tin nhan
biét khach hang...

Ph6 Thong ddc danh gia cao vai trd ciia doan thanh nién trong viéc phd bién cac
chinh sach méi ciing nhu viéc tham gia déng gop, gop ¥ vé nhiing van ban, Thong tu
giup cho lanh dao cac vy, cuc trong viéc xay dung, hoan thién cac chinh sach. Bén
canh viéc pho bién con phai 1am rd ndi dung céc chinh sach dé tuyén truyén, lan toa
cho ngudi dan, DN hiéu ding chu truong, chinh sach caa NHNN.

Theo Thoi bao Ngan hang

Tong thuat hoi thao
Tro lai trang dau
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AN PHAM KHOA HOC THANG 8 - 2023
1. Phat trién nhanh va bén virng: Kinh nghiém thanh cong cia thé gisi va dinh

hwéng chinh sach cia Viét Nam trong diéu kién méi.

Nguén: NXB Chinh tri Quéc gia

Tdc gid: PGS.TS. Nguyén Tién Diing, TS. Nguyén Thanh Trong

Gidi thigu an pham:

Tir viéc mo ta khai quét birc tranh nghién ctru ¢ Viét Nam va quéc té vé chinh sach
phat trién bén vitng & mot s6 qudc gia dién hinh trén thé gidi va Viét Nam, cac tic gia
cudn chuyén khao Phat trién nhanh va bén viing: Kinh nghiém thanh céng cua thé gisi
va dinh huéng chinh sach cua Viét Nam trong diéu kién méi da tién hanh nghién ctu
nhitng thanh cong phat trién nhanh va bén viing cua qudc té va ca nhiing bai hoc
khong thanh cong clia cac nudc, tir d6 rut ra nhitng bai hoc kinh nghiém vé chinh
sach, co ché va diéu kién dé van dung vao Viét Nam va dé& xuat nhimg chinh sach
nham thyc hién muc tiéu phat trién nhanh va bén viing & Viét Nam. Nghién ctru nay
c6 y nghia dic biét quan trong vé 1y luan va thyc tién trong diéu kién méi va dic biét
1a chuan bj cho viéc xay dung Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi Viét Nam trong
giai doan 2021 - 2030. Cuén sach tap trung 1am rd phét trién bén ving dudi ba linh
vuc: bén vitng vé kinh té; bén viing vé xa hoi; bén viing vé tai nguyén va moi truong.

Noi dung sach 1a két qua nghién ctu cua dé tai khoa hoc cip nha nuéc KX-04 do
PGS.TS. Nguyén Tién Diing, TS. Nguyén Thanh Trong va cac nha khoa hoc thudc
Truong Pai hoc Kinh té luat - Pai hoc Québc gia Thanh phé H6 Chi Minh thyc hién.
Muc tiéu chung ma cudn sach ndy hudng dén 1a nghién ctru xac 1ap nhing luan ct
khoa hoc cua sy phat trién nhanh va bén vitng; kinh nghiém vé chinh sach, co ché va
diéu kién ma mot sd nudc trén thé gisi di thanh cong trong viéc phat trién nhanh va
bén viing; dé xuat nhitng chinh sach nham thuc hién muyc tiéu phat trién nhanh va bén
viing trong diéu kién méi, gép phan xay dung Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi
Viét Nam giai doan 2021 - 2030.

Vién Chién luoc Ngan hang gidi thiéu dén ban doc cudn sach nay!
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Gioi thiéu sach
Tro lai trang dau

2. Kich ban vi dai: Vi mt twong lai tét dep hon.

Nguén: NXB Chinh tri Quéc gia

Tac gia: Klaus Schwab va Thierry Malleret

Dich gid: Bui Tai Kién, Dao Thi Ha Trang, Vii Thi Lanh

Gidi thigu dn pham:

Chung ta dang song trong thoi dai cua nhitng su thay ddi chua timg c6 tién 18, su
giao thoa va khuéch dai I3n nhau cua nhitng thach thuac 16n vé mat kinh té, moi
truong, dia chinh tri, xa hoi va cong nghé, doi héi cling can phai c6 nhitng hanh dong
chua timg co tién I&. Chung ta s& phai d6i mat voi twong lai nao? Chung ta mudn
tuong lai ciia chiing ta trd nén nhu thé nao? Chung ta phai lam gi dé dat dugc tuong
lai d6? DAy 1a ba cau hoi ma tat ca chiing ta déu tran tré. Cudn sach s& tra 1oi hai cau
hoi dau tién va tao tién dé dé tra 10 cau hoi thir ba. Mdi kich ban 1a mot y tuéng, goc
nhin dic trung, khong chi don thuan 1a 1y thuyét sudng ma thuc chat 1a mot 101 kéu goi
hanh dong. Khi tit ca nhitng kich ban nay dwoc dit cung nhau, chung ta c6 thé nhin
thdy mot buc tranh tong thé tha vi vé mot loai kich ban ma ching ta ¢ thé liy 1am co
s dinh hinh lai x3 hoi. Cac kich ban duoc dé cap trong cudn sach s& giup ban doc
nhin thé gigi dudi mot lang kinh rong hon, hiéu dugc nhitng gi can phai lam dé khién
thé gidi tré nén tbt dep hon.

Cubn sach co cau tric gdm hai phan chinh. Phan tha nhat néu bat cac van dé
chung ta phai d6i mat, danh gia cac van dé va cac thach thirc ma chung ta s& phai doi
mit trong bdi canh thé gisi hau dai dich & cac linh vuc: kinh té, méi trudng, dia chinh
tri, xa hoi va cong nghé. Phan thir hai dwa ra phuong huéng, giai phap cho nhitng van
dé d6 tir nhidu goéc nhin khac nhau. Cudn sach v& ra mot kich ban bao tram céac cau
chuyén lién két 1an nhau, 1 kim chi nam cho bt ky ai dang mudn biét rd hon vé thé
gioi da phat trién, thay d6i theo chiéu huéng thé nao va giai phap nao co thé khién thé
gidi kién cuong, cong bang va bén vitng hon. Noi dung cudn sach huéng ching ta tro
nén lac quan hon, khong nén qua tiéu cuc vadi nhirng hau qua ma dai dich COVID-19
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BAN TIN NGHIEN CUU KHOA HQC 08/31/2023

dé lai, boi vé6i kha ning sang tao, sy khéo 1éo, linh hoat va tinh xa hoi bam sinh cua
con ngudi thi thé gigi trong tuong lai tro nén tét dep hon van nam & quyén quyét dinh
cua chung ta.

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

Giéi thiéu sach

Tro lai trang dau
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