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Tai chinh phét trién dé phuc héi, chong choi va

tang truong

l. TOm tit

Béo c40 nay trinh bay khung co sé dé phan tich tai chinh phat trién tai Viét Nam. Hién nay hiém
c6 van dé ndo c6 tam quan trong ddi véi tang truong kinh té va phét trién con ngudi 16n hon tai
chinh bén vitng va lau dai. Thuc hién cac Muc tiéu Phét trién Bén vitng (SDG) trudc nam 2030
doi hoi phai dau tu quy mo 16n vao co sd ha tang, hé théng giéo duc & y té, nang luong tai tao va
giao thdng. Can phai c6 hang nghin ty do la dé tiép tuc dau tu nham bao vé cac khu vuc va cong
dong dé bi ton thuong trude tac dong cua bién doi khi hau trén bo bién, cac khu vyc ndng nghiép
& do cao thap, cac khu vuc, tinh thanh hay gap gidng bdo. Céc chién luoc dugc soan thao cach
day vai nam da bi danh bay khoi duong dua bai dai dich coronavirus va anh huéng cua dai dich
I&n san xuét, thwong mai, thi tredng von va ngan sach cua khu vuc cong.

Lién Hiép Quéc da t6 chuc ba hoi nghi qudc té cap cao dé giai quyét van dé tai chinh phat trién
bén vitng. Hoi nghi cudi cing dugc td chirc vao nam 2015 huéng dén Chuong trinh Nghi sy Phat
trién Bén viing 2030, dugc Dai hoi dong LHQ tan thanh vao thang 9 nim d6. Chuong trinh Nghi
su Hanh dong Addis Ababa ra doi tir hoi nghi nay dat "céc chién lugc phat trién théng nhat do
cac nudc ty chu truong va duoc hd tro boi cac khung tai chinh quéc gia tich hop™ 1a trung tam
cua chién luoc nay.!

Chuong trinh Nghi su Hanh dong Addis Ababa, ciing giéng Pong thuan Monterrey va Tuyén b
Doha trudc do, bao quat nhiéu chi dé da dang nhu hd tro xa hoi va bao vé xa hoi, nang sut ndng
nghiép va thuong mai, co s& ha tang, cdng nghiép hoa, cong an viéc 1am, bao vé moéi truong va
xay dung hoa binh. Xay dung khung tai chinh qudc gia toan dién giai quyét nhiing van dé 1a mot
nhiém vu phirc tap doi hoi sy phdi hop chat ché cua chinh phi, khu vue tu, x3 hoi dan su, va céc
dbi tac phat trién qudc té. Véi nhiéu bén lién quan nhu vay va cac van dé can giai quyét rat da
dang, diém khoi dau can thiét 1a hiéu biét chung vé cac nguyén tic co ban cua tai chinh phat trién

va g dung tai chinh phat trién vao diéu kién cu thé cua ting qubc gia va dja phuong.

! Chuong trinh Nghi sy Hanh dong Addis Ababa cia Hoi nghi Quéc té thir 3 vé Tai chinh Phat trién do Pai hoi dong
LHQ ung ho theo Nghi quyét 69/313 vao ngay 27/7/2015
(https://sustainabledevelopment.un.org/index.php?page=view&type=400&nr=2051&menu=35).

Bién dich: Quynh Chi

Jonathan Pincus 1 Hiéu dinh:


https://sustainabledevelopment.un.org/index.php?page=view&type=400&nr=2051&menu=35

Truong Chinh sach cong va Quan ly Fulbright Chinh sach Phat trién Framework Paper: Development Financing for
Recovery, Resilience and Growth

Khong may 13, thao luan céc van dé tai chinh thuong bi bao pha bai birc man mo hd va khé hiéu,
phan &nh su bat ddng sau sic giira cac nha kinh té hoc va céc nha hoach dinh chinh sach vé vai
trd thich hop caa chinh phu trén thi trudng tai chinh va ham y caa dong vén québc té quy mé 16n.
Long tin ddi vai sy hiéu qua va 6n dinh caa cac thi truong tai chinh ty do hoa da dat dén muc ky
luc trong thap nién 1990, nhung sau vai cudc khung hoang tai chinh lién tiép trai dai ca ba luc
dia, chinh nhimg tin &b ung ho tu do hoa tai chinh ciing thé hién su dé dat. Quan diém phd bién
van 1 tu do hoa c6 thé thanh cong nhung chi trong bdi canh ton trong thuong ton phap luat,
tham nhiing thap va hop ddng c6 hiéu lyc thuc thi manh mé (Detragiache dtg. 1998). Cung véi
Khung hoang Tai chinh Toan cau, khi tam diém chuyén tir c4c t6 chirc tai chinh caa cac nuéc
dang phat trién sang cac t6 chic tai chinh Au My, cac luu ¥ trén khong con ding nita. D6i lap
hoan toan véi hau qua caa Khang hoang Tai chinh chau A, cac nha hoach dinh chinh sach My va
chau Au gat bo thai ¢ chéng ddi dbi vai su can thiép cua nha nudc vao khu vuc tai chinh va phé
chuan céc gai giai ciru ngan hang theo yéu cau trj gia $3,5 nghin ty do trai dai 37 qudc gia (Igan
dtg. 2019). Viéc chinh phu sin sang huy dong tai san va no caa khu vuc céng dé chan dang su
sup d6 caa hé thng tin dung va thanh todn mot cach quyét doan da gitip thé gigi né duoc mot
cudc suy thodi kinh té toan cau.? Quy mé caia cudc khung hoang va goi giai ctu chic chan dua
dén nhitng 151 kéu goi phai giam sat cac ngan hang va cac t6 chic tai chinh khac nghiém khéc
hon va chdng lai don by va chap nhan rai ro vo toi va. Lap luan cho riang can cd kiém soét nhat
dinh déi véi di chuyén ciia dong von hién nay dugc tan thanh rong réi ké ca tir nhitng nguoi
truéc kia phan ddi cac quy dinh kiém soat dong vén nhu Quy Tién té Québc té. Mac du con qué
sém dé noi vé mot déng thuan hau khing hoang, dong thuan theo phién ban séch giao khoa van
khing khing cho rang ty do hda tai chinh tét cho ting trudng néu da co cac diéu kién tién quyét
vé thé ché.®

Muc tiéu ciia bio cdo nay 1a xua tan man suong bi an bao pha xung quanh tai chinh phat trién va
dong gop cho cudc thao luan vé xay dung khung tai chinh qubc gia cua Viét Nam. Béo céo nay

nhan manh cac bai hoc thyc tién tir cac nude da thanh cong dé chirng minh céc khéi niém cot 16i

2 Nhu Robert Lucas, mot nhan vat hang dau ung ho tu do hda tai chinh, nhan xét mot cach di dom trong nam 2009:
"T6i doan moi ngudi déu theo chii nghia Keynes trong ham trd an." (Skidelsky, 2010).

3 Phién ban méi nhat cua quyén sach gido khoa hang dau vé tai chinh va ngén hang da két luan nhu sau: "Cho dén
hién tai, van c6 ngu’ol cho rang buing phat va sup d6 tin dung 1a hé qua khong thé né tranh cua tu do hoa tai chinh va
toan cau héa & cac thi truong mai noi nhung dicu nay khong ding. Nhiing su ki¢n nay chi dién ra khi c6 16 hong thé
ché ngdn can dat nudc d6 18o 1ai thanh cong qué trinh ty do héa/toan cau hoa. (Mishkin, 2022).
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va lam rd cac phuong an lua chon danh cho Viét Nam. Mot loat cac bai phéan tich chinh sach
ngan di kém véi bao cdo ndy dé cung cip thém thong tin vé cac tinh hubng va van dé cu thé dugc
dé cap dén trong bao céo.

Lu4n diém chinh cua bdo c4o nay la Viét Nam can phai tang ti 1& dau tw néu mubn dat duoc cac
muc tiéu dit ra trong K& hoach Phaét trién 10 nam trudc thoi diém 2030 va tré thanh nude c6 thu
nhap cao vao luc ky niém 100 nam thanh 1ap nudc (ndm 2045). Tham chi trude khi ¢6 dai dich
coronavirus, ti 1& dau tu da giam trong nhiéu nam. Dau tu cong giam dac biét gy lo ngai vi nhu
cau dau tu vao co sé ha tang dé Gng pho véi tac dong cua bién d6i khi hau ngay cang Ién. Chinh
phu can phai giir vai tro chi dong trong huy dong ngudn luc va thiét ké cac dong luc dé kéo dai
khung thoi gian, bao vé du trir ngoai té it 6i va khuyén khich dau tu vao cac du &n ma xa hoi khét
khao.

Ba nguyén tac cot Ii cia tai chinh phat trién

Ba nguyén tic cét 16i cua tai chinh phat trién s& 1a diém khai dau hop 1y cho viéc xay dung
khung tai chinh quéc gia. Thir nhat va quan trong nhat, khai niém trong sach giéo khoa cho rang
tiét Kiém trong nuwdc quyét dinh dau tu trong nude 1a quan diém sai 1am. Mic di méi quan hé
gitra tiét kiém va dau tu rat phuc tap, s& dang hon néu noi thé nay dau tu tao ra tiét kiém cha
khong phai tiét kiém tao ra dau tu. Nguyén tic nay dua dén nhitng ham y chinh sach quan trong.
Pau tu trong nudc cao hay thap khong phai nhd cac ho gia dinh va chinh phu séng tan tién nhu
cac md hinh trong séch giao khoa ma 1a nho tim ra va thyc hién céc du 4n dau tu 6 thé sinh 1oi.
Tir gbc do ndy, tai chinh phét trién khong thé tach roi khoi cac chu dé Ion hon nhu chinh sach
cbng nghiép, thuong mai, cdng nghé, gido duc va dao tao.

Tai chinh duoc hiéu ding 1a cung cp thanh khoan (tién mit) cho cac nha dau tu dé trang trai chi
phi khdng thé trang trai dugc bang loi nhuan. Ngoai viéc cho muon tién cd san trong két sit cua
minh, cac ngan hang con tao ra tién khi cho vay. Kha ning tao ra tién cua ngan hang khdng bi
gidi han bai luong tién tiét kiém c6 san ma boi sy ton tai cua cac dy &n xing déng rot tin dung.
Céc ngan hang cé khuynh hudng tu nhién 1a thich cho vay ngan han nhu cho vay 1am vén lwu
dong va vay tiéu dung vi cac khoan no cua ngan hang ciing 1 ngin han. Thi truong tai chinh
gilp ngan hang va nhirng ngudi cho vay khac dé thu hep khoang céch gitta nhu cau vén dai han
VGi ng ngan han nhung nhu chiing ta sé thay, thi truong tai chinh thuc hién chic ning nay khong

hoan hao.
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Dong luc ciua dau tu cha yéu dén tir ky vong vé loi nhuan trong tuong lai. Diéu nay dit ra van dé
dbi voi cac nudc dang phat trién vi phai canh tranh voi cac nha san xuat hang héa va dich vu da
c6 danh tiéng tir cac nudc tién bo. Cac nha san xuit tir cac nudc tién bd ¢d loi thé thuong hiéu co
d6 nhan dién cao, c6 kinh nghiém quan Iy cac doanh nghiép c6 quy md 16n va cé thé tiép can céc
cdng nghé tién tién. Can phai c6 chinh sach caa chinh phu dé giam rui ro dau tu va ting ky vong
vé loi nhuan. Trong qué kha, chinh séach nay & duéi dang cac loai thué quan va tro cip, cac quy
dinh vé ham luong noi dia, tro cap R&D, va tiép can vai tin dung vu dai. Nhidu phuong phép &
day da timg duoc sir dung rong réi boi cac nude cong nghiép hda thanh cong & Pong A khong
con 1a lya chon kha thi ddi véi cac nudc cdng nghiép hda muodn dudi thoi cua céac hiép dinh
thwong mai va dau tu song phuong va da phuong. Tuy nhién, cac nudc dang phat trién phai tim
t0i moi don bay chinh sach con lai dé tang sic hap dan cho céc dy an dau tu trong nudc.

Khi Han Quéc bat dau qué trinh cdng nghiép hda lich sir vao thap nién 1960, tiét kiém trong
nudce ldc bay gio gan nhu khong ton tai: tong tiét kiém qudc ndi chi chiém 0,3% GDP trong nim
1960 va cho dén nam 1973 van chua dat dén 20%. Tuy nhién, khi ti 1& dau tu rang, tiét kiém
cling ting theo. Rang budc chinh ddi véi dau tu & Han Quéc 1a lugng cung ngoai té vi Han Qudc
can phai nhap khau céng nghé va hang héa vén. Chinh pha cha dong dua tin dung va ngoai té
dén cac nganh codng nghiép phuc vu xuét khau, diéu ndy d6 han ché tin dung danh cho tiéu ding
va dau co. Kinh nghiém cua Han Qudc chirng minh tim quan trong vé vi tri cia tai chinh phéat
trién trong chién luoc phat trién cong nghiép tong quét.

Nguyén tic thir hai can phai biét khi hoach dinh chinh sach tai chinh phét trién 1a ngan hang
khong bao gio phu thudc hoan toan vao tin hiéu gia trong quyét dinh cip hay khong cap tin dung.
Tin dung ludn duoc phan bd dua trén phan doan cua ngudi cho vay vé tinh kha thi cia dy an va
kha ning tra ng ctia ngudi di vay. Muc 14i suat ma ngudi di vay san sang tra khong phai 1a mot
chi s6 chinh xéac thé hién kha nang tra ng vi san sang chap nhan muc 13i suat cao cé khi la dau
hiéu cua sy tuyét vong (va pha san dang can k&) chi khong béao hiéu kha ning sinh 10i. N6i tom
lai, c&c khoan vay khdng phai la hang hoa thong thuong.

Céc chinh sach tu do héa tai chinh duoc c4c to chic tai chinh quéc té ca tung hét 1oi tir thap nién
1970 dya trén niém tin rang su can thiép caa chinh phu da "dé nén" thi truong tai chinh, anh
huong dén chirc nang trung gian cia thi truong tai chinh gitra nguoi tiét kiém va nha dau tu. Giir
mtec 14i suat thdp hon muc thi truong 1am mat dong luc giri tién tiét kiém va khuyén khich cac ho
gia dinh gitr cac tai san khong sinh 101 nhu vang. Lai suat vay thap phan bé tin dung dén cac du
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an it rui ro va khién cac dy an dau tu mao hiém c6 kha ning sinh loi bi d6i tin dung. Giai phap la
x6a bé cac quy dinh kiém soat 13i suat, tu do hoa viéc cap phép hoat dong cho ngan hang va mé
ctra thi trudng vén trong nude cho nude ngoai tham gia.

Tuy nhién, mdi quan hé theo ky vong giita 14 suét va tiét kiém khong thanh hién thuc. Tiét kiém
van cao & cac nén kinh té tang truéng nhanh (chu yéu 1a cac nén kinh té Dong A) chiu dau tu
mét khoan Ién thu nhap quéc gia. Tu do hda khién vay tiéu dung ting nhanh, dau co san pham
tai chinh ting va cho vay theo quan hé ting va & nhiéu nudc con tao ra cic dot ting trudng tin
dung néng dan dén khing hoang ngan hang va khang hoang tai chinh. Thi truong tai chinh co
khuynh huéng bat 6n vi mdi ngan hang cip von cho céc tai san dau co van la quyét dinh ly tri du
rai ro hé thdng tang. Gia tai san va l4i suat khong phai la kim chi nam chinh xéc cho gia tri thuc
cua tai san hoic rui ro dau tu.

Nguyén tic cbt Ii thir ba cua tai chinh phat trién 1a vi tri thugng ton ctia nguon vén trong nudc.
Hon 90% dau tu tai san ¢b dinh ¢ cac nude dang phat trién dén tir ngudn von trong nudc, vi vay
dong gop cua tiét kiém nuéc ngoai chi Ia thir yéu trong moi tinh hudng. Mot s6 tac gia con phat
hién méi quan hé nguoc gitra ti 16 dong chay vén qudc té trén tong von dau tu voi tang truong
dau tu va san luong. DONg von nuéc ¢d tinh chu ky cuc ky cao va d6 x6 vao khi I3 suat ¢ cac
nén kinh té tién bo thap va 6 at rat ra khi 14i suit nay ting. Vi tac dong cua dong vén vao dbi voi
tin dung trong nudc, ty gia va gi tai san, cac nudc dang phat trién khdng thé duy tri chinh sach
tién té doc lap du co ty gia linh hoat.

Sau Khung hoang Tai chinh Pong A, chinh phi cac nudc tréng cay vao dau tu truc tiép tir nuwéc
ngoai (FDI) nhu mdt ngudn von nude ngoai an toan hon thay thé cho dong vén gian tiép chay
vao cac danh muc dau tu. FDI duoc xem c6 do 6n dinh cao hon va it ¢6 tinh chu ky hon va sy
trdi day cua Trung Quédc nhu trung tim ché bién ché tao méi ching minh FDI dau tu vao cong
nghiép ché bién co thé tro thanh mot phan trong chién luoc ting trudng nho xuat khau. Tuy
nhién, khac biét gitra FDI va dau tu gian tiép dé thiy nhung chwa chéc |a that. Loi nhuan tai dau
tu chiém phan 16n FDI tong va chua dén phan nia lugng FDI dau tu vao cac nude dang phat
trién & dudi dang vén cd phan va von vay. Ngoai ra, cac chi nhanh nudc ngoai thuong vay ng
bang tai san thé chap trong nudc, loi nhuan tir khoan vay dugc dung dé mua cac tai san khac
hoic chuyén ra nudc ngoai. FDI ciing dit dé néu so sanh véi cac ngudn von khac va loi nhuan

chuyén ra nu6c ngoai va hoan tra ng sé tich lity theo thoi gian khi lwong FDI tang.
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Tac dong cta dau tu truc tiép tir nudc ngoai ddi v6i can can thanh toan, ting truong kinh té va
hinh thanh vén phu thudc vao mét loat cac yéu té nhu dic diém cua nude va cac nganh nghé dén
nhan dau tu, dinh huéng thuong mai cua doanh nghiép FDI va hinh thuc cip vén. D6 rong va
sau cua céc lién két vsi doanh nghiép trong nuéc bao géom chuyén giao cong nghé, kién thirc va
k§ nang tir doanh nghiép nudc ngoai sang doanh nghiép trong nudéc 1 nhitng yéu té quan trong
vé lau dai.

Céc chién Iwoc dé ting nguon cung tai chinh dai han

Vai tro chinh cua thi truong tai chinh 12 hd tro dwa ngudn luc dén cac myc dich dai han bang
cach khién cac muc dich nay co du tinh thanh khoan dé thu hiit cac nha dau tu. Cac ngan hang
thwong mai bi han ché trong viéc thuc hién chic ning nay vi no cia ngan hang thwong mai hau
hét ¢éu ngan han. Cac nudc cdng nghiép hda muon di theo dudi nhiéu chién luoc dé tang ngudn
cung tin dyng dai han nhu vén hoa cac ngan hang tu nhan, dam bao cho vay va truc tiép bom tin
dung vao céc nganh cong nghiép mai, mua trai phiéu ciia ngan hang thuong mai va thanh lap cac
Ngan hang Phat trién Quéc gia (National Development Banks - NDB) thudc s& hiru nha nudc.
NDB néi 1én nhur mot dinh ché tai chinh quan trong sau Chién tranh Thé gidi 11, khi cac nuéc
méi gianh dugc doc lap va cac nude dang tai thiét lai sau chién tranh thanh 1ap cac co quan cong
dé huy dong vén cho co sé ha ting va cong nghiép hoa. Chirc ning chinh cia NDB 12 chiét khau
va dam bao cho cac khoan vay tir ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu, mac du nhiéu
NDB ciing truc tiép cho vay. Mot 1an nira cac ngan hang NDB lai ding dau chién tuyén sau
Khung hoang Tai chinh Toan cau vi NDB 14 mét trong sé céc kénh cung cap vén hiém hoi cé
kha ning ting dau tu tai thoi diém ma hau nhu tat ca cAc to chirc tai chinh tu dang cit giam cho
vay. Ngoai kha ning cap von di nguoc chu ky, NDB con dau trr vao cac nganh cong nghiép mai,
cung cap tin dung cho cac nganh c6 quy mé vira va nho va cap von cho co so ha tang va céc loai
hang hoa cong dic biét 1a dé chdng lai va thich tng véi bién d6i khi hau. Trong nim 2015, NDB
huy dong $5 nghin ty d6 cho dau tu, con sb cao gap 5 lan cac ngan hang phat trién da phuong.
Bén ngan hang NDB Ién nhit tinh theo gia tri tai san trén GDP la Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW) cua Brc), Ngan hang Phat trién Trung Quéc, BNDES cua Brazil va Ngan hang Phat trién
Han Quédc. Bén tb chirc ndy nam trong cac td chiic sang tao nhat, thich ¢ng thanh cdng nhat voi
cac thay dbi co cAu sau sic trong nén kinh té qudc gia ¢ nuéc ho va & thi truong tai chinh toan
cau. Bén td chire nay da sir dung nhiéu cdng cu dé ting ngudn cung tai chinh dai han cho co so
ha tang va cdng nghiép, sir dung kha ning tiép can vao thi truong vén cua chinh pha dé ting tin
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dung phi nha nudc théng qua cho vay ngoai ngan hang, dam bao khoan vay va cho vay hop vén.
Tham chi & cac nudéc tién bo nhu My va Buc, van can phai ¢d cac td chirc cong dé thuc hién cac
muc tiéu chinh sach nhu hd trg doanh nghiép nho, cho vay mua nha va bao ton ning lugng.

Quy Pau tu Quéc gia (Sovereign Wealth Funds - SWF) xuit hién nhu mét phwong tién quan
trong dé huy dong vén cho dau tu trong nude. Mic di hau hét vén caa SWF déu dén tir doanh
thu nho xuat khau tai nguyén thién nhién, nhimg nam gan day da chung kién sé lwong von dén tir
thang du thuong mai va ¢6 phan hoa c4c tai san nha nude ciing dugc d6 vao SWF ngay cang
nhiéu. Céc to chirc nay quan ly ngudn von du trix cua qudc gia dé thuc hién cac muc tiéu chién
lugc nhu bao quan gia tri caa doanh thu tir tai nguyén dé bao dam tiéu chuan séng cua thé hé
tuong lai, cAp von dé cong nghiép hoa va dau tu trai chu ky ma khdng tao ra tham hut tai khoa
I6n. Vi céc quy dau tu nay khong ¢ cac khoan ng ngan han, cac quy nay cé thé tu do cap von
cho cac du an dau tu mao hiém dai han khong bi gigi han bai van dé thanh khoan. 100 quy SWF
hang dau thé gisi kiém soét khdi lugng tai san tri gia $8,6 nghin ty do trong nam 2020, 85%
trong s6 d6 nim & cac nudc dang phat trién.

Tang ngudn cung von dai han s& khdng tao ra tang trueang kinh té bén vitng néu cac nguon luc
nay duoc sir dung dé dau co tai san tai chinh va dat dai. Bong bong tai san 1a co hi bi bo 15 theo
hai nghia: bong bong tai san hit mat ngudn lyc tir cac du an dau tu c6 loi cho x& hoi; va bong
bong tai san s& lam mét 6n dinh hé thdng tai chinh. Va khi bong bong gia v&, chinh phu phai don
dep d6ng hdn don nay trong d6 ¢ ca cac nghiép vu tén kém nhu tai von hoa cac ngan hang va
tung ra cac goi kich cau tai khoa khan cap. Hai cong cu chinh sach chinh dé ngan chin sy hinh
thanh bong béng tai san I han ché kha nang ngan hang cho vay vi muc dich mua bat dong san va
mua c6 phiéu va danh thué 13i von/loi tirc vén (capital gains) dé giam stc hip dan cia dau co.
CAc yBu cau vé vbn d6i véi cho vay bat dong san phai du cao dé ngin can ngan hang cho vay qué
mtrc va nén dit ra ti 1& cho vay tdi da trén tong gia tri tai san (loan to value ratio) dé han ché
nguoi di vay tang riii ro mot cach khong can thiét. Thué bat dong san ciing nén thé hién gia tri
d4t cao hon va trd thanh ngudn thu chinh cho thu ngan séch caa chinh quyén dia phuong, dem
dén cho cac dia phuong dong luc dé cai thién kha ning tiép can véi cac bat dong san va thu thué.
Khi chung ta budc ra khoi dai dich coronavirus, phan 16n ganh nang ting ngudn cung vén dai
han s& nam trén vai cua chinh pha. Cac nha kinh té thuong lo ngai 1 hoat dong vay no cua chinh
pht & "chén ép" dau tu tu nhan, sir dung hét ngudn tién tiét kiém it 6i trong nuée. Céc lo ngai
bat ngudn tir mot hiéu 1am can ban vé mdi quan hé gitra tiét kiém va dau tu. Pau tu cong tao ra
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thu nhap, mot phan thu nhap nay s& duoc tiét kiém. No chinh phia khdng nhitng khéng lam can
kiét nguon tién tiét kiém caa khu vue tu, nguoc lai con tao ra tai san cho khu vuc tu néu tréi
phiéu chinh phi do cac doanh nghiép va ho gia dinh trong nuwdc ndm giir chir khong phai do
ngudi nudc ngoai nam giir. Gitra no chinh phu, 14i suit va du tu tw nhan khong ton tai mdi quan
hé rd rang. Néu dau tu cong cung cap cac hang hoa cong thiét yéu nhu ha ting giao théng, hé
théng thay loi va tudi tiéu, trudng hoc va bénh vién, dau tu cong sé thu hat dau tu tu nhan nhd
cit giam chi phi san xuit, mo ra cac thi truong méi va nang cao ki ning cua luc luong lao dong.
Bang chtng cho thiy dau tu cong c6 khuynh hudng thu hat dau tu tu nhan & cac nudc dang phat
trién c6 suat sinh lgi dau tu vao co sé ha ting va céc hang hoa cong khac cao.

Diéu nay khong c6 nghia Ia chinh phi ¢6 thé vay muon tly thich. Néu nén kinh té dang van hanh
gan dén cong suat tdi da, tham hyt ngan sach qua 16n co thé han ché ngudn cung hang hda va lao
dong trong ngan han, lam ting lam phét gia va gy bat 6n cho ty gia, khién quan chic quan ly
chinh séch tién té phai tang 13i suat dé khdi phuc lai sy 6n dinh. Mot s khoan chi tiéu cua chinh
pht s& r0 ri ra dudi dang nhap khau véi cac ham y tiéu cyuc cho can can thanh toan.

O nhiéu nudc trong d6 c¢6 Viét Nam, thao luan vé van dé no céng van tap trung quay van dé quy
md no québc gia. No nude ngoai ting 1a diéu rai ro vi phai tra ng goc va Iai suat bang ngoai té
kiém duoc nho xuét khau hoic di vay. Gié tri ddng tién noi dia dot ngot giam ¢ thé budc chinh
phu phai cit chi tiéu dé giai phong tién dé tra ng nudc ngoai. Nhung khi no chinh phu dugc phét
hanh bang ménh gia cua dong tién noi dia va do nguoi dan trong nudc nam gii, nhitng lo lang
nay s& khong phét sinh. Néu téc do tang truang thuc cia nén kinh té cao hon 14i suat thuc caa ng
cong, rai ro no chinh phu vudt ngoai tim kiém soat 1a rat nho.

Diéu nay khong c6 nghia 1 ng cong khong di kém véi chi phi ndo. Ng cong c6 thé tac dong tiéu
cuc dén phan phdi thu nhap vi 14i suat tra ng cho cac khoan no cong la sy chuyén giao thu nhap
tir nhitng ngudi dong thué (va nhiéu ngudi dong thué khdng hé khé gia) dén tay cua cha so hitu
v6n nhu cac ngan hang va cong ty bao hiém. Néu thu ngan séch cua chinh phi dén tir cac loai
thué danh trén dién rong nhu thué gia tri gia ting, cac khoan chuyén giao thu nhap sé& co tinh liy
thoai.

Cho dén hién nay, cac nudc dang phat trién khdng thé vay no trén thi truong quéc té bang dong
tién noi dia cua minh vi cac nha dau tw khong mudn nhan rai ro ty gia do trai phiéu c6 ménh gia
ddng tién dia phuong. Tuy nhién, tir diu thap nién 2000, chinh phu caa nhiéu nudce dang phat
trién phat hién ra ho co thé ban trai phiéu c6 ménh gia dong tién noi dja ma khéng can neo theo
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ty gia héi doai. Pay 1a dién bién tich cuc tir goc nhin cua cac nude dang phat trién phai ganh chiu
rai ro ty gia, nhung khién cac nuwéc nay dé bi tén thuong trudc nhimng thay doi dot ngot trong gia
trai phiéu néu loi tic ky vong ting & cac nudc tién bo. "Con gian vi khoa van tién" (taper
tantrum) vao ndm 2013 khi loi tirc cia My ting vot tai thoi diém Cuc Dy trix Lién bang théng
bao bat dau giam mua trai phiéu chinh pha. Pay 1a mot vi du vé bién dong c6 thé dén tir su phu
thudc 16n vao cac nha dau tu qudc té cho du trai phiéu c6 ménh gia bang dong tién noi dia.

Két lugn va cac ham y chinh sach

Viét Nam can phai duy tri ti I¢ dau tu tir 35 dén 40% GDP dé thuc hién céc chién lugc va ké
hoach kinh té ctia minh va dé dat dwoc cac muyc tiéu SDG trude nam 2030. Ti 1é dau tu giam sau
Khung hoang Tai chinh Toan cau va Viét Nam hién phu thugc nhiéu vao dong von dau tu truc
tiép tir nude ngoai dé cap vén cho cac du 4n dau tu. Tim ra cic ngudn tai chinh phat trién bén
vitng trong nudce 1a vu tién hang dau cua chinh phu trong khoang thoi gian con lai cia thap ky
nay.

Céac Ngan hang Phét trién Québc gia (NDB) giir vai trd quan trong & nhiéu nudc, cung cap von dé
phét trién co so ha tang va thuc hién céng nghiép hoa, va cung cap tin dung cho cac ddi tuong
vay ng dac biét nhu doanh nghiép nho. NDB duy tri hoat dong cho vay sau Khuang hoang Tai
chinh Toan cau va kich cau tai thoi diém céc t6 chirc cho vay thuong mai dang gap khang hoang.
Céc ngan hang NDB thanh cong nhét hoat dong song song véi c&c té chirc cho vay tu nhan va
van c6 101, diéu nay gilp giam su phu thudc cia ho vao su hd trg tir chinh phi va vi vay giam sy
can thiép chinh tri caa chinh phu vao hoat dong cua ho.

Ngoai viéc ting dong vbn dai han, chinh phi cac nudc can phai hanh dong dé han ché dau co tai
san tai chinh va dat dai. Thué bat dong san va thué xay dung la nhitng nguén thu ngan séach quan
trong danh cho chinh quyén dia phuwong va gitip han ché dau co vao bat dong san. Giam séat ngan
sat phai yéu cau tai san thé chap gia tri cao ddi véi cac khoan vay mua bat dong san dé giam
hanh vi dau co va han ché kha nang ngan hang cho vay dé tao ra bong bong tai san.

Vén nudc ngoai 13 mot ngudn bo sung hitu ich cho vén trong nude nhung bang chieng cho thay
cac nudce it phu thudc vao dong vén nude ngoai sé ting trudng nhanh hon va ti 1& thu nhap quéc
gia dugc dem di dau tu cao hon cac nudc nhap khau von. Tinh chu ky cua dong vén nudc ngoai
khién cac nude phy thudc dé bi ton thuong va 'nong 1én' trong nhiing giai doan ting truong
nhanh va suy thodi tram trong hon trong nhiing giai doan ting truong cham. Céc bién phép kiém
soat von ddi vai mot sb loai no nude ngoai va cac quy dinh tam thoi han ché dong vén vao trong
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giai doan ting truong cua chu Ky kinh té c6 thé phuc hoi lai du dia cho chinh sach kinh té cua
chinh phu. Céc quy dinh gidm sét vé kha ning ting don by cta c4c ngan hang trong nudc ciing
la nhitng céng cu quan trong trong hoan canh cua cac nudc dang phat trién.

Pau tu truc tiép tir nude ngoai dong gop vao tang truong khi dong vén dau tu ndy phuc vu xuét
khau va gitp mé ra kha ning tiép can véi cac thi trudng nudc ngodi. O giai doan dau cua phét
trién, FDI tao ra cong an viéc 1am trong khu vuc kinh té chinh thirc cho ngudi lao dong ¢ ki
nang thip, gitup ting ning suét lao dong va tiéu chuan séng cho hang triéu nguoi. Tuy nhién, cac
nha hoach dinh chinh sach nén nhan ra mot diéu 1a khac biét giira FDI va dong vén dau tu gian
tiép thuong bi thoi phong. FDI chua chéc di it rii ro hon va 6n dinh hon cac khoan no va phu
thugc qua mirc vao FDI tao ra nhitng khoan ng c6 thé giang nhimg don manh mé vao cén can
thanh toan. Ngoai ra, dudi tu cach 1a mot nguon von, FDI rat dit do va phan Ion FDI dén tir loi
nhuan chir khdng phai dén tir dong von méi.

Vé lau dai, tac dong caa FDI phu thudc vao viéc FDI sé& thu hit hay chén ép dau tu trong nudc.
Chinh séach thu hat FDI nén nham dén viéc thiét 1ap cac lién két phia sau va lién két phia trugc
gitta doanh nghiép nudc ngoai va doanh nghiép trong nudc thay vi chi don gian 1a nham dén sb
lwong vén FDI d6 vao, kim ngach xuat khau hoic s6 luong viéc 1am méi. Quy md va pham vi
cua hiéu ung lién két thy thugc theo tirng san pham va bdi canh, vi vay rat khé dé dua ra cac quy
tac don gian dé xac dinh dy 4n ndo co thé ting dau tu trong nude va tang gia tri gia tang. Chinh
séch cong nghiép 1a mot cdng cu quan trong dé nang cao chat lwong va giam chi phi san xuat cua
hang hoa trong nudc dé gidp cac doanh nghiép noi dia co thé tiép can va gia nhap vao chudi
cung &ng cuia cac cong ty nuwdc ngoai san xuat phuc vu xuat khau.

Khang hoang Tai chinh Pong A va Khing hoang Tai chinh Toan cau 1a nhimng giai doan ngang
duong co tac dong lau dai ddi vai nén kinh té thé gigi. Chlng ta bot tin twong vao ty gia linh
hoat va thém canh giac véi bong bong tai san so vai trude khi bi cac cugc khing hoang nay danh
cho toi boi. Nhitng bai hoc nay rat c6 lgi cho chung ta nhung khong may 1a cudc khing hoang tai
chinh ké tiép c6 I& s& xuat phat tir nhitng nguyén nhan hoan toan khac, dugi mot hinh thirc khac
s0 vai cac cudc khing hoang trong qué khi. Hé thong tai chinh quéc té va quéc gia dang thay
dbi lién tuc véi cac co hoi va rai ro mai xuat hién tai moi thoi diém. Tac dong caa dai dich
coronavirus va "thach thuc vo tién khoang hau" 1a bién d6i khi hau cang nhan manh vai tro cua

tang ngudn cung vén dai han va duy tri sy 6n dinh tai chinh.
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Khong c6 mot giai phap "cd thé tri bach bénh™ cho véan dé tai chinh phat trién. Mdi qudc gia can
mét khung tai chinh riéng pht hop véi hoan canh cu thé caa minh déng thoi phai cha ¥ dén cac
dién bién qudc té. Quan trong nhat 1a khung tai chinh qudc gia phai nhat quén vai va hd tro cac
chién lugc va ké hoach phat trién qudc gia. Cac chinh séch tai chinh, chinh sach vang va khu vuc
phai c6 chung tim nhin chuyén di kinh té va x& hoi véi cac wu tién, phuong phap va tiéu chuan
rd rang. Tai chinh phéat trién phai tun theo thay vi chi dao chién lugc va tim nhin phat trién qubc

gia.

Il. Gidi thi¢u

Pai dich coronavirus 12 bi kich nhan loai ¢é tam véc lich sir. Covid-19 1a mét trong ba nguyén
nhan hang dau gay tir vong nhiéu nhat trén thé gigi trong nam 2020 va 2021, va hang triéu nguoi
da mac cac triéu chiing cap tinh va trong mot sé truong hop dé lai cac anh huong 1au dai dbi voi
stc khoe. Nén kinh té thé giéi suy giam khoang 3,5% trong ndm 2020 va tham chi & Viét Nam
von ting truang tot hon hau hét cac nuéc khac, 32 triéu lao dong mét viéc 1am hoac phai cat
giam gio 1am trong mot khoang thoi gian trong nam (Tong Cuc Théng ké, 2021). Sy trdi day cua
vi rat trong nam 2021 tai Viét Nam va nhiéu nuéc chau A khac da pha tan hy vong quay tro lai
vé6i 16 trinh tang truong trude dai dich. Ngoai tac dong kinh té ngan han, dai dich con 1a 1oi nhac
nhé thang thing su lién két caa x4 hoi nhan loai va yéu cau khan thiét can phai hop tac qudc té
dé giai cac bai toan toan cau. Sy ra doi cua cac loai vac xin ¢d hiéu qua 1a mot chién thang vé
mit khoa hoc nhung tham chi cac cong nghé tot nhat ciing khong thé danh bai vi rat néu thiéu
ving hanh dong tap thé cua thé gioi dé dam bao moi ngdc ngéch trén thé giéi déu duoc tiép can
binh dang véi vic xin.

Nhiing bai hoc nay ciing dung d6i véi bién doi khi hau, mot thach thirc toan cau & tam ¢ ma
tham chi dai dich coronavirus ciing khéng sanh bang. Thét bai trong viéc han ché nhiét do cua
trai dat ting qua 1,5°C so véi ngudng nhiét do trude khi cong nghiép hoa - mot muc tiéu ngay
cang xa voi theo ting nam troi qua - ¢6 thé gay thiét hai twong dwong véi 1/10 san lwong kinh té
toan cau trudc nam 2050 va thiét hai tham chi cé thé nhiéu hon dén 25% & céac khu vuc dé bj tén
thuong nhu Pong Nam A (Swiss Re Institute, 2021). Ganh ning cua bién d6i khi hau dugc phan
chia khong dong déu: nhitng ngudi song & cac khu vyc ven bién va cac viing dong bang co do

cao thap, & nhitng khu vuc dé gap giéng bao, han han, 1 lut va cac thién tai va cac ndng dan phu
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thudc vao muia mang nhd mua sé 1 nhitng ngudi bi anh huéng ning né nhat (Islam & Winkel,
2017).

Cudc chién vat 16n véi tac dong kinh té cua dai dich va bién doi khi hau cang thém phc tap boi
mot diéu 1a tham chi trude khi c6 dai dich, nén kinh té toan ciu ciing da bat dau suy thoai. Tham
chi trong ndm 2019, thé gigi van phuc hoi hoan toan tir Khung hoang Tai chinh Toan cau (GFC)
nam 2008. Cau ting truong 1 ach va dau tu gdy that vong mac du 13i suat da & muc thap ky luc
trong lich sir. Kim ngach thwong mai thé gigi van chua bang cac mirc cao trudc khung hoang va
tiép tuc giam trong nam 2019. Mot thap ky theo dudi chinh sdch ma rong tién té sau khing
hoang da nhen nhom tich lity ng cong va tu trén quy mo khong 15. Theo Vién Tai chinh Quéc té,
ti 1& no trén GDP toan cau dat muc cao Ky luc 355% trong nam 2022, ting tir mic 200% trong
nam 2000. No tu & Pong A ting 15% mdi nam tir 2008 dén 2019. LAi suat thap da thoi phong
bong bdng gié trong thi trudng c6 phiéu va thi truong bat dong san va sé tiép tuc pha va ky luc
mac di thu nhap caa doanh nghiép van giam sau.

Phuc hdi manh mé va thuc hién cac Muc tiéu Phat trién Bén viing (SDG) trude nam 2030 doi hoi
phai ting dau tu cong va tu trong thap ky tiép theo. Trong mot nghién ciru thudng duoc trich dan
ra mat nam 2019, Ngan hang Thé giéi (NHTG) udc tinh cac nudc ¢ thu nhap thap va trung binh
s& can phai dau tu $2,1 nghin ty d6 la mdi ndm (tinh theo gia d6 la My ¢6 dinh nam 2011) dé
thuc hién cac muc tiéu SDG va xay dung co sd ha tang can thiét dé chuyén tir nhién liéu hoa
thach sang nhién liéu tai tao va dé bao vé nguoi dan va cong dong trudc céc hiéu ang tiéu cuc
ctia bién doi khi hau (Rozenberg & Fay, 2019). Tim ngudn vén cho lan séng dau tu nay bang
nhitng céch khong tao ra lam phat hozc khong tao ra cac ganh ning no khdng 16 cho chinh phu,
doanh nghiép va ho gia dinh 1a mot trong nhitng van dé cap bach nhat ma khéi cac nudc dang
phat trién phai dbi dién.

Ba hoi nghi quéc té 16n da dugc t chic trong nhirng nam gan dy dé giai bai toan tai chinh phat
trién. Hoi nghi Tai chinh Phat trién Qudc té t6 chirc & Monterey, Mexico trong nam 2002 tap
trung vao vai trd cua hd tro phét trién tir nudc ngoai (ODA) dé thuc hién Muyc tiéu Phat trién
Thién nién ky (MDG) trudc nim 2015. Tuyén bd Doha nam 2008 duoc cong b thoi diém GFC
din ra kéu goi cac nudc bao trg cam két duy tri dong von ODA trong khung hoang tai chinh
toan cau. Hoi nghi Tai chinh Phat trién Quéc té 1an 3 t6 chirc tai Addis Ababa trong nim 2015 dé
chuan bi cho Chuong trinh Hanh dong 2030 va cac Muc tiéu Phat trién Bén ving (SDG).
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Chuong trinh Hanh dong Addis Ababa xac dinh ngudn cung von dai han va tiép can vai ngoai té
1a hai giéi han chinh ma cac nuée dang phat trién phai d6i dién. Béo cdo cudi cing c6 thai do can
trong ddi vai ty do hoa tai chinh va toan cau hoa. Diéu nay danh dau mot sy thay doi Ion trong
thai do tir Monterey dén Doha, va tir d6ng thuan truéc Kia gitra cic co quan phat trién. Theo tai
chinh phét trién trong sach gido khoa, tu do héa tai chinh (ngi long cac kiém soét caa chinh ddi
véi ngan hang, 14i suat, dong vén qubc té va ty gia) 1a giai phap cd san dé giai quyét cac han ché
trong tiét kiém va ty gia. Gia thi truong chuyén tai day du thong tin vé tinh kha thi va rai ro cua
du an. Ty gia héi doai linh hoat s& két ndi cung va cau tién do la, giam nhu cau phai duy tri dy
trir ngoai hdi cua cac ngan hang trung wong va thiét 1ap ky luat dbi voi cac chinh phu tiéu xai
phung phi. L&i suit do thi truong quyét dinh s& kich thich tiét kiém, giam chi phi vay no va tai
dinh hudng dong vén québc té chay vao cac nudce dang phat trién, noi ty sé von-lao dong con thap
va vi vay dem dén cho nha dau suat sinh loi cao hon so véi cac nén kinh té hién dai.

Trudc Hoi nghi Addis Ababa, ty do héa tai chinh da khong con gi méi la. Tir chau My Latin dén
Pong A, viéc g& bo cac kiém soat ddi vai l3i suat, cip gidy phép cho ngan hang va dong vén
nudc ngoai khong tao ra cac hiéu tmg nhu mong doi. Ti I8 tiét kiém va dau tu trong nudc giam,
ty gia hoi doai ngay cang bat 6n va cac cudc khung hoang tai chinh xay ra voi tan suat thuong
xuyén dang bao dong. Té nhat 13, 1ong tin md quang vao tinh hiéu qua cua thi trudng tai chinh da
che mo mat cac nha hoach dinh chinh sach va gom gop may den tao thanh Khung hoang Tai
chinh Chau A va GFC. Thuc tinh trudc cé4c tai hoa nay, tham chi nhitng nguoi ung ho tu do hda
tai chinh nhiét thanh nhat ciing da quay dau va hoan nghénh céc bién phap han ché ting truong
tin dung trong nudc va kiém soat dong von chay giita bién gisi cac nuéc (Gallagher & Tian,
2017).

Tuy nhién, su that bai cua ty do héa tai chinh khong c6 nghia ching ta c6 thé tai thiét lai hé
thdng tai chinh nhu thoi ky truéc todn cau hoa. Va ching ta ciing khong mudn nhu vay. Ap ché
tai chinh c6 hiéu qua & mot sé noi, chi yéu 1a Pong A, nhung khong hiéu qua & nhiing noi khac.
Néu ngay tho cho rang thi trueong tin dung s& tw dong can bang tai mac gia can bang nhu cac loai
hang hoa thong thuong khac, ciing s€ ngay ngd khong kém khi ky vong tinh hinh dia chinh tri

chia r& va da cuc nhu hién nay s& dwa ra duoc mot déng thuan vé mot cau trdc tai chinh toan cau
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4 Khi IMF kéu goi mét "Hiép dinh Bretton Woods méi", diéu nay cho thay thay ddi chi dién
ra & nhitng van dé nho nhoi nhu tai ciu tric no va cho vay wu di, chir khdng phai thay doi toan
bo hé théng ciia dong chay hién tai cua vén va hé thdng ty gia tha ndi (Georgieva, 2020). Bong
thudn dé thay do6i cac van dé cin ban hoic tham chi cing nhau ddng y rang can phai thay doi
khdng ton tai gitra cac siéu cudng kinh té. Mot giai phap toan cau ddi véi bai toan tai chinh phét
trién s& khong xuat hién trong twong lai gan va vi vay mdi qudc gia can ty tim giai phép thich
hop Vvéi trinh d6 phat trién cua minh, véi yéu cau cia nén cdng nghiép va vai cac muc tiéu xa hoi
va chinh tri caa nuéc minh.®
Khong may 1a khong c6 phuwong thudc "tri bach bénh": chinh sach phil hop cac nude nho giau tai
nguyén thién nhién sé khéng phu hop véi cac nude I6n co thu nhap trung binh cé tham hut
thwong mai trong nhiéu ndm. Chinh phu cac nuéc can phai sang sudt két hop cac dong luc thi
truong Véi cac quy dinh giam sat dé cap von cho dau tu cong va u trong khi giam céc tan suat va
mirc d6 nghiém trong caa cac cudc khung hoang tai chinh. Ngoai ra, chinh phu can git vai trd
chu déng trong viéc han ché dau co vao dit dai va tai san tai chinh va khuyén dau tu vao cac du
an co loi cho xa hoi.

Viét Nam phai dau tu thu nhap qudc gia véi ti 1é 16n hon nita néu muén thuc hién duoc cac muc
tiéu dit ra trong Chién luoc Phat trién 10 nam 14 lot vao nhom nudc c6 thu nhap trung binh cao
trude nam 2030 va nhom nudc ¢6 thu nhap cao trudc Ky niém 100 nam thanh 1ap nude nam
2045, ¢ong thoi giai quyét thach thirc bién d6i khi hau. Mot muyc tiéu hop ly dua trén quy mé cua
cac thach thirc ma quéc gia nay dang phai d6i dién 1a duy tri ti 1& dau tu tir 35 dén 40% thu nhap
qudc gia. Viét Nam di dat duoc ti 1& ddu tu trong khoang mot thap ky tir 2001 dén 2011, sau d6
ti 1& dau tu trén tong thu nhap quédc gia giam déu theo thoi gian (Hinh 1). C6 nhiéu ly do vi sao ti
I& dau tu giam, mot sb bat ngudn tir thay ddi trong nén kinh té toan cau sau GFC va nam ngoai
tam kiém soat cua chinh phu. Tuy nhién, chinh sach ciing gitr vai tro nhat dinh, dac biét 1a dau tu

cdng giam va chi tiéu cong chuyén tir dau tu sang tiéu thy. Suit sinh loi cia dau tu cong & Viét

4 Tham khao trang 10. Khong thé dat dwoc dong thuan gitra cac nudc, chir ding noi dén ddng thuan trén thé gici.
Chia r& chinh trj sau sic ¢ My da can duong cac cai cach hé thong tai chinh quéc gia sau GFC va thyc chat da xoa
bo cai cach céc td chic tai chinh quoc té ra khoi chuong trinh nghi sy. Sy ra doi cua tién sb s& khién chinh phu ngay
cang kho khan trong viéc kiém soét va giam sat dong von qudc té va danh thué cac giao dich nay. Piéu nay dua dén
nhitng ham y 16n d6i vai kha nang thuc hién chinh sach tai khda va tién té caa chinh phu.

5 Trong bai viét vé phat trién muon & chau Au, Alexdander Gershenkron nhan manh céng nghiép héa bi anh huong
bai béi canh chinh tri kinh té dac tht & mdi quéc gia va cau tric va thé ché tai chinh 1a nhiing phan tmg dic tha theo
qudc gia véi cac diéu kién nay (Gerschenkron, 1962). Cac bai hoc tuong tu ciing ding ddi véi cac nudc ¢6 thu nhap
thip va trung binh hién nay.
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Nam vén cao vi luvgng vén cong trén ddu nguoi van con thap, cho thiy suét sinh loi caa dau tu

cong cao 1a c6 co sd vé mit kinh té.°
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Hinh 1. T/ 1é dau tw cong, tw va nmiréc ngodi trén GDP cua Viét Nam tir 1995 dén 2019 (Nguon:
Tong Cuc Thang ké Viét Nam)

Bai viét nay bién luan rang céc giai phap dé lap day 16 hong cua Viét Nam c6 thé dugc tim thay
trén san nha. Huy dong ngudn lyuc trong nuée 1a chia khoa dé ting ngudn cung von dai han cho
dau tu c6 lgi. Chinh phu phai giit vai tro tich cyc hon nira trong viéc huy dong ngudn luc va cau
tric lai dong co dé kéo dai thoi han dau tu, bao tdn ngudn ngoai té it oi va khuyén khich dau tu
vao cac du &n ma xa hoi mong doi.

Phan ké tiép cua bai viét s& trinh bay ba nguyén tic cét I8i cua chién luoc tai chinh dé phat trién
bén vitng. Tha nhit, trai nguoc vai mé hinh trong sach gido khoa, tai chinh phai duoc hiéu ding
la chuyén céc tai san thanh khoan thanh cac khoan dau tu dai han chir khdng phai chuyén tién tiét
kiém tir cac ho gia dinh dén doanh nghiép. Nguyén tic nay nghe c6 vé k¥ thuat nhung c6 nhirng
ham y sau sac dbi vai chinh séch tai chinh phat trién vi nguyén tic ngu y rang dau tu tao ra tiét
kiém chir khdng phai tiét kiém tao ra dau tu. Thu hai, mac du thi truong 1a co ché phan b hiéu
qua, cac thi truong tai chinh d& bi tinh trang sir dung don by quéa mirc va vi vay ban chit caa thi

treong 1a lubn bat 6n. Thi ba, hau hét cac nude déu phu thudc cha yéu bao thi trudng von trong

5 Poc trang 50.
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nuéc tham chi trong giai doan toan cau hoa, va diéu nay dic biét ding dbi voi cac nudc dang
phat trién.

Phan 111 s& dua trén cac nguyén tic nay dé xem xét cac chién lugc dé cac nudc dang phat trién
tang ngudn cung vén dai han danh cho phét trién. Cac chién lugc ndy bao gdm ngéan hang phét
trién qudc gia, tai chinh céng, quy dau tu quc gia va cac chinh sach khuyén khich dau tu c6 1oi
va han ché dau co. Phan cudi s& thao luan cac ham y chinh sach va két luan.

Bai viét co so nay di kém v6i mot loat cac bai phan tich chinh sach ngan vé mot sé cha dé tai
chinh phat trién trong d6 c6 tom tat lai cac van dé duoc trinh bay bén dudi va ing dung vao tai
chinh phat trién ¢ Viét Nam. Céc bai phan tich chinh sach khéc s& trinh bay tém tat kinh nghiém
clia cac nudc da cong nghiép hoa thanh cong & chau Au va Pong A.

I11. Ba nguyén tic cot 18i caa tai chinh phat trién

Gan day tai chinh di quay tré lai thanh tam diém trong hoach dinh chinh sach phat trién sau mot
thoi gian dai o phia hau truong. Niém tin rang thi truong tai chinh van hanh hiéu qua - nghia 13
gia chuyén tai day du thong tin vé gid tri va rii ro di kém véi tai san tai chinh - khién nhiéu nha
kinh té hoc va chuyén gia tai chinh dua ra két luan 1a chinh sach tot nhat 1a khéng c6 chinh sach
nao hét. Theo quan diém nay, chinh phu 1a chuéng ngai vat chinh di véi tang tiét kiém va ting
dau tu. Quan diém nay van duogc ua chuong tham chi sau Khang hoang Tai chinh Pong A nam
1997-98 ma nguyén nhan cua khiang hoang nay la do chu nghia "tu ban than hitu" va long tin bi
dit sai chd vao ty gia hdi doai c¢b dinh. Nhung khi Khing hoang Tai chinh Toan cau 2008-09
(GFC) dién ra, y tudng cho rang thi truong tai chinh cd thé tu can bang ngay cang khé duy tri.
Hyman Minsky, mot nha kinh té hoc nguoi My it tén tudi di canh bao trudc tir thap nién 1960 vé
ban chat bt on cua thi truong tai chinh, leo 1én dau danh sach cac tac gia ban chay nhat mic du
quyén sach cudi cling caa dng da dugc xuat ban vao nam 1986 (Minsky qua doi vao nam 1996).
Gidi bao chi tai chinh dat tén cho su sup d6 cuia Lehman Brothers, vu pha san 16n nhét trong lich
st nudc My 1a "Khoanh khic Minsky", bao hiéu thoi diém gia thuyét caa 6ng vé tinh bat 6n cua
thi trudng tai chinh chuyén tir mot gia thuyét bén 1& tro thanh mét hoc thuyét kinh té chinh théng.
Ly do thi hai khién tai chinh phat trién duoc quan tam tré lai 1a bién d6i khi hau. Cac nha hoach
dinh chinh sach da thirc tinh va nhan ra quy mé dau tu can thiét dé phét trién cac hé thong ning
lwong téi tao va bao vé cac cong ddng d& bi ton thuong trudc cac hién tugng nhu muc nuéc bién

dang cao va thoi tiét khac nghiét. Tuy nhién nhitng nd luc dé ting quy mé dau tu xuét hién tai
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thoi diém khi bang can di ké toan cua khu vire cong va tu da bi qua tai vdi no sau hai nam chién
dau véi dai dich coronavirus va sau mot thap ky dai phuc hdi mét cach i ach tir GFC.

Chu dé chinh cua bai viét nay 1a tai chinh phét trién 1a mot céng tac quan trong ¢ cip qudc gia va
chinh pha giir vai trd quan trong trong viéc ting kha ning tiép can véi ngudn von dai han truc
tiép hoac thong qua dinh hinh cac dong luc thi trudong dé khuyén khich dau tu c¢6 loi va han ché
dau co vao cac tai san tai chinh va tai san c¢b dinh. Dé hiéu ly do vi sao lai nhu vay, chlng ta phai
tim hiéu mot s6 nguyén tic co ban cua tai chinh tir géc nhin cia cac nudc dang phat trién. Phan
nay s& thao luan ba chu dé chinh: i) mdi quan hé gitra dau tu va tiét kiém trong nudc; i) ban chat
bat 6n cua thi trudng tai chinh; va iii) rai ro khi qué 18 thudc vao dong véon qudc té. Sau d6 chung
ta s& p dung nhiing nguyén tic nay dé xay dung cac chién luoc tai chinh phat trién & phan sau.
Tiét kiém sinh ra tir dau tir (chir khéng phai dau tu sinh ra tir tiét kiém)

Trong phién ban séch giao khoa vé hé thong tai chinh, céc ho gia dinh tiét kiém va doanh nghiép
dau tu. Ho gia dinh s& dua ra quyét dinh tiéu thu dua trén vu tién vé thoi gian - tiéu thu mut vao
ngay hém nay hay ngay mai - va dya trén I3i suat. Thu nhap khong dung dén s& duoc gui tiét
kiém trong ngan hang va ngan hang s& ding khoan tién tiét kiém nay dé cho cac doanh nghiép
vay dé thyc hién dau tu. Thi truong tai chinh s& can bang tai mac i suat thyc, tai mac gia nay
cung cua "von vay" (tién tiét kiém cua cac ho gia dinh) s& bang véi luong von ma doanh nghiép
can dé thuc hién céc ké hoach dau tu. Cac nudc cd thé tang ti 1é dau tu trén thu nhap qudc gia
néu nguoi dan (va chinh pha) tiéu xai tiét kiém va ti 1é dau tu trén thu nhap qudc gia giam néu
ngudi dan (va chinh pha) tiéu thy thu nhap nhiéu.

Phién ban sach gido khoa dugc diéu chinh d6i chit trong thé gidi cua cac thi trudng tai chinh hoi
nhap toan cau. Cac nudc ghi nhan thing du thuong mai xuit khau vén sang cac nude co tham
hut thuong mai. Thang du tai khoan véang lai caa Trung Qudc duoc chuyén thanh dy trir ngoai té,
va luong tién du trir ngoai té nay duoc dau tu vao trai phiéu chinh phi My. Ngoai My, cac nuéc
nhap khau vén ciing duoc cho 1a bao gom hau hét cac nuéc dang phat trién st dung dong ngoai
té d6 vao nudc minh dé mua hang hoa von 1a may mac, trang thiét bi va cong nghé dé phat trién

cdng nghigép.
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Phién ban sach gido khoa dura trén hai gia dinh kha 13 mo hd. Gia dinh thir nhat cho rang cung tin
dung bi giGi han boi lwong von vay hay luong tién duoc tiét kiém tir thu nhap.” Theo quan diém
nay, c&c ngan hang chi git vai tro thy dong, nhan tién tir cac ho gia dinh va chuyén khoan tién
nay lai cho cac nha dau tu. Biéu ma phién ban sach gi4o khoa bo qua 1a ngan hang c6 kha ning
tao ra tién trong qua trinh thuc hién cac khoan vay. Khi ngan hang cho vay ho tao ra nguon tién
ma doanh nghiép dua vao dé6 dé tra lvong cho nhan vién va chi tra cac chi phi san xuat khac. Céc
chi tiéu nay tao ra thu nhap va mét phan thu nhap s& dugc gui thanh tién tiét kiém. Nhu vay,
trong mot nén kinh té van hanh bang tién, s& dang hon néu ndi thé nay: dau tu tao ra tiét kiém
chir khong phai nguoc lai. Tiét kiém va dau tu s& khong can bang vai nhau tai l3i suat thyc; tiét
kiém va dau tu luon bang nhau trong s6 ké toan hau kiém di 13i suat hién hanh dang & muic nao.
Pau tu ciing thay d6i phan phdi thu nhap, anh hudng dén cau dau tu va ti 16 tiét kiem.

Néu hiéu dung, tai chinh 1a cung cap thanh khoan (tién mit) cho nha dau tu dé trang trai cac
khoan chi tiéu khdng thé trang trai bang loi nhuan.® Kha ning tao ra tién cia cc ngan hang
khong bi han ché bai luong tién tiét kiem c6 sdn ma bai sy ton tai cua cac du an xtng dang rot
tin dung va boi nhu cau phai thuc hién cac nghia vu tai chinh cia ngén hang trong d6 ¢ nghia vu
phai chuan bi sin tién mat dé hoan tra theo yéu cau cia nguoi gui tiét kiém (Kaldor, 1978, tr.
179). Ngan hang va doanh nghiép (néu vay tién hozc ban c6 phan truc tiép cho céng ching) phai
dwa vao thi truong tai chinh dé két ndi khoang cach gitra nhu cau vén dai han va nhu cau thanh
khoan dé trang trai cac nghia vy trudc mat. Thi trudng thir cap gilp cac ngan hang thu hep
khoang céch giita ng ngan han véi tai san dai han. Viéc ngan hang khdng dua vao tién tiét kiém
trude d6 dé cho vay cd thé thiy ré nhat trong cac lan song dau co, khi gia tai san b thoi phong
khién ngan hang bao dan cung cap tin dung tai muc |3 suat cd thé gay bat 6n cho thi trudng tir
gdc nhin vi mo.

Gia dinh sai 1am rang tiét kiém s& cap vén cho dau tu hién tai thudng dan cac nha kinh té hoc va
céc nha hoach dinh chinh sach vao nhitng con ngd nhé mu quéang trong ly luan. Vao dau thap
nién 1990, cac nha kinh té hoc lo ngai dan sb gia & chau Au, Bic My va Nhat Ban s& dan dén

thiéu hut tiét kiém dai han va khién 13i suat ludn & mirc cao (Baldassarri dtg., 1993; Silk, 1992).

7 Trong céc tu liéu nghién ctru vé kinh té hoc, day duoc goi la gia dinh cho rang cung tién c6 tinh ngoai sinh hay
phét sinh bén ngoai h¢ théng ngan hang.

8 "Pau tur tang luon di cung vai tiét kiém tang, nhung tiét kiém chua bao gio di trude dau tw. Giam bét ton trir va mo
rong tin dung khong chi 1a mot phuong an khac thay thé cho tang tiét kiém ma con 1a sy chuan bi can thiét dé tang
tiét kiém. Dau tu 1a cha me chir khdng phai anh em song sinh véi tiét kiém." (Keynes, 2013, tr. 281).
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Phién phirc 1a ngay sau du bao thiéu hut tiét kiém dai han 1a giai doan I4i suét thuc giam trong
subt mot thap ky va ti 18 tiét kiém trén tong san luong thé gioi déu dan tang.’

Gan day, suy giam ting truong trong thap ky sau GFC khién cac nha kinh té hoc tuyén b thé
gidi dang trong 'lan song tiét kiém toan cau', tiéu dang 1 ach va "dinh tré" kéo dai (Krugman,
2013; Summers, 2014). Thay d6i vé nhan khau hoc mét 1an nira lai 1 thu pham, nhung 1an nay
x& hoi véi dan sé gia lai tiét kiém qua nhiéu va dau tu qua it (vi vay tao ra thang du tiét kiém).
Ciing c6 y kién tranh cai rang thay doi cdng nghé dang kiém ham dau tu vi mot trong hai nguyén
nhan: i) tién bo cong nghiép gilp chi tiéu von higu qua hon nhiéu va ching ta can it von dé dau
tu hon; hodc ii) cdng nghé thong tin chua dii hiéu qua dé tao ra tang truang kinh té nhanh. Vi vay
lan song du thira tiét kiém toan cau 1a do su thanh cong vuot troi cua cdng nghé thong tin hoic
do that bai toan tap caa cong nghé thong tin. DU thé nao, két qua van 1a du thira tiét kiém.

Gia thuyét dinh tré kéo dai hién nay ciing khong kha hon gia thuyét thiéu hut tiét kiém o thap
nién 1990. Lan song du thira tiét kiém khong gy hai cho thé gigi, cai gay hai chinh la ti 1¢ dau tu
thip do cau yéu. Tdc do dau tu ciia doanh nghiép ¢ cac nudce tién bo di lién tuc giam tir thap nién
1970 (Hinh 2). C6 nhiéu yéu té gop phan vao ti I¢ dau tu thap nhu bat binh dang ting va kéo nhu
cau tiéu thu hang héa va dich vu xudng thap; dong luc d6 dién lanh dao cac doanh nghiép dang
thay doi va chuyén sang wu tién loi nhuan ngan han thay vi tang truéng dai han va tir d6 tao ra
"loi nhuan nhung khong thinh viong" (Lazonick, 2014); va ti & du tu vao hang hoa cong nhu
co s& ha tang va gido duc thap, tir d6 ha thap suét sinh loi cta dau tu tu nhan. Ugo Pagano cho
rang thi trudng doc quyén nhom trong d6 mot hoac mot vai nguoi kiém soat quyén so hiru tri tué
va viéc tng dung mot cach cang nhic cac diéu khoan bao ho S¢ hitu Tri tué trong cac Hiép dinh
Thuong mai, da giéi han dong chay tri thirc va 1a van khéa dau tu (Pagano, 2014). Mot sb hoic

tat ca cac yéu t trén co thé 1am cham tc d6 dau tu, tao ra ao giac du thira tiét kiém.

9 Ti I¢ tiét kiém trén GDP thé gidi tang tir 22 dén 27% trong giai doan 1991 dén 2007 theo Céc chi s6 Phat trién Thé
gioi
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Hinh 2. Téc dé ting triedng trung binh hang ndam cia dau tw tai san ¢é dinh cia doanh nghiép
My (Nguon: OECD)

Piéu nay dua ching ta dén véi gia dinh tha hai trong sach gido khoa ma theo gia dinh nay nén
kinh té van hanh ¢ trang thai toan dung tai lai suat thuc can bang thi truong. Vai gia dinh nay,
tiét kiém khong co tac dong nao ddi véi tong cau: tiéu thu bi bo qua s& tu dong va ngay lap tic
duoc chuyén héa thanh dau tu. Nhung trong thé gisi thyuc, tong cau cé ting va giam theo chu ky
kinh té, lam tiang hoic giam loi nhuan ky vong va ké hoach dau tu. Khi 13i suat giam, doanh
nghiép khong phan tng bang cach d6 x6 di tang dau tu dé tan dung chi phi vén thip. Thay vao
d6 doanh nghiép s& hoan ké hoach dau tu khi phai diéu chinh lai ky vong vé doanh thu va lgi
nhuén trong twong lai dya trén nhimg thay doi trong tong cau (Taylor, 1983). Do do, tiét kiém
cang nhiéu nghia 1a tiéu thu cang thip va dau tu cang thap, nhu vay khong phai cu tiét kiém ting
1a du tu ting.*
Gia dinh vé trang théi toan dung sai & moi khu vuc, nhung dac biét sai trong bdi canh cua cac
nén kinh té du thira lao dong nhu Viét Nam, noi ti 1& 16n luc luong lao dong tham gia vao cac
hoat dong c6 ning suat thip nhu nong nghiép hoic cac dich vu truyén théng. Tinh trang thiéu
viéc 1am da gitr mirc luong trung binh & mirc thap va tao co hoi cho cac nha dau tu nudc ngoai

va trong nuéc kiém duoc loi nhuan khi san xuat hang hoa dé xuat khau nhu thiét bi dién tir, may

10y tyong ky quac mac du rat ph() bién réng hanh dong tiét kiém cua mot c4 nhan cling t6t cho cau nhu tiéu thy,
xuat phat tir mot o twong, nhin bé ngoai cé vé dung nhung thuc chat lai sai hoan toan. Ao tuong nay la nhu cau
mudn nam gilr tai san ciing twong ty nhu nhu cau muén nam gitt cac khoan dau tur va sé 1a dong luc dé san xuit ra
céc du an dau tu; nhu vay mirc d6 tiét kiém thac ddy dau tu s& bang véi mic do thu nhap khong duoc tiéu thy”
(Keynes, 2013, tr. 211).
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méc va gidy dép bang cac day chuyén san xuat tham dung lao dong. Cac nén kinh té dang phat
trién c6 cau bi gii han, didu nay thé hién qua viéc cau tir xuat khau co thé tac dong tich cuc 1én
tang truong san luong va ting truéng nang suat. Tir quan diém nay, loi ich chinh cua dau tu tryc
tiép tir nwoc ngoai khdng nht thiét 1a dong vén nude ngoai chay vao nén kinh té ma noéi dung
hon loi ich dén tir kha nang tiép can duoc cac thi trudng xuat khau khi san xuét cho cac thuong
hiéu I6n cua thé gidi.** Pua lao dong tir ndng nghiép sang cac nganh cdng nghiép phuc vu xuat
khau khong lam giam san luong cua néng nghiép 13 vi lao dong con dang & trang thai thiéu dung
(underutilized). Tiép can dwoc véi cau tiéu thu hang hoa tiéu dung & thi trudng nude ngoai huy
dong luc lugng lao dong du thira, thiét 1ap mdi quan hé than thiét giita tdc do tang truong cua
Xuat khau cdng nghiép va ting trudng ning suat lao dong, mot dac diém lau dai cua qua trinh
phét trién (Nguyen Thang & Pincus, 2021). Néi long gia dinh vé trang thai toan dung cho phép
chung ta bo qua khai niém trong sach giao khoa rang dau tu bi han ché boi tiét kiém. Vi dau tu
tao ra ca thu nhap va tiét kiém, ti Ié tiét kiém trong nuéc thap phan anh thiéu cac co hoi dau tu
tiém nang chir khdng phai do 14 suat thip. Ti & du tu thay d6i theo cau va ky vong vé lgi
nhuan, hai yéu té von doc lap veéi 14i suat. Nghién ctu gitra cac qubc gia ciing khang dinh tiét
kiém nén duoc xem la két qua tir dau tu va ting truong niang sudt chir khdng phai 12 nguon goc
cua dau tu (Kumar dtg. 2020).

Y tudng cho rang tiét kiém dén tir dau tu va dau tu chi yéu xuat phat tir ky vong vé lgi nhuan
tuong lai chir khéng xuat phét tir tiét kiém da xuét hién tir 1au trong kinh té hoc phat trién. Céac
tac gia tién phong ung ho y twong nay nhan ra cac nudc cdng nghiép muon phai canh tranh véi
cac nudc da cong nghiép hoa thanh cong so hiru loi thé tir cong nghé hién dai, nén kinh té c6 quy
mo 16N, va co kinh nghiém quan ly cac tap doan 16n phuc tap (Hirschman, 1972; Kaldor, 1967).
Can ¢6 cac chinh sach tir chinh phu giam rai ro dau tu va ting ky vong vé lgi nhuan nhu cac quy
dinh vé& ham luwong ndi dia, bao ho c6 chon loc, tro cip R&D, dong huc xuat khau va tiép can véi
tin dung wu dai (UNCTAD, 2016a). Cac phuong phap ndy cung nhiéu phuong phap khac da
duoc st dyung rat nhiéu boi cac nudc cong nghiép hoa thanh cong & Pong A, bat dau tir Nhat Ban

vao dau thé ky 20 va sau d6 1a Han Qudc, Pai Loan, Singapore va Trung Qudc. Chién lugc tai

11 Mt phan I6n trong vén dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dén tir lgi nhuan duoc tai dau tu, c6 nghia 1a ciing nhu
cac doanh nghiép trong nudc, FDI hau hét duoc rét von tir loi nhuan caa chinh ho. Poc trang 20 ¢ bén dudi.
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chinh phét trién gan chat vai chinh sach cong nghiép va khdng thé tach roi voi phét trién ning
luc k¥ thuat, khuyén khich xuat khau va gidp cac doanh nghiép trong nudc 16n manh.
Kinh nghiém ctia Han Quédc da minh hoa diém nay. Han Qudc bit dau cong nghiép hoa vao thap
nién 1960 véi ti 18 tiét kiém cuc ky thap: tong ti 1¢ tiét kiém trong nude chi chiém 0,3% trén
GDP trong nim 1960 va chua dat dén mirc 20% cho dén nam 1973 (Hinh 3). Tuy nhién, khi ti Ié
dau tu ting xuyén sudt thap nién 1970, ti 1¢ tiét kiém ciing ting twong tmg va dat dinh 30% trong
nam 1978 va giit nguyén tai d6 mdi nam cho dén hién tai. Tiét kiém l1a két qua khong phai 1a
nguyén nhan tao ra ting truéng (Shin & Chang, 2003, tr. 7). Yéu t6 chinh han ché dau tu 1a
luong ngoai té trong tay, vi Han Quéc can phai nhap khau cong nghé va hang héa vén. Cho dén
nam 1984, Han Qudc lién tuc ghi nhan thAm hut thwong mai én, trung binh 8% trén GDP tir
1960 dén 1983. Chinh phu chu dong dua tin dung va ngoai té dén cac nganh cong nghiép san
xuat phuc vu xuét khau, han ché tin dung tiéu dung va dau co.
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Hinh 3. Trung binh truot 3 ndm cua téng ti 16 tiét kiém trong nwéc, tong ti 1é hinh thanh vén va
tang trweng GDP cia Han Quac tir 1963 dén 1993 (Nguon: Ngan hang Thé gidi)
Tiét kiém trong nudc cd quan hé chat ché véi thu nhap theo dau ngudi va tde do ting truong cua
san luong kinh té nhu ta ky vong néu dau tu tao ra tiét kiém thay vi nguoc lai (Hinh 4). Nhu

trong trudng hop cua Han Quéc, cac nude ¢6 thu nhap thap cé tiét kiém nho nhoi vi luong vén
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va ti 18 loi nhuan con thap. Khi dau tu tang téc, loi nhuan ting va cing voi d6 1a tiét kiém tang.'
Tiét kiém va tang truong déu c6 quan hé mat thiét véi ti 16 dau tu va ting giam song hanh véi
nhau (Warman & Thirlwall, 1994). Gia thuyét vé chu ky tiét kiém ciing cho rang yéu t6 nhan
khau hoc anh huong dén ti 18 tiét kiém theo hinh chir U nguoc thé hién xu hudng nguoi lao dong
& do tudi trung nién s& tiét kiém cho gia dinh va dé chuan bi cho giai doan nghi huu (Modigliani,
1986). Nhu chiing ta s& thay bén dudi, khdng c6 bang chiing cho thay ti 1¢ tiét kiém co bat ky

mdi lién hé ndo véi 13i suat thyc.
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Tang trudng 2528%(65 kiém soat GDP binh quan dau ngudi)
Hinh 4. Téng tiét kiém quéc ngi, GDP binh quén ddau nguoi va tang trweng GDP tir 2015-2019
cua 141 qudc gia (Nguon: CAc chi sé phét trién thé gidi)
Luu y: Dbi véi nhoém gdm 141 quéc gia tir 2015 dén 2019, thu nhap binh quan dau ngudi tang $1000 (sirc mua
tuong dwong theo dong do la nam 2017) thi tong tiét kiém qudc noi ting 0,4% (ti 1é % trén GDP). Kiém soét hi¢u
g cua thu nhap binh quan ddu nguoi, tang truong GDP tang 1% thi tong tiét kiém qudc noi taing 1,6%.
Céc khoan vay khong giong nhw swon cét 1ét
Ké tir khi Joseph Schumpeter xuat ban quyén sach Theory of Economic Development (Ly thuyét
Kinh té hoc Phat trién) vao nam 1991, cac nha kinh té hoc da tim hiéu chtrc nang doanh nhén cua
c4c to chirc tai chinh (Schumpeter, 1983). B4i 1ap véi mo hinh sach gido khoa, Schumpeter nhan

manh vai trd chi dong ciia ngan hang trong viéc danh gia kha nang sinh 10i ciia céc dy an dau tu

12 0 céc nuéc cuc ky ngheo, chi s6 do ti 18 tiét kiém va dau tu thuong khong chinh xac vi tiét kiém va dau tu s& dién
ra bén ngoai hé thong tién té va thdng qua giao dich hién vat hodc bao quan hién vat (vi du, giit lai thoc dé gieo hat).
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khac nhau va kha ning tra no ctia nguoi di vay.*® Dbi voi Schumpeter, doanh nghiép thuc hién
cac du an dau tu tir loi nhuan nhung can tin dung dé trang trai cac chi phi phat sinh trong qué
trinh san xuat. Chinh nhu cau thanh khoan ciia nha dau tu va két qua chua biét truéc cua céc du
an dAu tu da trao cho ngan hang mot vai tro chién lugc trong qué trinh phat trién. Cac quyét dinh
dau tu khong dua trén 14i suat thuc ma dua trén phan doan cua ngan hang.

Bt dau tir thap nién 1960, ¥ teang cho rang gia thé hién tit ca cac thong tin lién quan veé gia tri
cua tai san tai chinh bit ddu nhan dwoc nhiéu sy chl y trong gigi cac nha kinh té hoc va hoach
dinh chinh s&ch. Cuing vai céch tiép can von vay, gia thuyét thi trudng hoat dong hiéu qua tro
thanh co s& ly thuyét cho tu do hoa tai chinh. "Ap ché tai chinh" 1a két qua cua su can thiép
chinh phii dé gitr 14i suat & murc thap tréi véi thyc té, han ché tiét kiém va khién cac ho gia dinh
nam giir c4c tai san khong sinh 11 nhu vang, dat dai va ngoai té thay vi guri tiét kiém vao ngan
hang. L&i suat thap giam loi nhuan khi phan bo von dén cho céc du &n c6 rai ro thap (McKinnon,
1973; Shaw, 1973). Cac mé hinh vé nén kinh té dong di lién véi mot loat cac lap luan ung ho tu
do hda tai khoan vén. Nhitng nguoi ung ho tu do hoa tai chinh biét rang dong vén tu do di kéem
V6i rii ro nhung ho lai 14p luan nguy co dong von dao chiéu sé ap dat ky luat 1én chinh pha & cac
nude dang phét trién, mot luan diém van duoc céc to chic tai chinh quéc té tung ho trude dém
t6i ciia Khiing hoang Tai chinh Dong A (Fischer, 1997).

Luan diém trung tdm cua tu do hoa tai chinh 14 thi trudng dinh gia tai san tai chinh s& tang tiét
kiém va dau tu trong nuéc. Tuy nhién, mdi quan hé ky vong giita 14i suat va tiét kiém khong hé
ton tai. Maxwell Fry, tac gia cuia mot quyén sach gido khoa hang dau vé tai chinh phat trién va
mot nguoi nhiét thanh ung ho ty do héa tai chinh, két luan mot cach mién cudng trong bai khao
st cac bang chung cua dng rang "lai suat thuc khong hé co tac dong truc tiép nao doi vai tiét
kiém nhung c6 thé tao ra tac dong gian tiép thong qua ting tdc do tang truong kinh t&" (Fry,
1995, tr. 188). Ti ¢ tiét kiém trudc va sau ty do hda ¢ quan hé mat thiét hon véi ting truong thu
nhap so vai lai suat thye. Nhu trong Hinh 5, & cac nudc ¢d thu nhap thap va trung binh, khdng hé
c6 mdi quan hé nao ton tai gira |4 suat thuc va tong tiét kiém trong nudc trong vong bén thap ky
vira qua. Qua that, mdi quan hé long 1éo néu c6 ton tai lai 12 quan hé ti 18 nghich. Tiét kiém ting

& cac nén kinh té tang treang nhanh c6 ti 1& dau tu trén thu nhap qudc gia cao nhu Trung Qudc,

12 'Ngan hang khong chi phai biét dy &n ma minh sap cap von va két cuc cua dy 4n d6 ma con phai hiéu vé khach
hang, cong viéc kinh doanh cua khach, tham chi cac thoi quen ca nhan va bang cach thuong xuyeén 'tro chuyén giao
luu véi khach hang' d€ nam rd tinh hinh.' (Schumpeter, 1939, tr. 116).
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Han Qudc va Singapore. Chung ta di ban vé cach Han Quéc str dung ap ché tai chinh dé dua tin
dung va ngoai té dén cac nganh cong nghiép phuc vu xuat khau. O Viét Nam, sau nam 2000, ti 1&
tiét kiém tang du 14i suat thyc c6 xu hudng giam, diéu nay phan anh quéc gia nay c6 thu nhap
binh quén trén dau ngudi cao hon va ting trudng nhanh hon.
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Hinh 5. L&i sudt thuc va tong tiét kiém quéc néi (t7 1é % trén GDP) cuia cdc nuéc ¢d thu nhdp
thap va thu nhdp trung binh giai doan 1980 dén 2019 (Nguon: Cac chi sé phat trién thé gici)
Luu y: D thi thé hién gid tri trung binh cua l4i suat thyc va tong tiét kiém qudc nai (ti 1é % trén GDP) clia cac nudc

thu nhap thap va thu nhap trung binh ma ching t6i tiép can dugc)

Néu ty do hda tai chinh thit bai trong viéc tang ti 18 tiét kiém, it nhit ty do hda tai chinh cé thanh
cong trong viéc cai thién phan bo vén dau tu hay khong? O ddy bang ching ciing rat mong
manh, chi ¢c6 mot vai nghién cau véi do pha dia ly han ché va trong nhitng khoang thoi gian
turong ddi ngan ngai. Tuy nhién, c6 mot s6 dau hiéu cho thdy it nhat trong ngan han tu do héa tai
chinh c6 lién quan dén suit sinh loi trén vén cao hon néu do theo ty 18 vdn trén san luong
(Galindo dtg. 2007). Ta c6 thé hinh dung giam tin dung theo chi dao s& giai phong cho cac ngan
hang dugc ty do phan bé von vao cac du an c6 1oi hon. Tuy nhién, tu do héa ciing c6 quan hé Voi
téc do ting truang nhanh cua cho vay tiéu dung va cac hanh vi nhiéu rui ro nhu cho vay theo

quan hé va dau co tai san tai chinh (Bhaduri & Bhattacharya, 2018).
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Loi ich caa viéc vén dau tu dugc phan bd vao cac du &n co suét sinh 101 cao hon bi bl trir bai
viéc cac cudc khung hoang tai chinh xay ra thuong xuyén hon sau khi thuc hién tu do hoa tai
chinh. B4t 6n khéng chi gisi han trong céc sy kién toan cau nhu khing hoang GEC trong nim
2008/09 va Khiing hoang Tai chinh Pong A 1998/99, ma con hién hién trong lan séng khiing
hoang ngan hang anh hudng dén moi ngdc ngéch trén thé gisi. Arestis va Stein xem xét bang
chang tir 53 quéc gia trong nhitng nam tir 1980 dén 1995 (Arestis & Stein, 2005). Hai tac gia két
luan 14 suét thuc ting va ndi long giam sat khong thé gitp tang tiét kiém trong nude hodc dau tu
trong nudc ma nguoc lai con kich thich vay tiéu ding ting va dau co vao cac tai san ¢ dinh va
tai san tai chinh ting. Rui ro qua mirc va cac lan song ting trudng tin dung ndng kém bén viing
la nhirng nguyén nhan chinh cua cac cuéc khung hoang ngan hang va tai chinh & céc thi truong
méi noi (Eichengreen & Arteta, 2002). Kaminsky va Reinhart phat hién cac cugc khung hoang
ngan hang c6 quan hé gan giii v6i cac cudc khang hoang tién té do tu do hoa tai khoan vén (G.
L. Kaminsky & Reinhart, 1999).

Vi sa0 qué phu thudc vao céc tin hiéu tir gia lai that bai va khong dem dén céc két qua nhu mong
doi? CO thé truy ra ngudn gdc cua van dé bat ngudn tir thuyét thi trudng van hanh hiéu qua va gia
dinh cho rang thi truong tin dung ciing van hanh hét nhu cac thi trudng hang hoa thong thuong
khéc. Trong bai phan tich chi trich tu do tai chinh & chau My Latin, Carlos Diaz-Alejandro so
sénh thi truong thit heo véi thi treong tin dung dé giai thich vi sao tin hiéu tir gia khong thé tao
ra trang thai can bang 6n dinh trong thi truong vén.** Khi ching ta dén cira hang thit gan nha,
chung ta trao d6i tién mat dé nhan lai mot khéi luong thit nhat dinh voi chat luong da duoc
ching minh. Nguoc lai, cac khoan vay, trai phiéu va co phiéu 12 1oi hira sé tra lai loi nhuan dau
tu tai mot thoi diém trong twong lai. Gié tri cudi cliing ciia dau tu 1a mot an sé khdng thé biét
trudc VA X4c Suat nguoi di vay vd no Ién hon 0. Vi vy, ngan hang, nguoi di mua 10i hira nay
phai xem xét cac yéu té khac ngoai gia (gia ¢ day 1a 1ai suat). Ngan hang va céc té chic cho vay
phai phan bé tin dung dua trén danh gia chu quan vé mirc d6 déng tin cdy cua ngudi di vay va

kha ning sinh 16i caa di an caa ho. Gia la mot ddu hiéu thé hién gia tri khdng chinh xac vi

14 Ong viét nhu sau: "Thi truong thit heo 12 thi tredng giao ngay; thi truong tai chinh 12 16i hira s& hoan tra tién trong
twong lai va 10i hira nay c6 thé hoac c6 thé khdng chan thanh hoic khong déng tin. Thuc thi hop dong cho vay hoic

thanh Iy tai san thé chap déu di kém véi chi phi va cho di ¢6 thyc thi nhanh, ngan hang van khong thé thu tit ca tién
lai dwoc. Ngan hang s& chiu chi phi tim hiéu mirc d6 tin nhiém cua ngudi di vay; ngudi ban thit khéng can quan tam
lim dén danh tiéng ctia khach hang mang theo tién mat.” Tai chinh la giao dich nhiing 1i cam két vé twong lai, va vi
vay lubn can phai phan bo dya trén mic do tin nhiém cia nguoi di vay va kha nang tiép can véi thanh khoan (Diaz-

Alejandro, 1985, tr. 2).
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nhitng ngudi di vay rai ro nhat 1a nhitng ngudi can vén mot cach tuyét vong va san sang tra muc
4i suat cao nhat (Stiflitz & Weiss, 1981). Ngudi cho vay viét vao hop dong cho vay nhiéu giao
kéo dé giam kha ning v& no vi du nhu yéu cau thé chap tai san va quyén thu hdi vén trong
truong hop xay ra cac su kién khong luong trude duge. Nhung khong thé thu thap théng tin hoan
chinh vé nguoi di vay (bat can xtng thong tin) va ngudi di vay c6 dong lec dé nhan rai ro cao
hon so véi rai ro ma ho khai bao véi ngudi cho vay (rii ro dao dc). Thi truong tin dung chiu
nhiéu an s6 khd du doan ma khong thé nao cit giam duoc vi twong lai 1a diéu khdng ai biét va
khdng thé du doan dua trén cac su kién trong qué khtr.

Trudc nhitng 1oi chi trich ndy, nhitng nguoi tng hé ty do héa tai chinh nhan manh tim quan
trong cuia that chat giam sat va quan ly hé théng ngan hang, ting cuong cac yéu cau vé ti 1& vén
an toan va céc bién phap bao ho khac dé cat giam rui ro va cho vay qua muc. Mot s6 nguoi 1ap
luan ty do héa tai chinh c6 kha ning thanh cong cao hon néu c6 su hién dién cua mot s diéu
kién c6 san nhu 6n dinh vi mé, hé thng tai chinh truong thanh va thuong mai ty do (McKinnon,
1993). Tuy nhién, kinh nghiém gan déy trong d6 c6 khang hoang tai chinh Pong A va GFC cho
thay tham chi véi nhimg diéu kién c6 sin, cac thi trueong tai chinh tu do ¢ ca nudc dang phat
trién va nudc tién bo déu chiu anh huong tir hanh vi bay dan va bat 6n.

Ching ta da hoc dugc tir kinh nghiém cay dang rang cac co quan giam sat thi truong tai chinh
nhin chung déu dugc chuan bj rat tét dé tng pho voi khung hoang trong qué khir nhung lai bat
lyc trong viéc ngdn can cudc khung hoang tiép theo. Chinh ban chét ciia d6i méi sang tao tai
chinh 1a tim ra nhitng cach mai dé tang don bay khi gia tai san ting dé thoa méan cau tin dung.
Ngan hang thu lgi nhuan nho cho vay va nhu ching ta da chirmg minh lugng tin dung ma ngéan
hang c6 thé cho vay khdng bi gigi han boi lugng tién tiét kiem co trong két sit ciia ngan hang.
Ngoai viéc phai dap ¢ng yéu cau rat tién mat caa ngudi gui tién tiét kiém, gidi han chinh dbi voi
cho vay 1a nguén cung céac du an dau tu dang tin cay ¢ thé tao ra loi nhuan dé tra no va co tra lai
cho khoan vén dau tu. Khi gia tai san tang, tirng ngan hang riéng 1é ma rong tin dung 1a diéu
hoan toan 1y tri cho du tic dong 1én vi mé s& 1 tao ra bong bong tin dung c6 thé gay bat 6n cho
hé thong tai chinh (H. Minsky, 1992). Co ché chinh xéc c6 thé thay d6i nhung co ché bén trong
van gitr nguyén nhu cii. Thi truong tin dung vén ludn mong manh chir khong phai ludn can bang.
Indonesia 13 mot cau chuyén canh giac. Trong ndm 1996, hai nha kinh té Harvard xuit ban mot

quyén sach ca ngoi thanh tyu cia Indonesia trong duy tri 6n dinh vi mé ddng thoi vin mé cia thi
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trrong tai chinh mot cach ly tri. "Kinh nghiém cua Indonesia trong viéc thuc hién cac chinh sach
dbi vai nganh ngan hang," hai tac gia nay da viét nhu sau:
ching minh giai phdng va g bo cac kiém soét truc tiép 1én gia, phan bd von va cac to
chirc méi gia nhap thi trudng khong han s& dan dén khiing hoang va hdn loan nhu ¢ mot
s6 nuéc, nhung thay vao d6 co thé tao ra ting truong lanh manh, mé rong dich vu va cai
thién tinh hiéu qua (Cole & Slade, 1996, tr. 140).
Trong vong hai niam sau khi quyén sach ra doi, hé thbng ngan hang cua Indonesia sup d6, déng
rupiah roi tu do va chinh pha quan phiét ¢ Indonesia cai tri dat nuéc trong vong 30 nam bi budc
phai tir nhiém. Nén kinh té suy giam 15% va ti 1é ngheo ting tir 44 1&n 63% chi trong mot nam.*®
Nguyén nhén sau xa ctia khung hoang | bang can ddi ké toan caa doanh nghiép bi duc rdng tir
bén trong khi cac tap doan 16n ctia Indonesia trong d6 c6 nhiéu tap doan ty ma ngan hang dudi
thoi tu do hoa tai chinh, ché tao ra cac cau tric tai chinh phuc tap dé giir quyén kiém soét tai san
trong nudc dong thoi neo tién mat cua minh & nudc ngoai (Matsumoto, 2010). Nhiéu khoan no
trong s6 nay khdng hop phép, nhung cho dii cac khoan ng ndy ¢6 bi co quan nha nuéc phét hién
ra, ¢6 rat nhiéu to chtrc cho vay trong nudc va nudc ngoai san sang nhay vao. Trong giai doan
dan dén khung hoang, cac doanh nghiép Indonesia da thanh céng niém yét cac cong ty con trén
thi truong ching khoan quéc té va phét hanh trai phiéu qudc té, trong d6 co dot phét hanh tréi
phiéu tri gia $14 ty do ctia Tap doan Sinarmas cudi cling tré thanh thuong vu tai tiéng 1a vu v&
no doanh nghiép 16n nhat chau A. Bai hoc tir Indonesia va cac nudc bi anh hudng nang né tir
Khang hoang Tai chinh Pong A 14 thi truong tai chinh rat dé bat 6n trong nhiing giai doan ting
truong kinh té; d6i méi sang tao trong tai chinh khong phai luén dem lai loi ich cho x4 hoi; va
chinh phii phai budc vao dé chin dung su hinh thanh cac bong bong tin dung trudc khi cac bong
bong nay dat dén trinh do c6 thé gay xao tron hé thdng tai chinh.
Vai tro hd tro' nhé bé cia vén nwéc ngoai
Nghich ly Lucas
Vi lugng von trén mdi trén mdi lao dong & nudc dang phat trién thap hon nude phét trién, tir 1au
cac nha kinh té hoc di c¢6 quan diém Ia suét sinh lgi trén von ¢ nuéc dang phat trién cao hon

nuéc phét trién. Vi vay cac dong vén qudc té sé tang tdc ting truong va co kha nang thu hep

5 Ti 1¢ nghéo dugc do bang 6 lugng nguoi dan séng dudi muc $1,90 do la mot ngay (gia tri do la nam 2011), dir
liéu cdng bo trong Céc chi s6 Phat trién The gidi
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khoang cach bat binh ding gitra cac nudc (Viner, 1947). Tuy nhién, dong von ky vong tir nudc
giau sang nudc nghéo khdng bao gid thanh sy that, tham chi 1a sau khi toan cau héa tai chinh phé
bién tir thap nién 1980. Dong vén chay vao cac nude dang phat trién rat nho trong sudt thap nién
1990 va chuyén sang &m trong thap ky dau cua thién nién ky nay (Hinh 6).
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Hinh 6. DoNng vén tai chinh chdy vao cdce nwée ¢ thu nhdp thdp va thu nhép trung binh giai
doan 1980 dén 2019 (don vi: ty dé, theo gid nam 2015) (Nguon: IMF)

Trong nam 1990, Robert Lucas néi 1én su that vong caa cac nha kinh té hoc khi cac dong vén
qudc té khong thé hoan thanh vai trd cach mang nhu du doan cua ly thuyét (Lucas, 1990). Lucas
Va cac tac gia khac dua ra cac 10i giai thich khac nhau vé& xu huéng cua dong vén giita cac nudc
giau thay vi chay tir nu6e dong sang nude nghéo: thiéu hut Ky nang ngan can cac nudc dang phat
trién sir dung von mot cach hiéu qua; khoang cach trong co s ha ting gay nan 10ng cac nha dau
tur; quy md kinh té & cac nudc phat trién ciing tang loi nhuan trong cac cum khu vuc nang dong
(hiéu img Thung liing Sillicon), va cac thé ché kinh té sai léch chiic nang nhu bao vé quyén so
hitu yéu va tham nhiing. Nhiing 161 tudng thuat nay caa Nghich 1y Lucas da budc toi cac nude
dang phat trién vi khong 1am hét stc dé gianh lay cac nha dau tu nudc ngoai.
Tuy nhién, néu ching ta roi bo thé gii ky quic trong cac mé hinh ting trudéng mot nganh, dong
vén khong chay tir Bic xuéng Nam khong phai 1a didu gi qua bat ngo. Theo dinh nghia, cac nudc
ghi nhan thing du can can tai khoan vang lai da xuat khau vén dudi hinh thic nay hoic hinh
thire khéac. Cac nha xuat khau hang hoa cé thing du thuong mai 16n khi gia cao, vi du trong giai
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doan siéu chu ky hang héa trong nhirmg nam dau cua thé ky nay. Viéc cong nghiép ché bién tham
dung lao dong dich chuyén dén Trung Québc va Pong Nam A di tao ra thing du thuong mai va
Xuat khau vdn tir cac nude nay.
Céc nudc dang phat trién & chau A da chuyén thiang du xuit khau thanh du tri ngoai té, nhu
Hinh 7. Hinh 7 thé hién dong vdn cta 30 nudc dang phat trién I6n nhét thé gisi tinh theo quy mé
dan sé ké tir nam 2000. Dy trit ngoai té chiém phan 16n dong vén ra rong, dic biét 1a trong giai
doan siéu chu ky hang héa. Lién tuc trai qua cac cudc khang hoang tai chinh bét dau tir khang
hoang Mexico nim 1994 va kéo dai dén Khing hoang Tai chinh Toan cau nim 2008 da thuyét
phuc cac nude nay tich lily ngudn ngoai té nhu mot cach dé ty bao hiém cho minh trugc cac bién
dong cua thi trudng vén va ty gia. Chi tir $223 nghin ty d6 trong nam 1990, du trir ngoai té ting
Ién $8,1 nghin ty do trong nam 2020. Dy trit do cac nudc dang phat trién chau A nam git ting tir
$73 ty d6 1én $4,8 nghin ty do trong cuing Ky, chi riéng Trung Qudc da nam giir $3,2 nghin ty do.
Céc nudc ASEAN 16n (Indonesia, Malaysia, Philippines va Viét Nam) hién nam giir du trix ngoai
té tuong duong 25% GDP.
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Hinh 7. Dong vén chay vdo 30 nwée dang phdt trién 1én nhat (ti 1é % trén GDP) (Nguon: IMF)
Nhitng ngudi ung ho ty do hoa tai chinh du doan rang viéc néi long kiém soét dong véon cing véi
dua vao ty gié linh hoat s& giam nhu cau nam gitr du trit ngoai té vi ty gia s& tu can bang dua trén
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tinh hinh thwong mai va dong von hién tai. Tuy nhién, cac nuéc hoc dugc kinh nghiém la ty gia
linh hoat khéng nhitng khdng giam ap luc cho can can thanh toan ma con co hiéu trng nguoc la
tao tién dé cho bat 6n va phong dai rai ro. Cac anh huong 1én can can thanh toan khong duoc
xem xét dén trong cac mo hinh kinh té vi mé truyén thong thuong gay mat 6n dinh. Khi nha dau
tu nuwdc Ngoai mua tai san trong nudc, gié tri cua déng tién noi dia sé ting, va han ché dong vén
nudc ngoai chay vao nén kinh té, khién tin dung tang truéng nhanh va thdi phéng bong béng tai
san. Bat cir nd luc ndo cua co quan tién té dé ha nhiét thi trudng bang cach ting 14i suat chi c6
tac dung la hit thém dong vén nudc ngoai vao. Hé thong tai chinh s& chiu ganh niang don bay
qua lon (overleverage) thay vi o trang thai can bang. O kich ban nguoc lai, ty gia giam khi nha
dau tu nude ngoai ban thao tai san trong nudc va trong trung han sé gitp hang xuat khau noi dia
c6 tinh canh tranh cao hon va giam thAm hut cua tai khoan véng lai. Nhung dong tién ndi dia
giam sé& lam tang gia trj ciia cac khoan ng do la (theo ménh gia cua dong tién noi dia) trong bang
can dbi ké toan cuia doanh nghiép va chinh phi, ting rii ro khing hoang tai chinh va han ché kha
ning ting vay ng cia ngan hang. Mot I1an nita, cac tac dong 1én bang can d6i ké toan bu trir hiéu
g can bang cua cac dong chay tai chinh xuyén bién gidi.

Ngén hang trung uvong & cac nudc dang phat trién tich liy du trir ngoai té trén quy mé 16n dé tu
Vé trudc C4C rii ro ndy va han ché dau co bang dong tién noi dia. Nhung tu bao hiém ciing di
kém véi chi phi: hang nghin ty d6 la dy trir nim ¢ cAc tai san an toan nhu trai phiéu chinh pha
M5 c6 loi suat thap hon so voi tréi phiéu noi dia. Ngoai ra, cac nude nhu An Do va Indonesia
cling c¢6 tham hut thwong mai trong nhiéu nam dy trit bang cach mua cac khoan ng dit do c6 rai
ro cao nhu dau tu tryc tiép tir nudc ngodi va trai phiéu do la. Sy bt can ddi trong bang can dbi
ké toan 1am tang rui ro ty gia cho cac nude co lién quan dic biét 1a néu cac khoan dau tu nay tao
ra loi suat bang dong tién noi dia (vi du FDI phuc vu cac dich vu trong nuéc) (UNCTAD,
2020b).

Mot van dé khéac caa Nghich Iy Lucas 1 thiéu bang ching dang tin cay vé méi lién hé gitra dong
vén vao va tang truong kinh té. Trong cac nude dang phat trién, hon 90% céc du an dau tu ¢b
dinh do trong nuéc cap vén va vi ly do nay, ching ta ky vong dong vén vao chi ¢ tac dong nho
bé. Nhung diéu quan trong can phai nhé 1a dong vén chay vao cac nudce dang phat trién vi nhiéu
ly do: @é cip vdn cho viéc khai thac tai nguyén thién nhién va san xuit cong nghiép phuc vu xuit
khau, dé ban san pham va dich vu ¢ thi trudng noi dia, d& mua cac tai san trong nudc nhu bat
dong san, chung khoan, ¢ phiéu va dé tiéu thu. Vi vay khong cé gi ngac nhién khi khéng c6
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guan hé nhat quan thé hién qua dit liéu giita ti 1& dong von trén GDP va tc do ting truang kinh
té (Hinh 8).
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Hinh 8. Téing truéng GDP trén dau nguwoi va dong vén vao rong (ti 1é % trén GDP) giai doan
2000 dén 2019 (Nguon: IMF)

Mot s6 tac gia da phat hién ra mdi quan hé nguroc gitra dong von quéc té va tang truong. Prasad,
Rajan va Subramian phat hién mdi quan hé ti 1é nghich manh mg giira ti 1¢ dong von vao trén
GDP va ting trudng binh quan dau ngudi sau khi kiém soat mic thu nhap ban dau va ti s6 phu
thugc.*® Ho phét hién thay cac nude ting truong nhanh nhat duy tri t7 1é dau fir cao hon trung vi
cua tat ca cac nudce va ciing it phu thuge vao von nhdp khau hon nudce & vi tri trung vi. Mot trong
nhitng 1oi giai thich ho dua ra cho hiéu tmg nguoc cua dong vén nudc ngoai 1a dong vén vao co
quan hé véi ddng tién noi dia bi dinh gia qué cao, anh huong xau dén xuat khau (Prasad dtg.
2007). Tuong tu, Aizenman va cac ddng tac gia phét hién ra "cac nudc co ti 1é tu cip von cao sé

ting truong nhanh hon dang ké so voi nudc ¢d ti 18 tu cap vén thap" (Aizenman dtg., 2007, tr.

16 Mitrc thu nhap ban dau c6 quan hé ti I¢ nghich vai te do ting truong vi nudc gidu sé tang truong cham hon. Ti 1¢
ngudi trudng thanh lao dong trén tong dan so (ti I¢ phu thuge trir 1) c6 quan hé ti I¢ thuan véi tang trudng vi ti 1¢
ngudi lao dong trong tong dan so6 cang cao thi nén kinh té cang ning dong.
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684). NGi cach khac, nuéc nao cang it phu thuc vao von nudce ngoai thi binh quan nude dé ting
tredng cang nhanh.

Mot trong nhiing Iy do khién viéc phu thugc vao vén nudc ngoai ¢6 quan hé vai tang truong Kinh
té thip 1a dong vén c6 tinh chu ky cuc cao, nghia 1a khiu vi rai ro s& ting trong giai doan kinh té
bung nd va giam khi gié tai san giam. Vi vay, cac nude dang phat trién cd thé tiép can dé dang va
turong d6i ré véi vén nude ngoai khi 13i suat ¢ cac nén kinh té phat trién thap va dong von sé 6 at
dao chiéu khi l4i suat & cac nuéc phat trién ting tro lai.

Toan cau hoa tai chinh twong tac véi tu do hoa tai chinh théng qua chu ky kinh té toan cau von
theo nhip diéu véi diéu kién kinh té & cac nudc phat trién nhung c6 tinh chu ky cuc cao, tao tién
dé cho tang trudng va tram trong hoa suy thodi & cac thi trudng mai ndi. Tac dong cua dong vén
vao dbi vai tin dung trong nudc, ty gid va gia tai san 1a cac nudc dang phat trién khdng thé duy
tri chinh sach tién té doc 1ap di cd ty gia linh hoat (Rey, 2015).17 Tai khoan von dong mot phan
cua Viét Nam cho phép cac co quan tién té nham dén ty gia va lai suat trong moi truong hop
nhung ngi 1ong kiém soat dong von vao cd thé nhanh chong dua dén tinh hudng 1a khéng thé
kiém ché tang truong tin dung trong nudc.

Vay ng nwéc ngoai

Nhiéu nudc dang phat trién di mé cira thi truong trai phiéu chinh phii 6 ménh gia dong tién noi
dia cho nha dau tu nudc ngoai. Cac nha dau tw nudc ngoai rt wa chudng trai phiéu chinh pha
ménh gia dong tién noi dia nhung khong thich trai phiéu doanh nghiép c6 ménh gia dong do la
My. Lai suét thap ¢ cac nén kinh té phét trién da khién trai phiéu ménh gia dong tién dia phuong
cang thém hap dan, chuyén rui ro ty gia tir chinh phi sang nha dau tu. Tuy nhién, nhu thao luan
& phan tiép theo, viéc nha diu tu nudc ngoai tham gia vao thi truong trai phiéu chinh phu trong
nudc khong phai khong di kém chi phi (doc trang 41). Vay ng ¢ khu vuc tu da chuyén dich tir
vay ngan hang sang vay thong qua phét hanh trai phiéu (Akyuz, 2017, tr. 79), mot xu huéng van
chwa manh & Viét Nam noi ma cac doanh nghiép trong nudc phéat hanh trai phiéu qudc té van Ia
diéu hiém hoi (Hinh 9).

17 Ly thuyét kinh té vi mé truyén thong cho rang cac nudc dbi dién véi "bo ba bat kha thi" trong d6 ho phai chon
gitra chinh sach tién t& doc 1ap (nham dén I&i suat) hoac ty gia co dinh nhung khong thé dat muyc tiéu thyuc hién cd hai
khi c6 su hi¢n dién cua dong von tu do. Rey cho rang dong b¢ dong von toan cau va tic dong cua dong von nay veéi
tang trudng tin dung trong nude da giam quy mo cua chinh sach tién té doc 1ap tham chi khi ty gia linh hoat.
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Hinh 9. Vay no niréc ngodi cua Viét Nam giai doan 2000 d@én 2020 (Nguon: Joint External Debt
Hub). Luu y: Dir ligu cia vay song phuong trong nam 2019 va 2020 khéng dwoc bao céo.

Tuy nhién, viéc cac doanh nghiép va ca ngan hang vay tién tir ngan hang quoc té da ting 17%
mdi nam ké tir 2000. Toc do tang trudng dic biét cao trude va sau GFC, dat 29% mdi nam tir
2000 dén 2013 va giam tré lai mic dudi 10% trong sudt thoi gian con lai cua thap ky. Trong
nam 2020, xap xi phan nira cac khoan vay quéc té 1a do ngan hang vay nhung ti 1& ndy giam
xudng con 25% trude nam 2020.
Pau tw truc tiép tir nwéc ngoai
Sau Khang hoang Tai chinh Pong A, chinh phu cac nuéc han ché vay no quéc té ngan han, diéu
ma ho cho 1a gép phan tao ra khung hoang va chuyén sang thu hat vén dau tu truc tiép tir nuéc
(FDI) nhu mot ngudn vén nudc ngoai an toan hon. Suy nghi caa chinh phi la dau tur tryc tiép thé
hién sy cam két gan bo 1au dai hon va c6 tinh chu ky thip hon cac dong vén gian tiép. Vi tai san
FDI bao gém nha may, trang thiét bj va nha xuéng, céng ty me ciing nhan 1&nh phan nao rui ro
dau tu, FDI duoc xem 1a ¢6 dd 6n dinh cao hon. Trung Quéc chung minh FDI dau tu vao cong
nghiép ché bién c6 thé 1a mot phan trong chién luoc ting truang nhd xuat khau, gidp cong
nghiép trong nudc tham nhap vao chudi cung tng toan cau, trong qué trinh nay sé tao ra duoc

Bién dich: Quynh Chi

Jonathan Pincus 34 Hiéu dinh:



Truong Chinh sach cong va Quan ly Fulbright Chinh sach Phat trién Framework Paper: Development Financing for
Recovery, Resilience and Growth

cong an viée lam déu din va & khu vuc kinh té chinh thie cho ngudi lao dong c6 ki ning thap.
"Lan toa™ cong nghé tir doanh nghiép nudc ngoai sang doanh nghiép trong nudc ciing gitp tang
tdc ting trudng va kich thich dau tu tu nhan trong nudc. Véi nhiing loi ich ndy, chinh phi cac
nude don nhan FDI di ndi long quy dinh dau tu va dua cc vu dai vé thué va cac dong luc khac
dé thu hat FDI.

Tuy nhién, khac nhau giita dau tu truc tiép FDI va dau tu gian tiép qua danh muc thuong khong
cach biét nhiéu nhu chiing ta van tuéng. FDI dugc dinh nghia la dau do cdng dan cia mot nude
s& hitu "cd phan dai han" trong doanh nghiép & mot nudc khac. Theo sé liéu théng ké chinh thirc,
"c6 phan dai han" s& duoc tinh 13 FDI khi nha dau tu kiém soat 10% c6 phan cua mot co so san
XUit nudc ngoai; dudi mic ndy, khoan dau tu nay s& duoc xép vao dau tu gian tiép nhu khi nha
dau tu mua co phiéu trén thi truong chang khoan. Mot khi khoan dau tu ban dau da duoc thyc
hién, tat ca céc giao dich sau nay nhu cho vay déu dugc ghi nhan 1a dau tu truc tiép. Loi nhuan
giit lai du tién duoc ghi nhan 1a dong vén ra cua thu nhap dau tu trén tai khoan vang lai va sau
d6 duoc ghi nhan nhu dong vén FDI vao trén tai khoan tai chinh. Loi nhuan tai dau tu chiém mot
phan Ién trong tong von FDI, theo uéc tinh cia UNCTAD, loi nhuan tai dau tu chiém khoang
50% tong luwong von dau tu va co 18 ti 1é nay cao hon & cac nude dang phat trién (UNCTAD,
2020a, tr. 4). Nhung tham chi di nhu vay con s6 ndy van chua phai 1a thong ké day du thé hien
su dong gop cua loi nhuan gii lai trén FDI. Dit liéu théng ké tir Bo Thuong mai Hoa Ky chang
minh lgi nhuan giit lai chiém 79% tong dong von FDI ra khoi Hoa Ky trong thap ky 2010 dén
2019 (Hinh 10).%8 Chua dén phan nira von FDI la ¢6 phan méi va cac khoan vay moi duoc dau tu
vao cac nudc dang phat trién va thay vao dé6 FDI phan Ién 1 loi nhuan kiém duoc & cac nuéc

nay va dugc tai phéan loai thanh FDI.

18 Con s am cuia lgi nhuan giir lai trong nam 2018 1a phan tng cua cac nha dau tu v6i diéu khoan trong Luat Cit
giam Thué va Viéc 1am My nam 2017, luat nay danh thué mot lan ddi voi loi nhuan nude ngoai chua phan chia cho
co dong vao quy 4 nam 2017. Céc tép doan da qudc gia cia My c6 thé gui tién mat ndm giir & cac chi nhanh nudéc
ngoai vé nudc trong nam 2018 ma khong can phai déng thém thué.
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Hinh 10. Loi nhudn tdi dau tir va von cé phan (dong vén FDI chay ra khéi nén kinh té My) trong
giai doan 2000 dén 2019 (Nguon: Cuc Phan tich Kinh té, B¢ Thirong mai Hoa Ky)
Con ¢6 nhitng van dé khac dbi voi cach phan loai thong thuong phan biét gitra FDI va dau tu
gian tiép. Suy nghi cho rang tai san FDI kho thanh 1y hon cac khoan dau tu gian tiép khong dung
trong thyc té. Thong thuong cac chi nhanh nude ciing di vay va thé chap bang tai san trong nudc,
loi nhuan tir khoan vay c6 thé dung dé thu mua thém cac tai san khac hoac giri vé nude. Nha dau
tu nudc Ngoai co thé tang loi nhuan giri vé& nudc hoac tra ng cho cong ty me (bird & Rajan,
2002). Cung véi su that 1a khéi lugng cac khoan no nay c6 thé don lai theo thoi gian tir lgi nhuan
Clia co s& SaN XUat trong nudc, ngay cang kho dé tim ra khac biét ¢6 y nghia giira dong vén gian
tiép ngan han va dong vén FDI dai han.
Trén mot sé phuong dién dong von gian tiép co khi tot hon dong von FDI. Nha dau tur nuéc
ngoai ky vong suét sinh loi cao hon khi ddu tu truc tiép vi ho da nhan mét phan rai ro. Hinh 11
ching minh suat sinh loi trung binh ciia dau tu FDI va loi suét cua trai phiéu chinh phu ky han
10 nam cta 4 nudc Pong Nam A: Indonesia, Malaysia, Thai Lan va Philippines (khong c6 di
liéu cua Viét Nam). Trong giai doan 15 nam tir 2005 dén 2019, suét sinh loi trung binh cta dau
tu FDI cao gip d6i loi sut trai phiéu (12% so véi 6%). Tham chi cach biét 16n nay cd 1& di danh
gia thap suét sinh loi caa FDI vi hau hét céc cong ty qubc té s& khdng thuc hién dy an néu dur an
d6 khong dat duoc suat sinh loi trén 20% mdi nam va c6 thoi gian thu hdi vén ngén (Kregel,
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2014, tr. 67). Khac biét trong suat sinh loi c6 giam trong vai ndm gan déy khi siéu chu ky hang
hoa cham dut va khi ting truong cua thuong mai toan cau caa hang héa cong nghiép ché bién bit
dau cham lai. Céc doanh nghiép FDI ciing tang lgi nhuan thong qua cac co ché chuyén nhuong
gia (k& gia nhap khau nguyén liéu 1én cao va ha gia thanh pham xuit khau xuéng thap), chuyén

nhwong gia gitp giam nghia vu thué phai déng cho nuéc cha nha.
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Hinh 11. Sudt sinh loi cia FDI so véi trai phiéu chinh pha ky han 10 nam ¢ Indonesia, Malaysia,
Philippines, va Thai Lan tir 2005 dén 2019 (UNCTAD va IMF, xem lgi sudt trai phiéu tai
investing.com)

Loi nhuan guri vé nude va tién tra ng tich Iily dan theo thoi gian khi lugng von FDI ting. Hinh 12
thé hién hai mat tot xau caa dong xu FDI tai Viét Nam. Khi Viét Nam tham nhap vao chudi cung

{ing toan cau, can can thuong mai da dut khoat chuyén sang buc tranh tuoi sang hon, Viét Nam
lién tuc dat thang du thuong mai tir 2014 va trudc 2019, thang du thuong mai cua Viét Nam la
gan 20 ty USD. Tuy nhién, dong vén thanh toan ra ciing ting 1én con s6 19 ty USD trong nim
d6. Tinh hudng tham chi con u am hon khi cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam c6 tinh huéng noi
va khong tao ra du ngoai té can thiét dé gui loi nhuan vé nuée hoic guri cac khoan thu nhap khac
vé nude. Vi dy, vi Indonesia c6 tham hut thuong mai truong ky, cac khoan loi nhuan gii ra khoi
Indonesia lién quan dén FDI phai duoc trang trai bang dong von vao dudi dang dau tu gian tiép
véi khéi lwong con 16n hon dong von ra. Trong trudng hop cua Indonesia, cac dong von nay bao
gom ca trai phiéu chinh phu, trai phiéu doanh nghiép va cac khoan vay ngan hang. Khi no tich
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lity, du dja chinh sach vi mé cua Indonesia s& thu hep vi nhimg ngudi nam giir tai san cua
Indonesia s& doi hoi sut sinh loi cao hon di vai trai phiéu va cac khoan vay va ty gia bi dinh
gia cao so voi dong do la My. Pay 1a mot vong tron lan quan (vong tron di xudng) khi ty gia bi
day 1én cao, 14i suit cao s& khién hang hoa xuét khau mét kha ning canh tranh va lam giam ti Ié
dau tu trong nudc (Akyuz, 2017, tr. 184).
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nha dau tu FDI

Hinh 12. Thu nhdp chinh rong va cdn cdn thwong mai, don vi: ty dé, cua Viét Nam (Nguon:
Ngan hang Nha nwoc Viét Nam)

Trong nhom cac nudc ASEAN, Malaysia va Viét Nam phu thuoc 16n vao FDI véi ti 1€ FDI 16n
trong tong vén dau tu (Hinh 13). Viét Nam ciing duoc hudng viéc 1am trong cong nghiép ché
bién ting trudng cao, ting gan gap 4 1an trong ba thap ky sau 1990. Trugc 2019, 22% lyc luong
lao dong 1am viéc trong cong nghiép ché bién, cao hon nhiéu so véi cac nuéc ASEAN 16n khac
(14%) (Hinh 14). Di véi céc nén kinh té du thira lao dong nhu Viét Nam, FDI dau tu vao cong
nghiép ché bién dem dén ting truong ning suit nhanh khi ngudi lao dong chuyén tir cac nganh
c6 nang suat thip trong ndng nghiép va thu cdng nghiép truyén thdng sang cac nganh céng
nghiép trong khu vuc kinh té chinh thic sir dung cong nghé hién dai dé san xuat san pham c6 gia

trj gia ting cao hon dé xuét khau.
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Hinh 13. T 1¢ FDI rong trén téc dé hinh thanh vén ciia cde niréc ASEAN (nguon: UNCTAD)
Céc nghién ciru tim hiéu mdi quan hé gitra FDI va tiang truong kinh té da cho ra cac két qua khé
mo ho. N6i thang ra, khong tim thiy méi quan hé tong quat dan chiing ta dén két luan rang FDI
chic chin tt hodc xau cho ting truang (Lipsey, 2004). Nhiéu tac gia da cd gang xac dinh cac
diéu kién ma FDI c6 lién hé véi tang truong nhanh: mét sé cho biét mbi quan hé nay chi manh ¢
cac nude giau (de Vita & Kyaw, 2009); hoic o cac nudc 6 thi truong tai chinh phat trién (C.-C.
Lee & Chang, 2009); hoac cac nudc c6 trinh d6 giao duc cao (Li & Liu, 2005); cac nudc theo
ché d6 thwong mai ty do (Zhang, 2001); hoic c¢d kha niang kiém soat tham nhiing tét (Okada &
Samreth, 2014). Cac tac gia khac khong tim thiy méi quan hé bén viing giita FDI va ting trudng
(Carkovic & Levine, 2005) va mot sb tac gia tham chi con phat hién méi quan hé ngugc (Herzer,
2012).
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Hinh 14. T/ 1 liee lwong lao déng 1am viéc trong cong nghiép ché bién (Nguon: ILO)

Mot Iy do khién nghién cizu cho ra céc két qua khac nhau 13 vi dau tu nudc ngoai ton tai dudi rat
nhiéu hinh thirc khac nhau. Albert O. Hirschman quan st thiy do sau caa lién két phia truéc va
lién két phia sau dao dong giita cac nganh nghé va bdi canh van 1a yéu té quan trong du trong thé
gioi toan cau va san xuat phi tap trung (Hirschman, 1972). Hau hét dau tu nudc ngodi & cac nudc
dang phat trién déu hudng dén khai théc tai nguyén thién nhién, nganh nay c6 thé tao ra loi
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nhuan tir xuat khau va thu ngan sach cho nha nudc nhung lai khdng tao ra nhiéu cong in viéc
lam va céc lién két phia truéc va phia sau trong san xuat (Morris dtg. 2012). Cac cong ty san
Xuit hang tiéu dung va dich vu cho thi truong trong nude 6 tao ra céng n viée lam nhung tac
dong cua ho 1én can can thuong mai phu thudc vao muic do nhap khau trong san xuat va mic do
hang hoa san xuit trong nudc caa cic cong ty nudc ngoai nay co thé thay thé hang nhap khau
hodc hang hoa do cong ty trong nudc san xuat. Vi vay, tac dong caa doanh nghiép nuéc ngoai
dbi véi tée @6 tang truang cua nén kinh té trong nude phu thude vao dic diém cua doanh nghiép
d6 va méi quan hé vai toan b nén kinh té trong nudc.

Cong nghiép ché bién phuc vu xuét khau c6 thé tao ra viéc 1am va kiém duoc ngoai té. Trong sb
cac nudc chau A, Wang phat hién FDI ¢6 thé thuc day tang truéng trong cdng nghiép ché bién
nhung khong thiic diy ting truong ddi véi cac nganh nghé khéc trong thap ky truéc Khing
hoang Tai chinh Pong A (Wang, 2009). Hiéu (ng cai thién nang suat cua cong nghiép ché bién
tham dung lao dong dic biét 16n & cac nén kinh té du thira lao dong. Tuy nhién, chinh ting
truong trong san luong cua cdng nghiép ché bién mai 1a yéu té quan trong cht khong phai dau tu
tir nudc ngoai. Nhu mot bai tap don gian dé minh hoa diém nay, chiing ta chia cac nudc 6 thu
nhap thap va trung binh thanh bén nhém: nudc ma ti Ié FDI trén GDP 16n hon 5% hodc nho hon
5% va nudc ghi nhan téc do ting truong cua gid tri gia ting trong cong nghiép ché bién trén 5%
ma&i nim hodc dudi 5% madi nim trong khoang thoi gian 10 nim (2000-2009 va 2019-2019)
(Bang 1). Trong giai doan dau, cac nudc nhan nhiéu FDI hon s& ting truéng nhanh hon nhung
két qua cha yéu 1a nho cong nghiép ché bién tang truong nhanh ¢ cac nude nay. Trong giai doan
thir hai, téc do ting trudng cua cac nudc nhan FDI it va nhiéu 1a nhu nhau nhung cac nuéc c6

nén cong nghiép ché bién tang truong nhanh van ting truong kinh té nhanh hon nhom con lai.
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Bang 1. Pau tu truc tiép tir nwéc ngoai, cdng nghiép ché bién va ting trweéng GDP: cac

nudéc thu nhap thap va thu nhap trung binh tir 2000 dén 2009 (Ngudn: Céc chi sé phét trién

thé gisi)
2000-2009 Gia tri gia ting ciia cong Gia tri gia ting ciia cong Téng
nghiép ché bién ting nghiép ché bién ting trwéng
truong dwéi 5% trén 5%
Ting truong | So lwong Ting truong | S6 hwong Ting truong | S6 lwgng
GDP theo GDP theo GDP theo
diu ngudi diu ngudi diu ngudi
FDI <5% GDP | 1,8% 51 4,6% 18 2,5% 69
FDI >5% GDP | 2,2% 13 5,2% 16 3,9% 29
Téng 1,9% 64 4,9% 34 2,9% 98
2010-2019
Tiang trwong | So6lwong | Ting truéng S6 lrgng Tang truéng S6 lrgng
GDP theo GDP theo GDP theo
diu ngudi diu ngudi diu ngudi
FDI < 5% GDP | 1,9% 54 3,8% 21 2,4% 75
FDI >5% GDP | 1,8% 17 3,2% 14 2,4% 31
Tong 1,9% 71 3,6% 35 2,4% 106

Sy déng gbdp cia cac doanh nghiép nuéc ngoai phuc vu xuat khau dbi véi can can thanh toan phu
thugc vao mirc ¢ nhap khau trong hoat dong san xuat. Cac hiép dinh thuong mai gidi han pham
vi chinh phu c6 thé bugc doanh nghiép FDI phai mua nguy@n liéu d¢au vao tir nha cung cap trong
nudc bang quy dinh ham luong nodi dia hozc thué quan. Khdng c6 nhitng quy dinh nay, cac cong
ty nudc ngoai sé it thiét 1ap lién két phia sau véi doanh nghiép dia phuong, dic biét 1a trong
nganh may mic va dién tir (Sanchez Martin dtg. 2015; Winkler, 2013). Mac du két qua nghién
ctru c6 thay doi tly theo nganh nghé, cac nha nghién ctru da phat hién sy hién dién caa doanh
nghiép FDI trong nén kinh té dia phuong khong thiic ddy chuyén giao cong nghé nhiéu hon méi
quan hé thuong mai thong thuong la bao nhiéu (Newman dtg. 2018).

Theo thoi gian dai, tac dong cua FDI ddi véi viéc hinh thanh vén phu thudc vao viéc FDI s& chén
ép hay thu hit ddu tu tu nhan trong nude. FDI tim kiém thi truong ¢6 xu hudng chén ép dau tu tu
nhan trong nudc néu doanh nghiép nuéc sir dung céng nghé hién dai va cé nhiéu kinh nghiém

quan Iy cac chudi van hanh quy md 16n. Amighini va cac ddng nghiép phét hién ra tham chi khi
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FDI tang tong ti 1& dau tu, FDI ciing s& chén ép dau tu trong nudc & mot s nganh nghé. Tac
dong chén ép 16n nhit trong cac nganh lién quan dén thuong mai va FDI trong c6ng nghiép ché
bién c6 thé tang tong ti 1é dau tu hon 1a FDI trong cac nganh khac (Amighini dtg. 2017).
Morrissey va Udomkerdmongkol phat hién thdy FDI chén ép dau tu tw nhan trong nudc va tac
dong ndy manh mé nhat ¢ cac nudc ¢6 nén chinh trji én dinh. Ho dat ra gia thuyét 1a cac nha dau
tu nudc ngoai né tranh cac nude co chinh pha bat on, tir d6 canh tranh vai doanh nghiép tu nhan
trong nudc ciing giam (Morrissey & Udomkerdmongkol, 2012). Jude va Levieuge cho rang hiéu
rng nay s& bién mat trong dai han khi nha dau tu trong nudc tién vao cac nganh phu ma khéng
c6 doanh nghiép trong nuéc nao ton tai trude d6 (Jude & Levieuge, 2017, tr. 5). O Trung Quéc,
FDI s& thiic ddy dau tu tu nhan ting khi FDI tr¢ thanh ddi tac trong cac cong ty lién doanh, va s&
chén ép dau tu tu nhan khi FDI ¢ dudi hinh thic cac doanh nghiép nude ngoai doc lap (G. S.
Chen dtg. 2017).

Hau hét cac nghién ctiu vé tac dong ctua FDI ddi véi dau tu trong nudc khdng phan biét gitta dau
tu moi va thu mua va sap nhap, hau hét 1a vi gia dinh cho rang viéc thu mua tai san & nuéc chu
nha s& giai phong ngudn vdn dé co thé dem di dau tu o noi khac. Nhung chua chéc 1a nhu vay, vi
loi nhuan tir viéc béan tai san ciing c6 thé duge dem di dé tiéu thu, dau tu vao tai san ¢d dinh (nhu
vang hoic bat dong san), git lai dudi dang tién mat hoic roi khoi dat nude d6. Mot vai nghién
ctu két luan dau tu nuéc ngoai méi cé tac dong tich cuc ddi véi tang truong kinh té, nghién ciu
thuc hién ¢ nhiéu nuéc, trong khi M&A lai c6 tac dong tiéu cuc (Harms & Meon, 2018; Nanda,
2009). Tuy nhién, néu mau nghién cau chi han ché & cac nude dang phat trién, khéc biét giira
dau tu méi va dau tu M&A sé& khong con va ciing khéng dong gop vao tang truong kinh té o céc
nudc nay (Ashraf dtg. 2016).

Tac dong cua dau tu truc tiép tir nwdc ngoai 1én can can thanh toan, tang truong kinh té va hinh
thanh von phu thugc vao mot loat cac yéu té nhu dic diém cu thé cia nudc chu nha, nganh nghé
nhan dau tu, dinh huéng thwong mai cua doanh nghiép FDI va hinh thtrc dau tu. D6 rong va do
sau cua céc lién két vsi doanh nghiép trong nudc trong d6 c6 lan toa cong nghg, tri thire va ky
nang tir doanh nghiép nuéc ngoai sang doanh nghiép trong nudc 1a nhiing yéu té quan trong
trong dai han. Vi vay, chinh sach FDI nén cha y chit ché dén tac dong cua cac du an dau tu nudc
ngoai I&n céan can thanh toén, tiém ning phat trién lién két phia sau gitra doanh nghiép nuéc
ngoai vai doanh nghiép trong nudc va quy mé chuyén giao céng nghé thay vi chi cham cham
vao cac yéu té ngan han nhu khéi lvong du tu hoic sb lugng cong an viée lam duoc tao ra.
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IV. Céc chién lwgc dé ting ngudn cung von phat trién dai han

"Pong gop thiét yéu cua thi trudng tai chinh dbi véi qué trinh phat trién”, theo 10i Jan Kregel
"la...1am bién cac nhu cau vén dai han c6 du tinh thanh khoan dé c6 thé thuc hién cac cam két
dong gop ngudn luc cho cac muc dich sir dung dai han ma nha dau tu c4 nhan khong can phai
cap vén trong dai han (Kregel, 2014, tr. 11). N6i mét cach don gian, cac du 4n dau tu dic biét 1a
céc du &n ¢ quy mo 16n veéi thoi gian thai nghén lau can phai c6 ngudn vén dai han nhung nha
dau tu lai wa thich cac tai san c6 thé d& dang chuyén thanh tién mat. Vai tro cua thi trudng tai
chinh 1a két néi khoang céch nay gitta cung va cau cua tin dung dai han.

No cua cac ngan hang thuong mai chii yéu 1a ngan han (cac khoan tién gui tiét kiém) va bi giéi
han trong kha ning thuc hién chirc nang trén. Thi truong thir cip ¢ do sau va co tinh thanh
khoan cao c6 thé gitp ngan hang chuyén cac khoan ng ngan hanh thanh céc tai san dai han. Thi
truong ¢6 phiéu gip cac cong ty tiép can dwoc vai von dai han théng qua co ché cho phép nha
dau tu rat tién mat ra bat ci khi nao ho mudn. Nhung trong giai doan dau caa phat trién, thi
truong thir cAp va cac to chuc tai chinh van con quéa nho va qua nong dé cung cap thanh khoan
trén quy mo va trong thoi gian dai theo nhu cu caa cdng nghiép dé thuc hién cac du an thai
nghén lau dai va tham dung vén. Cac nuée cong nghiép héa mudn da thuc hién nhiéu chién luoc
khac nhau dé vuot nhitng tré ngai nay (Gerschenkron, 1962). Cac nudc chau Au da von hoa cac
ngan hang phét trién tu nhan, dam bao cac khoan vay va truc tiép bom von dén cho cac nganh
cdng nghiép non tré tir gitra thé ky 19. Chinh phu Nhat Ban trudc thé chién mua lai trai phiéu cua
cac ngan hang thuong mai dé tao ra cac khoan ng dai han cho hé théng ngan hang. Cac ngan
hang phat trién quéc gia thudc so hitu cua nha nudc ndi 1én nhu mot cdng cu dé hd tro cong
nghiép hda ¢ cac nudc méi gianh duoc doc 1ap sau Chién tranh Thé gisi 11 (Amsden, 2001).
Viét Nam ciing gidng nhu nhiéu nuéc cdng nghiép hda muon 1a qué 1é thudc vao tin dung ngan
hang (Bang 2). Chau A c6 thanh tyu tot hon cac nude thu nhap trung binh khéc trong kha ning
huy dong tin dung (ngoai trir Indonesia va Philippines). Thi trudng ¢ phiéu va trai phiéu doanh
nghiép gitr vai trd 16n & Malaysia va Thai Lan nhung khong nhat thiét 1a nhu vay: chau A van di
theo mé hinh chung 1a hé théng tai chinh do ngan hang 1am chu dao trong giai doan cong nghiép
hoa. Ciing nhu & chau Au, cac tap doan cong nghiép dwa trén ngan hang & Nhat Ban, Han Quéc
va Pai Loan c6 cac khoang thoi gian du dai dé dau tu vao cac nganh nghé can nhiéu thoi gian dé

¢6 duoc nang lyc canh tranh (Khanna & Yafeh, 2007). Chinh pha tao dong luc dé khuyén khich
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c4c tap doan thép hudng dén céng nghiép ché bién va xuat khau tham chi chinh phu con bao vé

cac nganh nay trudc san pham nhap khau dic biét 1a cac nganh cdng nghiép thuong ngudn. Tai

chinh la mét cdng cu quan trong dé tang lgi nhuan cho céc dy an dau tu cong nghiép dé thyc
hién chuyén ddi co cau kinh té (Di John, 2020).

Bang 2 Nguén géc cia cac dong von dau tw (ti 18 % trén GDP) niam 2017

(Ngudn: Co s& Dit liéu Tai chinh Phat trién caa Ngan hang Thé gioi)

Tin dung tw Ti 1é trai Vén hoa thi Tong
qua ti 1¢ tiét phiéu do trueong co
kiém trén doanh nghigép phiéu trén
GDP (%) phat hanh GDP (%)
trén GDP (%)
Viét Nam 121% 0% 44% 165%
Trung Quaéc 151% 4% 65% 220%
An D) 47% 1% 75% 123%
Indonesia 37% 1% 47% 85%
Malaysia 116% 4% 128% 249%
Philippines 44% 1% 82% 127%
Théi Lan 113% 4% 110% 226%
Cic nwéc co thu nhap trung binh thap 35% 1% 36% 2%
Cac nuéc cd thu nhap trung binh cao 48% 2% 60% 110%

Luu y: Con s6 trai phiéu doanh nghiép Viét 1a trong nam 2016; con s tin dung ngan hang Thai Lan 1a trong nim
2016.

Tham chi & cac nudc phat trién co cac tap doan cong nghiép c6 nang luc canh tranh manh mé va
thi trudng von phat trién, chinh pha van cam thay can phai nhay vao dé ting vén tai chinh dai
han. Chinh phi My da thanh 1ap hai td chirc ban tu 1a Fannie Mae va Freddie Mac, dé mua lai
céc khoan vay thé chap thap hon ngudng gia tri tir c&c ngan hang va cac cong ty tai chinh.®
Fannie va Freddie sau ¢6 nam giir c4c khoan vay thé chap nay trén sb sach cua ho hoic bién céc
khoan vay nay thanh ching khoan va ban lai cho cac nha dau tu t6 chirc.?° Hiép hoi Cac doanh
nghiép nho (SBA) 1a mot vi du noi bat khac. Gan day co quan nay da 1én bao khi duoc giao

nhiém vu quan 1y chuong trinh bao vé nguoi lao dong nhan luong tri gia $349 nghin ty d6 cua

19 Tén goi chinh thic 1a Hiép hoi Thé chap Quéc gia Lién bang (Federal National Mortgage Association) va Tap
doan Thé chap Cho vay Mua nha Lién bang (Federal Home Loan Mortgage Corporation).

20 C4c cong ty nay da sup d6 mot cach day tai tiéng va Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky phai nhay vao ciru trong nim
2008 khi gia nha giam sau trong giai doan khiing hoang tai chinh toan cau xay ra.
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chinh phu My trong dai dich Covid-19. Truéc nhiém vu thu hat nhiéu sy cha y nay, té chic nay
vdn c6 sy ton tai khiém tén hon va chi 13 co quan trung gian trén thi truong vén cho céc doanh
nghiép nho. Puoc thanh Iap vao ndm 1953, SBA d3 phat trién thanh mét trong nhiing co quan
cho vay va dam bao cac khoan vay 16n nhét trén thé gici véi tai san hon $100 nghin ty do
(Orzechowski, 2020).2

Nhu vay ké ca My, qudc gia cd thi trudng von 16n nhit thé gidi, ciing phai dua vao cac chuong
trinh cua chinh phu dé dua tin dung dai han dén cho mét sb d6i tuong di vay dic biét. Trén day
chi la hai vi du: ngoai ra con c6 chuong trinh cho vay va dam bao cho vay danh cho néng dan,
sinh vién dai hoc va cac du an co sé ha ting. Theo wdc tinh gan ddy, chinh phit M da thyc hién
cho vay va bao lanh cho vay véi gié tri sau nghin ty d6 tir 1992 dén 2012. Va con sé nay con
chua bao gdm hang ty d6 la cho vay ctu trg danh cho cac ngan hang, cong ty bao hiém va nganh
san xuat 6 to truge lan séng khing hoang tai chinh toan cau hoic cac quy dau tu mao hiém
khong 16 do nha nudc cap von duoc phan bd qua cac co quan nhu NASA, DARPA va cic
chuong trinh nghién citu & cac trudng dai hoc (Elliot, 2011; Mazzucato, 2015). Céc té chirc va
chuong trinh nay trén thuc té da sir dung bang can di ké toan cua chinh phu dé cap thanh khoan
va diéu chinh cac phép tinh lgi nhuan cia doanh nghiép dé huy dong vén cho dau tur dai han.
Ngan hang Phat trién Quaéc gia

Céc ngan hang phat trién da phuong (MDB) nhu Ngan hang Thé gioi va Ngan hang Phat trién
Chau A vay tién trén thi truong vén qudc té vai muc 13i suat wu dai va s dung nguon vén nay dé
cap vén cho dy an & cac nude dang phat trién. Hién tai c6 khoang 30 ngan hang da phuong dang
hoat dong trong d6 c6 cac ngan hang khu vuc. Sy ra doi cua cac ngan hang da phuong mai trong
nhitng nam gan day cho thidy mé hinh nay van hiéu qua. Cac ngan hang mai ra ddi 1a Ngan hang
Tai kién thiét va Phat trién Chau Au (1991), Ngan hang Phét trién méi (2014) do Brazil, Trung

2L Cac cbng cu cho vay chinh cia SBA Chuong trinh Cho vay 7(a) va 504, chuong trinh nay bao lanh cic khoan vay
hozc chiét khau l4i suat vay ngan hang cho céc doanh nghiép nho dat tiéu chuan. Cac hinh thirc bao lanh trong
chuong trinh 7(a) dao dong tir 50% dén 90% dé cac ngan hang tham gia c6 dong luc duy tri chit lugng tin dung.
Chuong trinh Cho vay 504 truc tiép cung cp cac khoan vay lai suit c6 dinh cho cac doanh nghiép nho dé mua bt
dong san hoic cAc tai san ¢ dinh dai han, gid tri t6i da cua khoan vay 1a 40% gia tri tai san. Cac ngan hang co thé
cho vay tiép 40% chi phi con lai. SBA ciing duy tri mot mang lu6i Tap doan Dau tur Doanh nghiép nho, la cac quy
dau tu thudc s¢ hiru tu nha hoic s& hitu nha nudc (Chlnh quyen dia phuong). Cac quy nay dau tu c6 phan vao cac
doanh nghiép nho. SBIC, do SBA cap phép, c6 thé vay khoan tién 1én dén $30 tri¢u do voi su bao 1anh cua SBA.
Céc nghién ciru da phat hién thay quan hé tich cyc giira su hién dién caa SBA vdi thanh tich kinh té ¢ cac dia
phuong noi c6 SBA, mic du khong thé két luan cac thanh tich hoan toan 1a do hoat dong bao 1anh cho vay va cho
vay cua SBA (Craig dtg. 2009).
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Quéc, An Do, Nga va Nam Phi (Ngan hang BRIC) thanh Iap, Quy Phét trién Quéc té OPEC
(2014) va Ngan hang Pau tu Co s& Ha tang Chau A cua Trung Quéc (2015). MDB di da dang
héa danh muc dau tu theo thoi gian, bd sung cac cdng cu méi nhu dam bao cho vay, dau tu c¢o
phan va bao hiém rai ro chinh tri.

Ngan hang Phat trién Qudc gia (NDB) hoat dong theo phuong thirc tuong tu, sir dung kha ning
vay tién véi 14i suat thap caa chinh pha dé chuyén tin dung dén cac du an dau tu wu tién, cac doi
trong ngudi cho vay va té chirc dic biét dé thuc hién muc tiéu chinh sach.??2 NDB nbi 1én nhu
c4c t6 chuc tai chinh quan trong hau Chién tranh Thé giéi II khi cac nudc méi gianh dugce doc
lap va cac nudc phai phuc hdi sau chién tranh thanh lap cic co quan cong dé huy dong vén cho
co s& ha tang va cdng nghiép hoa. Hai trim nim muoi NDB hién dang hoat dong trong d6 c6
hon 70 ngan hang & chau A (Nehru, 2019). Trong nim 2015, NDB huy dong $5 nghin ty dé dau
tu, cao hon gap 5 lan sé von do cac ngan hang phat trién da phuwong huy dong duoc (Griffith
Jones d9tg. 2018, tr. 36). Hoat dong kinh doanh chinh ciia NDB 1a chiét khau va dam bao cac
khoan vay clia cic ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu mac di nhidu NDB ciing tryc tiép
cho vay. Mot trong nhitng loi ich chinh cia NDB so véi ngan hang da phuong 1a NDB cho vay
bang dong tién noi dia va giam rui ro ty gia cho nguoi di vay. Hau hét cac ngan hang NDB déu
c6 loi va duy tri ty 18 vén chi so hitu trén tong tai san cao hon khéi ngan hang thuong mai. Nha
nudc s hiru phan 16n ¢d phan cia gan nhu tit ca NDB mac di mot phan tu ngan hang NDB c6
cb dong tir khu vuc tu.

NDB mot lan nita ding o tuyén dau sau khing hoang GFC vi NDB I1a mét trong sé céc kénh
cung cap von it 6i c6 kha niang tang cudng dau tu tai thoi diém ma gan nhu tat ca cac to chuc tai
chinh khac déu dang cit giam cho vay (Luna-Martinez & Vicente, 2012, tr. 8).

Tai chinh di ngugc chu Ky - tang cho vay trong giai doan suy thoai va giam cho vay trong giai
doan tin dung tu nhan ting treang nhanh - 13 mot ¢ong cu thiét yéu cuaa chinh séch tai khoa.
Stefanie Griffith-Jones xac dinh bdn vai tro khac cia NDB 1a: i) cap vén cho ddi méi sang tao va
chuyén ddi co ciu kinh té thong qua dau trr vao cac nganh nghé méi; ii) tai chinh toan dién va

ting ngudn cung tin dung cho cac SME; iii) cac du an co s& ha tang va dy an c6 quy md Ién; iv)

22 C4c to chuc tai chinh phat trién trong d6 c6 Ngan hang Phat trién Quéc gia trong phap luat thuong duge dinh
nghia chung 1a céc t6 chire tai chinh doc Iap c6 sy hd tro caa chinh phu, dugc giao nhiém vy thuc hién muc tiéu
chinh séch cong trong mot khu vuc, nganh nghé hozc cho mét dbi tuong dan cu dic biét. Cac ngan hang nay thuoc
s& hitu ctia nha nuée toan bo hoic ban phan nhung ciing ¢6 nhitng ngan hang phat trién thudc so hiru tu nhan nhu
Credit Mobilier ciia Phap dugc thanh Iap trong nam 1848 (Di John, 2020).
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cap von cho cac loai hang hoa cong khac, dac biét 1a khic phuc va thich tng véi bién d6i khi hau
(Griffith Jones dtg. 2018).

Dé cam nhan duoc tiém ning cua cac to chirc nay, hay nhin vao bn ngan hang Ién nhit tinh theo
ti 1€ tai san trén GDP. D6 la: Ngan hang Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) ctia Buc
(14,5%): Ngan hang Phat trién Trung Quédc (12,2%); Ngan hang Phat trién Brazil (BNDES)
(11,&%); va Ngan hang Phat trién Han Quéc (KDB) (6,7%). Bon ngan hang nay khong chi 1a
bon ngan hang 16n nhat ma con 1a mot trong nhirng ngan hang sang tao nhat, thich tng thanh
cdng vai thay doi co cau sau sac trong nén kinh té quéc gia va hé thong tai chinh toan cau.

KfW duogc thanh lap nam 1949 dé quan ly Ké hoach Huy dong vén Marshall ciia My sau Chién
tranh Thé gigi 11. Cac chirc ning mdi duoc bd sung sau giai doan kién thiét 1a cho vay SME va
cac cbng ty khai nghiép vay, cho vay mua nha, di hoc va cho cac du an tai tao nang lugng vay.
KfW duy tri nhiéu bo phan dé hd trg cac cong ty xuat khau caa Buc va cac dy an phat trién qubc
té va giir vai trd ndi bat trong huy dong vén cho viéc théng nhat nude Puc trong thap nién 1990.
80% ngan hang thudc s hitu cua chinh quyén lién bang B va 20% la s hitu cua cac tiéu bang,
va ngan hang tu cap vn cho minh trén thi trudng von bang cach phat hanh trai phiéu do lién
bang dam bao. Tong tai san cia ngan hang hon 500 ty euro va hau hét cac khoan no dugc cung
cap théng qua c4c to chire tai chinh trong nude. Ngudi di vay thuong sé ndp don vay tién théng
qua ngan hang dia phuong, ngan hang s& chuyén don 1én KfW dé duoc vay véi l3i suat wu dai va
Vi thoi han 1au hon. No duoc chia sé giita KFW va ngan hang thyc hién khoan vay dé duy tri
mdi quan hé véi ngudi di vay va t6 chuc tai chinh dja phuong. KfW ciing cho vay truc tiép vi
muc dich gido duc, tai trg vén cho xuat khiu va céc dy an co s& ha tang lon.

Kha nang cap vén trén quy md 16n va kiém soat két qua chat ch& caa ngan hang 1a mot try cot
d6i véi chuong trinh kich cau caa chinh phii Bic hau GFC. KfW giai ngan hon 7 ty euro trong
nam 2009 thong qua cho vay truc tiép va thong qua dam bao céc khoan vay cua ngan hang
thwong mai. Trudc khi chuong trinh kich cau két thic, cac khoan vay da dén dugc tay coa 11
ngan doanh nghiép, 94% la doanh nghiép SME. Nho vai trd chu chét cia KFW trong thyc thi, goi
kich cau ctua PBac ¢ thanh tyu tt va kich cau hiéu qua hon cac chuong trinh kich cau ¢ cac nudc
khac chi thuc hién kich cau théng qua ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu (Moslener dtg.
2018, tr. 112).

Trung Quéc ciing c6 3 ngan hang phat trién: Ngan hang Xuat nhap khau Trung Qudc, Ngan hang
Phat trién Nong nghiép Trung Québc va Ngan hang Phat trién Trung Qubc (CDB). CDB dugc
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thanh 1ap vao nam 1994 v&i muc tiéu tao ra su tach biét rd rang gitra cdc ngan hang chinh sach
va ngan hang thuong mai. Vi viéc thuc thi Luat Ngan hang Thuong mai trong nam 1995, cac
ngan hang thwong mai duoc cdi bo ganh nang tin dung theo chi dao va bat dau hoat dong doc
lap. Tuy nhién, CBD thira ké mot danh muc dau tu trong d6 hau hét 1a cac du &n khodng kha thi
ma ngan hang nay vén ciing khong hiéu rd. Khi Khing hoang Tai chinh Pong A xay ra vao nim
1997, CBD thyc té d3 bi pha san. Chinh quyén trung wong di cttu ngan hang non tré nay vao
nam 1999, thanh 1ap mét cong ty quan ly tai san thu mua phan I6n cac khoan no xau. Véi viéc
thu mua lai Ngan hang Pau tu Trung Qudc, CBD thanh Iap mot mang ludi chi nhanh va dua
trach nhiém giam sét cac khoan no vao trong noi bd. Hé thdng quan tri duogc tai cu tric lai dé
tach chire nang danh gia cac khoan cho vay va phé duyét cac khoan vay ra khoi cac can bo va chi
nhanh cho vay, diéu nay gilp bao vé ngan hang trudc ap luc tai cip von cho céc du &n ma chinh
quyén trung wong uu ai (Xu, 2018, tr. 82).

Vi tong tai san $2,5 nghin ty d6 vao cudi ndm 2020, CDB hién la ngan hang phat trién Ion nhat
trén thé gii. Khoang 20% tai san cua CDB nam trong cac du an phat trién quéc té trong d6 c6
céc khoan vay lién quan dén sang kién Mot vanh dai, Mot con duong (OBOR) cuiia Trung Qudc.
Ngén hang dd mé 10 vin phong dai dién & Trung Qudc, Chau Phi, Chau Au va Uc ngoai chi
nhanh ¢ Hong Kong. Khoang hai phan ba vén dugc huy dong thdng qua phat hanh trai phiéu do
chinh phi trung wong dam bao va vi vay c¢6 muc lai suat thap (M. Chen, 2020).

CAc cai céach tai khoa trong thap 1990 cdm chinh quyén dia phuong khong duoc dam bao cho
vay, han ché kha nang huy dong von caa chinh quyén dia phuong tir ngan hang thuong mai. Dé
ng pho, cac thanh phd thanh 1ap cac céng cu huy dong vén cho chinh quyén dia phuong
(LGFV) chuyén nhan dit va co s& ha tang nhu tai san thé chap dé kéu goi von ma khang can
phai c6 dam bao cho vay. Céc du an dau tu dia phuong 1a céng cu chinh cua chinh sach tai khoa
nguoc chu ky cua chinh phu trong nam 2009, khi cho vay cua CDB tiang 88% trong mot nam.
CDB chu dong tham gia vao cho vay co s& ha tang dya trén mé hinh nay cho dén khi luat ngan
séch moi ra doi vao nam 2015 mét 1an nita cho phép chinh phu dia phuong truc tiép phét hanh
trai phiéu.

Qua trinh phét trién cua Brazil 14 cAu chuyén trong d6 thoi ky lam phét xen k& véi dinh tré (Hinh
15). Sau nhimg nim kinh té bang n trong thap nién 1970 1 hai thap ky siéu lam phat, no ting,
bat binh dang ting va nghéo doi. Lich sir cia BNDES gén lién véi 1an song 1én xudng cia dau tu
cong va tu. Ngan hang chu dong tham gia cung cap vén cho cdng nghiép trong nudc khi Brazil
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thuc hién chinh sach thay thé nhap khau trong thap nién 1970. BNDES dau tu vao vao nganh héa
dau, trang thiét bi va cdng nghé thong tin. Trong thap ky d6, BNDES chiém 11% ti 1¢ dau tu vao
cdng nghiép ché bién (Griffith Jones dtg., 2018). La t6 chirc 16n duy nhit cung cip tai chinh dai
han ¢ Brazil, BNDES gitr vai tro trung tdm trong tu nhan hoa cac nganh céng nghiép I6n thude
s& hitu ciia nha nude trong thap nién 1990 (Macedo, 2000). Tir dau thién nién ky nay dén 2015,
BNDES tap trung vao viéc lap day khoang trong co so ha tang cta Brazil. Chuong trinh Ting toc
Tang truong (PAC) trong nhiém ky ciia Lula da Silva vao ndm 2007 ¢ cac du 4n dau tu co so ha
tang I6n va tré thanh chwong trinh tiéu biéu cia chinh sach tai khoa di ngugc chu ky cua chinh
phu khi GFC ap dén. Chuong trinh dugc tiép tuc dudi thoi cua Tong thdng Rousseff (PAC-2) bd
sung thém Chuong trinh Dau tu Logistics (PIL) tir 2012 danh riéng cho cac du an xay dudng cao
téc va hé thong duong sat. Cac khoan giai ngan ting gap 4 lan tir 2007 dén 2013, khién BNDES
trg thanh maot trong nam ngan hang phat trién 1on nhat trén thé gigi (Studart & Ramos, 2018).

9.0%
7.0%

5.0%

3.0%

-1.0% 1971-1980 1! 1990 1991-2000 2001-2010 -2020

-3.0%

m Tong ti 1& hinh thanh von m GDP

Hinh 15. Téc d ting trong trung binh hang nam cia tong ti 16 hinh thanh vén va GDP cia
Brazil (Nguon: CAc chi sé phét trién thé gidi)
Céc chuong trinh cho vay gian tiép cia BNDES cho phép cac ngin hang cong va tu kéo dai ky
han cua céc khoan vay va dam bao cho vay cia BNDES thu hit vén tu nhin vao cac du 4n dau
tu co sé ha ting trong PAC va PIL. Tuy nhién, chinh phi quyét dinh gitr thué quan (phi va thué)
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& muc thap buoc BNDES phai cung cip vén dudi muc 14i suat cong bd, va budc ngan hang nay
phai phu thudc nhiéu hon vao kho bac québc gia dé bom von. Tai phu thudc vao su hd tro cua
chinh phi khién ngan hang nhay cam truéc sy doi chiéu cua lan gié chinh tri va khi chinh pha
mGi ban hanh chuong trinh that lung budc bung trong nim 2016, BNDES budc phai cit giam
hoat dong (Studart & Ramos, 2018).

Ciing nhu KfW, ngudn gbc cia Ngan hang Phat trién Han Quéc (KDB) bit dau tir su hd trg phét
trién caa chinh phit My dé Han Qudc tai thiét dat nuéc sau chién tranh. Pugc thanh lap vao nim
1954, ngan hang nay ban dau phan b ngudn vén nhan tir My va tu phat hanh tréi phiéu cua riéng
minh dé huy dong vén cho céc dy an dau tu dai han. Khi chinh séch caa chinh phu chuyén sang
hd tro xuit khau trong thap nién 1960, KDB cung cap vén truc tiép cho cac doanh nghiép cong
nghiép ché bién va ciing dam bao cac khoan vay nudc ngoai cho hang héa vén nhap khau (K.
Lee, 2017, tr. 5). Trudc thap nién 1970, trong tdm caa chinh phu chuyén sang phat trién cac
nganh cong nghiép niang nhu hoa chat, dong tau, san xuat thép, may mac, va thiét bi dién tir. Cac
nganh cong nghiép tham dung von va tham dung cong nghé doi hoi phai nhap khau hang hda vén
va vi vay can phai c6 kha ning tiép can véi ngudn cung ngoai té dbi dao. Quy Pau tu Qudc gia
duogc thanh 1ap dé chuyén von thong quan KDB dén cac nganh cong nghiép méi. KDB ciing vay
muon tir c4c t6 chirc nhu Ngan hang Thé gisi va phét hanh trai phiéu québc té dé huy dong thém
von. Khéi lugng cho vay ting gap 10 lan trong thap nién 1970 nhung cham lai vao thap nién
1980 khi trong tam caa chinh pha mét lan nira thay doi, 1an nay la chuyén sang cac nganh cong
nghé cao. KDB thanh lap Tap doan Huy dong vén Cong nghé Han Qudc dé kich thich dau tu
mao hiém vao cac nganh nghé méi va tryc tiép cung cip vén cho dau tu R&D.

Vai tro ciia KDB tiép tuc tién hoa trong d6 c¢6 1an san sang ngan hang dau tu qudc té, chinh sach
tai khéa di nguoc chu ky va tai cau tric doanh nghiép sau Khung hoang Tai chinh Dong A. Pong
thoi, ngan hang ciing tiép tuc thuc hién chirc ning chinh 1a cung cap vén dai han cho phat trién
cdng nghiép va cac dy an co so ha tang (UNCTAD, 2016b).

Kinh nghiém cua cac t6 chirc nay da minh hoa cac cong cu dugc NDB sir dung dé ting ngudn
cung vén dai han cho co sé ha tang va cdng nghiép. Trong hoan canh ciaa mot nudc dang phat
trién, cac thi truong thir cap chua da thanh khoan hozc do sau dé néi lién khoang céch gitra nhu
cau von dai han va su ua chudng cac tai san thanh khoan cao ctia nha du tu. NDB tan dung kha
nang tiép can véi thi truong von cuaa chinh phu dé maé rong nguon cung tin dung ngoai nha nudc
thong qua cho vay lai, dm bao cho vay, cho vay hop von va céc céng cu khac. Chung ta da thiy
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& cac nudc phat trién nhu My va Bac, van can phai co cac co quan cong dé thuc hién mot sé
muc tiéu chinh sach nhu hd trg doanh nghiép nhoé va bao ton ning lwong. Mot chi dé chung la
kha ning hanh dong di nguoc chu ky cia NDB dé hd tro dau tu va tong cau trong giai doan kinh
té suy thoéi hodc khung hoang nhu Khung hoang Tai chinh Pong A hodc Khung hoang GFC.
Khong phai tat ca NDB déu thanh cong va c6 rat nhiéu vi du vé cac ngan hang phat trién qudc
gia & chau A hoat dong té vi cac han ché vé quan ly hoic ky thuat hoic guc nga trudc cac
scandal. Ngan hang Phét trién Viét Nam (VDB) chiu trach nhiém xt ly vén ODA va huy dong
von tir thi trudng von trong nudce, van hoat dong nhu mot ngan hang chinh sach truyén théng rat
gidng voi Ngan hang Phat trién Trung Quéc trude giai doan cai cach trong thap nién 1990. Cac
bat thuong ké toan rat phd bién va ngan hang khong van hanh theo co ché thuong mai (Duc Tho,
2021). Cac bao co thuong nién khong xuat hién dinh ky va tham chi Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam ciing khong béo cdo vé hoat dong cua ngan hang nay. Ciing nhu cac nudc khac & chau A,
khi thiéu vang mét khung giam sét thich hop, "NDB c6 thé tré thanh con mdi cua céc thé luc
chinh tri quyén lyc c6 thé anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia cac ngan hang nay" (Nehru,
2019, tr. 262).

Y&u cau tu nhan cting cap von cho cac khoan vay NDB va dam bao cho vay cia NDB dugc
chung minh 12 mot cong cu kiém soat hiéu qua di véi su thao tlng chinh tri déi voi hoat dong
cuia ngan hang phat trién. Sy tham gia ciia tu nhan ting hiéu qua kiém soat va giam sat. Tham chi
du tu nhan 1a ¢6 dong nho I¢, chinh phi van gitr duoc quyén kiém soat véi cac tai san chién lugc
thong qua c6 phiéu vang va cac co ché khac (Musacchio Farias & Lazzarini, 2014). Cac ngan
hang NDB yéu cau tai san thé chap cd gia tri cao tir cac doanh nghiép tu nhan tin dung cua NDB
dé tang dong luc cho cac doanh nghiép tu nhan sir dung céc khoan vay vao cac muc dich co loi
(Xu, 2018)...

Quy Pau tw Quéc gia

Céc nudce thuong xuyén ghi nhan thing du thuong mai da thanh 1ap cac quy dau tu quéc gia
(SWF) dé huy dong ngoai té nudc ngoai cho cac muyc dich sir dung trong nudc. C4c to chic nay
quan Iy ngudn vén qubc gia dé thuc hién cac muyc tiéu chién luoc nhu bao ton gié tri cua doanh
thu tir tai nguyén thién nhién dé bao vé tiéu chuan séng cho thé hé twong lai, dé cip von cho qué
trinh cdng nghiép hoa hodc dau tu nguoc chu ky ma khong tao ra tham hut ngan sach Ion. Vi quy
SWF khéng c6 bét ky khoan ng ngan han ndo, cac quy ndy tu do tai tro cho cac dy 4n mao hiém
dai han khong bi gigi han bai ndi lo vé thanh khoan. Cac quy nay hoat dong doc 1ap véi ngan
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hang nha nudéc, bd tai chinh va cac co quan khac dé bao vé céc quy nay trude stc ép chinh tri.

100 quy SWF hang dau thé gioi kiém soat khdi lwong tai san tri gia $8,6 nghin ty do trong nim

2020, 85% trong s6 ndy nam & cac nude dang phat trién (Bang 3).% 52 quy SWF méi duoc thanh

lap trong giai doan 2000-2015, trong d6 ¢6 40 quy ¢ khdi nudc dang phat trién.
Bang 3. Muoi Quy Pau tw Qudc gia (SWF) 16n nhit thé giéi nim 2020 (Ngudn: Vién

Nghién ctu vé SWF)

Quac gia Tén quy Tai san (ty d6 USD)
Na Uy Government Pension Fund Global 1289,5
Trung Quéc China Investment Corporation 1045,7
Kuwait Kuwait Investment Authority 692,9
Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 649,2
Héng Kong Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio | 580,5
Singapore Temasek Holdings 484.4
Singapore GIC Private Limited 453,2
A Rap Saudi Public Investment Fund 430,0
Trung Quéc National Council for Social Security Fund 372,1
Dubai Investment Corporation of Dubai 302,3
Téng 6299,8

Trong khi da sé cac quy SWF hoat dong nho doanh thu xuat khau tai nguyén thién nhién, nhiing

nam gan day da chimng khién ngay cang nhiéu quy SWF hoat dong nho cac ngudn khac. Cac

nude chau A di tich lily dugc ngudn du trir ngoai té doi dao tir thing du thuong mai da bat dau

hoai nghi su sang sudt cua viéc sir dung ngudn ngoai té nay dé mua céc tai san c6 ménh gia d6 la

M5 ¢ loi tirc thap. O cac nudc khac, loi nhuan tir viée tu hitu hda c4c tai san nha nude nhu ¢b

phan cua cac cong ty duoc tu hitu hoa ciing dugc chuyén vao SWF. Thay doi trong ngudn géc

ctia von di kém vai thay doi trong muc tiéu cua quy SWF tir dam bao cong bang giira cac thé hé

sang phét trién quédc gia va thuc hién chinh sach dau tu nguoc chu ky. Trong qua kht, dong luc

cuia SWF 1 bao ton cua cai cua qudc gia bang cach gitr gin doanh thu tir tai nguy@n thién nhién

tir khai thac dau khi va cac khoang san biang cach dau tu quéc té. Vi vay, thé hé tuong lai ciia Na

Uy van ¢ thé duoc huong loi tir ngudn tai nguyén dau mo caa quéc gia mot thai gian dai sau khi

giéng dau cudi cing duoc khai théc can kiét. Tuy nhién, quy SWF & chau A ngoai viéc quan ly

2 Truy cap www.swfinstitute.org.
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cta cai qudc gia con tim cach dong gop vao on dinh kinh té quéc gia va chuyén ddi nén kinh té
trong nudc.

Cac muc tiéu nay khong nhat thiét phai loai trir 13n nhau. Quy SWF ¢6 lich str 1au dai dau tu vao
co s6 ha tang, bénh vién, trudng hoc déng thoi xay dung mot danh muc dau tu da dang gdom cac
tai san quéc té. Tuy nhién, néu mot trong nhitng muc tiéu cua cac quy nay 1a trung hoa tac dong
cua chu ky kinh té d6i vai cau trong nudc, can phai can than dé dam bao céc khoan giai ngan tir
céc quy nay cho céc du &n qudc gia co thoi diém tring hop vai nhimg giai doan tin dung trong
nudc tang truedng cham.

Mot nguyén ly chung ciia SWF 1a cac quy nay sé& tu khoanh viing trong c4c du an dau tu kha thi
vé miat thuong mai dé kiém duoc suat sinh loi dii cao dé bao ton gia tri cua vén theo gia tri thuec.
Cac duy an c6 suat sinh lgi x4 hoi duwong nhung khong kha thi vé mit tai chinh thuoc ké hoach
dau tu cong cua chinh phu, va phai co cac diéu khoan hop 1y dé tro cap va chi tra cac chi phi van
hanh va bao tri. Gigi han SWF & vai trd cac ¢ dong nho Ié trong céc dy an dau tu khong chi
dam bao SWF chi cap vén cho céc dy an kha thi va cho phép SWF c6 thé tiép can vai cac
chuyén gia c6 chuyén mon bén ngoai (Gelb dtg., 2014, tr. 11).

Han ché dau co

Tao ra cac nguon luc ¢ thé dau tu 1a mot tu; dau tu vao chung mot cach khon ngoan lai 1a mot
khon ngoan lai 12 mot chuyén hoan toan khéc. C6 thé truy ra ngudn gdc caa GFC va céc cudc
khung hoang tai chinh déu bat ngudn tir sy hinh thanh cac bong bong tai san, thuong Ia trong thi
truong bat dong san. Trong Ky nguyén tai chinh, cac ngan hang va to chic tai chinh ludn nghi
cac phuong thirc sang tao dé tang don bay trong khudn khé (va déi khi 1 ngoai khudn khé) cua
cac quy dinh va phap luat hién hanh. Tir giao dich ky quy trude Pai khing hoang, trai phiéu dau
co (junk bond) nguyén nhan dan dén khung hoang tiét kiém va no & My cho dén cac khoan no
thé chap nguyén nhan cia GFC, sang tao trong tai chinh 1a nhién li¢u dé thoi bung 1én cac bong
béng tai san va cudi cuing bong nd tao ra cac hé qua tham khéc cho nén kinh té thuc (H. P.
Minsky, 2008, tr. 199).

Tir goc d6 cua nén kinh té qudc gia, bong bong tai san 1a co hoi bi bo 15 theo hai nghia. Dau tién
va rd rang nhat, bong bong cudi ciing s& n, tao ra sy tan pha tai chinh khi béng né. Bong bong
tai san ciing hut mat ngudn von 18 ra phai di vao cac du an dau tu c6 loi cho xa hoi ma thay vao
d6 @6 vao viéc dau co cac tai san rai ro. O My, dau tu tu nhan vao bat dong san khong phai nha &
van chua thé phuc héi tir GFC, nhung gia nha da pha v& muc gia ghi nhan trong nam 2007 va
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S&P 500 hién dang giao dich & muc gia cao gap 3 lan so voi trude khung hoang. Can c6 cac
chinh sach dé thay d6i cdu trac dong lyc ma cac doanh nghiép va ca nhan dbi dién, khién viéc dé
tién vao dau co CAc tai san rui ro ngay cang kho khin va khuyén khich du tu vao cac dy an tao
ra viéc 1am, ting ning suit va tao ra thu nhap tir xuat khau.

Ciing nhu Han Quéc, Nhat Ban st dung &p ché tai chinh dé dinh huéng dong tin dung tir cac
muc dich st dung ngan han sang cac muc dich st dung dai han. Tuy nhién, tir dau thap nién
1980, cac quy dinh han ché cho vay diu tu bt dong san duoc ndi léng va khi gia nha ting da thu
hit cac doanh nghiép phi tai chinh nhay vao nganh bat dong san. Gia cua bat dong san ting hon
gap doi trong nira sau cua thap ky. Khi bong bong va, cac doanh nghiép Nhat phai ban thao tai
san trong thi truong dang rét gia, gay thiét hai hang nghin ty yén tai san. Mac cho nhiéu thap ky
thuc hién cac chinh sach tai khoa va tai chinh kich cau, dau tu trong nuéc van am dam va Nhat
Ban budc vao giai doan suy thoai ma dén nay van chua thuc su bude ra duoc (Koo, 2009).

Mot khi bong bong tai san da hinh thanh, rat kho dé dao chiéu vé mat chinh tri; rat nhidu nguoi
c6 quyén lyc c6 tai san nam trong nha cira, tda nha va c6 phiéu. Muc tiéu phai 1a ngian bong bong
hinh thanh ngay tir dau. C6 hai céng cu chinh dé thuc hién myc tiéu nay: han ché kha ning céc
ngan hang cho vay dé dau tu bat dong san va dau tu cd phiéu; va danh thué loi nhuan trén von dé
giam tinh hap dan cua dau co dét dai va c6 phiéu. Cac yéu cau vé vén ddi véi cho vay bat dong
san phai dii cao dé ngan ngan hang cho vay qua mirc va phai thiét lap ty Ié cho vay trén gia tri toi
da (loan to value ratio) dé ngin nguoi di vay ting rui ro khéng can thiét. Thué loi nhuan trén vén
khdng nén loai trir nha ¢ va nha thé chap khong nén dugc mién thué. Thué bat dong san phai
phan anh gia tri ting cao cua dit dai va trd thanh ngudn thu chinh caa chinh quyén dia phuong,
tao dong luc cho chinh quyén dia phwong cai thién kha ning dinh gia cac bat dong san va thu
thué tir d6 (Turner, 2017, tr. 183). Cac bién phéap nay s& khong duoc ang ho vé mit chinh tri, dac
biét 1a ting 16p trung luu méi ndi, nhung 13 cac bién phap can thiét dé ngan chin bong bong tai
san phinh to va viéc dau co hit mat ngudn vén dau tu ciia cac muc dich st dung ¢ loi.

Tai chinh cong dé "thu hit" diu tw tw nhan

Céac md hinh kinh té vi mé c¢6 dién nhan manh hiéu tng lan at khi chi tiéu chinh phu ting. Trong
cach tiép can "tham hut kép", no cong sé& tao ra lam phét va lam I4i suat tang, khién hang hoa
xuit khau mét ning luc canh tranh va khong thé thu hat vén dau tu nude ngoai. Pau tu tu nhan

giam khi tiét kiém duoc d6 vao dé cap vén cho tham hut ngay cang I6n cua chinh phu. Ham y
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chinh sach chinh 1a chinh pha nén nham dén lap truong tai khda trung hda (ngan sach can bang
gitra thu va chi) trong sudt chu ky kinh doanh.

Mot cach khac dé nhin nhan van d& 1a théng qua ling kinh cua cac dong vén cua tai khoan tai
chinh, lgi ich caa cach nhin nhan nay 1a c6 thé ma rong thao luan tir cac dong vén sang khdi tai
san tai chinh. Ma&i tru cot (chinh ph, tu nhan va nudc ngoai) déu c6 thu nhap va phai chi tiéu,
khac biét gitra thu nhap va chi tiéu thé hién viéc thu dugc (ban ra) tai san tai chinh. Vi mdi khoan
no phai khap véi mai tai san, no cong rong (tham hyt tai khoa), can can tai khoan vang lai (no
rong caa nudc ngoai) va no rong cua tu nhan cong lai bang 0. DOng vén cua tai khoan tai chinh
tu dong céng nhan méi quan hé nhan qua, quan hé nhan qua phai duoc suy luan tir phan tich
ngudn gbc va ro ri cua cac dong vén tai chinh.

Vi du, ngay truéc khung hoang GFC trong nam 2008, khu vuc tu ctia Viét Nam da tich iy no
rong & mirc dang bao dong tir dong vén nudc ngoai 6 at d6 vao day (Hinh 16). Dong von vao tao
diéu kién cho nhap khau ting cao va tao ra thAm hut 16n trong tai khoan vang lai (ng rong do khu
vie nudc ngoai cho vay). Khi gia tai san doi 1é cao, khu vyc tur nhan trong nude ting vay no dé
mua C4c tai san dau co (nhu dat dai va c6 phiéu). Tham hut tai khoa khong giit bat ¢ vai tro gi
trong viéc tham hut tai khoan vang lai tang trong nhitng nam nay. Khu vuc tu nhan vay no qué
nhiéu tao ra ganh nang no va ganh nang nay chi giam trong giai doan th4o g& don bay kéo dai
(2012-2015) trong giai doan nay ti & du tu giam manh. Chinh pha chiu thAm hut ngan séch 16n
(no rong) va chinh pha vay no bang cach ban céac tai san tai chinh cho khu vuc tu (cho vay rong)
va tai khoan vang lai ghi nhan thang du 16n. Mt lan nita, khong hé c6 dau hiéu cua "tham hut
kép" khi Viét Nam phuc hdi tir cudc khing hoang vay no qua muc ty tao trong nuéc va tir khing
hoang toan cau, hiéu wng quan sat thdy chu yéu 1a xuat khau giam. Trong khi d6, chinh phu dan
dan giam tham hut (2015-2018) nhd ndi sg (vo can cir) vé ganh nang no qubc gia. Viéc chinh
pht giam no cong rong da rat can tong cau va bay gio khi nhin lai, néu nam 2015-2018 chinh
phu c6 tham hut tai khéa 16n ¢6 I8 da c6 thé duy tri dugc ti 1é dau tu cao va ting truong kinh té

trong giai doan nay.
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Hinh 16. C&c dong von, dong von gian tiép rong va ti 1¢ dau tir ciia Viét Nam giai doan 2000 dén
2020 (Nguon: IMF)
O Viét Nam, khong xuat hién méi quan hé rd rét gitra no chinh pha va dau tu tu nhan hoic ng
chinh phi va I3i suat cho vay. Piéu ndy khong c6 nghia Ia chinh phu c6 thé vay muon khong gidi
han: thAm hut 16n ¢ thé han ché ngudn cung hang héa va lao dong trong ngan han, khién gia ca
bi lam phét. Tuy nhién, khéng c6 bang ching cho thay tham hut ngan séch vira phai c6 thé chén
ép dau tu tu nhan hay c6 thé gop phan tao ra tham hut tai khoan véng lai.
Chinh sach thué va phat trién
Thué gitp chinh pha ton tai va thuc hién dau tu vao co sé ha ting va cung cap cac hang hoéa céng
thiét yéu khéc. Ti 1é thué trén thu nhap qudc gia & cac nudc dang phat trién nho hon cac nuée
phét trién vi khu vuc kinh té phi chinh thtrc (khéng duoc thdng ké) chiém ti trong Ion trong san
lwong quéc gia. Nhiéu ho gia dinh hodc céc ho kinh doanh nho 1¢ khong cé doanh thu nhiéu mac
di c6 thé danh thué ho va nd lec dé dang ky kinh doanh cho cac ho gia dinh nay dé thu thué
ciing khong phai khdng tén chi phi. Tuy nhién, khu vuc kinh té phi chinh thirc ciing ¢6 nhiéu
doanh nghiép vira va I6n va né tranh dang ky kinh doanh dé tron thué va khong tuén thi cac quy
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dinh phép luat bao vé quyén loi ngudi lao dong va bao vé mai truong. Vi vy bét cac doanh
nghiép nay dang ky kinh doanh sé& dat duoc nhiéu muc dich.

Cac thap ky vira qua da ching kién ti 16 thu ngan sach trén GDP 6n dinh & ca nudc dang phat
trién va phat trién, trong d6 c6 cac nén kinh té ting trudéng nhanh & Bong A (Hinh 17). Day 1a
van dé dang lo ngai vi can phai khan cép ting ti 1& dau tu vao co so ha tang, giéo duc, y té va dau
tu dé khic phuc va thich ang véi bién doi khi hau. Ganh ning dit 18n ngan sach chinh phu s&
ting & cac nudc dang phat trién chau A khi ti 18 nguoi nhan luu huong trén ti 16 ngudi lao dong
tang trong 15 ndm sap tGi. HO tro phét trién nudc ngoai (ODA) s& khdng con 1a nguén luc 16n &
cac nudc Pong Nam A 16n (Hinh 18). Cho dén nam 2015 vén ODA van chiém 3% trén GDP &
Viét Nam nhung da giam xudng chuan chung caa khu vue 1a chwa dén 1% ké tir giai doan phuc
hoi sau Khiing hoang Tai chinh Pong A vao dau thién nién ky nay.
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Hinh 17. T7 16 thu ngdn sdch (da trir vién tro) trén GDP (Nguon: IMF).
Luu y: Dir ligu cua Viét Nam la nam 2000-2013; dir li¢u cua Indonesia chi ¢6 ter nam 2000 dén 2007.
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Hinh 18. T7 1é vén Hé tror Phét trién Chinh thizc (ODA) va cac vién tro twong dwong trén GDP
(Nguon: OECD)

Mot s6 nha kinh té hoc va chinh tri gia cho rang thué suat thap hon 1a diéu tdt cho ting truong vi
chi tiéu caa khu vuc tu bi chi phi boi cac dong luc thi tredng va vi vay sé hiéu qua trong khi chi
tiéu cua khu vue cong thi khong nhu vay. Bang chiing khdng ung ho luan diém nay. Du la quéc
gia nao, khu vuc nao, trinh do phét trién cao hay thap va & giai doan ndo, quy md caa chinh phu
so vai san lugng qubc gia khdng hé lién quan dén tdc do tang truong kinh té. DI véi cac nuéc
OECD, muc chi tiéu cho xa hdi cao ¢ lién quan dén ting truong nhanh hon chir khéng phai lam
cham téc d6 tang truong. Toan cau ciing khong tao ra cudc dua xudng day, budc chinh phu cac
nudéc phai cat giam thué va chi tiéu phac loi xa hoi: thuc ra phuc loi x& hoi & cac nuéc ¢ nén
kinh té mé lai cao hon cac nudc khac (Lindert, 2004, tr. 30).
Mic du ti 1é thu ngan sach tir thué trén GDP giit viing, cau trdc thué da thay ddi trong nhitng nim
qua (Bang 4). Ty do hoa thuong mai da giam thu ngan sach tir thué hai quan, thué xuat nhap
khau va chuyén ganh niang sang thué thu nhap doanh nghiép va thu nhap c& nhan hoic thué gia
tri gia ting nhu trong trudng hop cua Malaysia. Toan cau héa, it nhat trong mau di liéu nho nay,
dudng nhu khong khién chinh phu cac nuéc phai giam thué doanh nghiép dé thu hat dau tu.
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Thué thu nhap c& nhan va thué bao hiém x& hoi c6 lién quan dén mic thu nhap va ti Ié lao dong
lam viéc trong khu vuc kinh té chinh thire. Cac nude xuat siéu dau khi va khoang san nhu
Indonesia va Malaysia kiém duoc phan I6n thu ngan séch tir tién ban tai nguyén thién nhién, diéu
nay khién chinh sach tai khoa ciia hai nude nay phu thudc I6n vao chu ky kinh té.
Bang 4. Cau tric thué nam 1997 va 2018
(Ngudn: OECD, 2020)

Thué Nim Indonesia Han Qudc Malaysia Philippines Thai Lan
Doanh nghiép 1997 10% 37% 21% 20%
2018 34% 16% 48% 22% 24%
Thu nhap cad nhan | 1997 16% 12% 13% 12%
2018 9% 18% 18% 12% 10%
Bao hiém x& hoi 1997 14% 0% 8% 4%
2018 4% 25% 2% 14% 6%
Thué bat dong san | 1997 13% 0% 1% 2%
2018 0% 12% 0% 3% 3%
Thué gia tri gia 1997 19% 0% 11% 23%
ting 2018 29% 15% 11% 11% 22%
Thué thwong mai | 1997 6% 14% 21% 12%
2018 3% 2% 3% 19% 3%
Thué tiéu thu dic | 1997 14% 11% 14% 24%
biét 2018 9% 7% 6% 9% 23%
Céc loai thué khac | 1997 8% 27% 10% 3%
2018 13% 5% 12% 10% 9%

Nhin chung céc nha kinh té hoc s& thich céc loai thué danh trén dién rong nhu thué gia trj gia
tang va thué thu nhap ca nhan vi cac loai thué nay s& thu duoc nhiéu ngan sach nhat & muc thué
suat thap nhat va khéng han ché dau tu tu nhan (Bahl & Bird, 2008). Cac con sé trong Bang 4
cho thdy van con du dia rat 16n dé ting thu ngan sach thong qua thué gié tri gia ting va thué tiéu
thu dic biét. Mzc du thué tiéu thu duoc xem 1 thué Iy thoai, loai thué nay dugc wa chudng vi ¢6
thé giai quyét duoc tac dong phan bd cua thué gia tri gia ting thong qua chuyén khoan tryc tiép
thay vi giam d6 bao phu cua thué tiéu thy. Viéc mién trir cac loai hang héa ma nguoi nghéo tiéu
thu ra khoi danh sach hang héa chiu thué gié tri gia ting nhu thuc pham, sach vo va quan 4o chi

giam thu ngan sach cua nha nudc va khién khoan tién ma nha nudc ¢ thé tai phan bd cho ngudi
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nghéo théng qua hé thdng phuc loi xa hoi giam. Tt hon 13 khong nén hodc chi nén c6 mot vai
truong hop ngoai 1é va giai quyét van dé bat binh ding thong qua chuyén khoan.

U dai thué danh cho mot sé duy 4n ciing nén tranh vi chinh sach nay s& giam thu ngan séch va
tao ra dong luc bi bop méo vi du cac doanh nghiép s& chuyén co sé san xuat dén céc tinh khéng
c6 co so ha tang can thiét dé duoc hudng cac dot mién thué. Nhu di néi o phan trude, dau tu truc
tiép tir nuc ngoai (FDI) 1a mot ngudn vén c6 chi phi cao cho di khdng c6 cac wu dai tir thué.
Mic du vu dai tir thué c6 thé anh hudng dén quyét dinh dau tu, dic biét 1a lua chon giita cac dia
diém dau tu canh tranh véi nhau va na na nhau, wu dii thué khéng hé cé tac dong gi 1én ti ¢ dau
tu hodc tang truong kinh té (Klemm dtg., 2009). Néu wu 4i cac nha dau tu nude ngoai, uu dai
thué s& tao dong luc cho cac thuong vu thu mua va sép nhap nhiéu hon dau tu méi (greenfield
investment) hoac giam chi phi cia cac cong ty nudc ngoai thap hon chi phi ciia céng ty trong
nudc va day cdng ty trong nudc ra khoi thi trudng. TUy vao cach thiét ké, wu dai thué ciing s& bi
loi dung: khdng hiém trudng hop cac cong ty duoc vu tién tiép can véi dat dai va cac loi ich
khac sau nay thay d6i ké hoach khi ho da nhan duoc cac vu tién nay.?*

Ngoai trir Han Qudc, khong c6 qudc gia nao trong bang ¢ ti 18 thu ngan séach tir bat dong san va
tir loi nhuan trén von tang. Thué bat dong san 1a mot ngudn thu quan trong danh cho chinh quyén
dia phuong va 1a phuong tién dé giam su phu thudc caa cac tinh thanh vao chuyén giao ngan
sach tir trung wong. Vi thué bat dong san khong lam giam loi nhuan cua céc dy an dau tu c6 1oi,
loai thué nay khong kiém ham toc do ting truong kinh té (Johansson dtg., 2008). Nhu di noi &
phan trudc, thué bat dong san va thué danh vao lgi nhuan trén von c6 thé han ché dau co vao dat
dai va thi truong cb phiéu, tang dau tu vao cac hoat dong san xuit c6 loi va tang tde do tang
truong nang suat (Guvenen dtg., 2019).

No cong

Quan diém truyén thong 1a vi tiét kiém di truée dau tu, ng cong s& chén ép dau tu tu nhan.
Nhung nhu ching ta di thdy, tiét kiém khong phai luong vén vay do bén ngoai quyét dinh va
duoc phan bo gitra cac dy an dau tu canh tranh véi nhau. Tiét kiém ting va giam theo thu nhap

va nén dugc xem la két qua caa dau tu chir khdng phai nguon géc tao ra dau tu. Chi tiéu caa

24'\/a diéu nay khong chi xay ra o cac nudc dang phat triéq: trong nam 2017, nha san xuat dén tur bai Loan Foxcoon
nhan duoc vu dai thue, co s¢ ha tang va cac wu dai khac doi lai ho phai dong y dau tu $10 ty d6 dé xay dung nha
may san xuat man hinh phang ¢ tiéu bang Wisconsin ¢ My nhung ké hoach ctaa ho da thu hep quy md hoac cd I bi
huy bo.
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chinh phu thi ngudi dan sé 1a ngudi huong nho lwong va thu lao thanh toan cho hang hoa va dich
vu do chinh phi mua va thu nhap tir viéc chi tiéu caa chinh pha s& cip vén cho céc khoan no caa
chinh phu (trai phiéu). Bén khi thAm hut ngén sach dua nén kinh té tién gan dén trang thai toan
dung, ng cong s& thu hat chir khong chén ép dau tu tw nhan.

O nhiéu nudce trong d6 c¢6 Viét Nam, thao luan chung vé van dé no cong tap trung vao quy mo
ctia ganh niang no cong. No nuéc ngoai nhiéu 1a diéu rat rai ro vi 14i suat va vén phai tra bang
ngoai té va ngoai té chi kiém duoc théng qua xuit khau hoic vay muon. Bdng tién noi dia dot
nhién mat gia c6 thé budc chinh phu phai cat chi tiéu manh tay dé giai phong tién tra ng. Nhung
khi ng chinh phi ¢c6 ménh gia 1a dong tién noi dia va do ngudi dan trong nudc nam gir, Cac van
dé trén s& khdng phat sinh.

Ngoai khéng ché dugc van dé vé ty gia, rai ro ng cong vuot ngoai tam kiém soat 1a rat nho. Néu
téc do tang truang kinh té thuc cao hon 13i suat thuc, quy md no cong c6 xu huéng gitr 6n dinh.
Piéu nay vin dung du ng cdng chiém 90% GDP hay chiém 10% GDP. Néu trai phiéu chinh phi
dugc béan cho cac ¢4 thé tu nhan trong nudc (Cac ho gia dinh hoic doanh nghiép), mdi khoan no
cua chinh phi twong ¢ng voi mot tai san caa tu nhan va khoan tra I4i suat s& I thu nhap caa khu
vuc tu. Lo 1ang trai phiéu chinh phua s& hap thu nguon tién tiét kiém cd han hozc lam giam thu
nhap vi han ché tiéu thu 1a nhitng lo ngai khong cé co so.

Diéu nay khong c6 nghia 12 ng cong khong di kém véi chi phi. No cng cd thé co tac dong tiéu
cuc 1&n phan phdi thu nhap vi cac khoan tra 14i suat tir ng cng s& la su chuyén giao thu nhap tir
ngudi dong thué, va nhiéu nguoi dong thué khéng hé kha gia, sang cho nguoi s¢ hitu von, trong
d6 c6 ngan hang va cac cong ty bao hiém. Néu chinh phu thu ngan séch tir cac loai thué danh
trén dién rong nhu thué gia tri gia ting, cac khoan chuyén khoan nay sé& cé tinh lily thoai.

Céc nghién ctru nham tim ra bang chuang vé tac dong kiém him ting trudng cia no cong dén nay
van chua thanh céng. Nghién ciru ndi tiéng nhat do Reinhart va Rogoff thuc hién, day 13 hai nha
kinh té hoc ndi tiéng ngudi My. Ho tuyén b da xac dinh duoc ngudng no cong la 90% trén
GDP, vuot qua ngudng nay s& 1am ting 13i suat va giam dau tu va giam ting truong (Reinart &
Rogoff, 2011). Tuy nhién, ngay sau khi cong bd, c6 nguoi phat hién ra tinh toan cia hai tac gia
c6 mot loat cac 15i sai va sai sot trong dir liéu va mot khi céc 16i sai nay duoc sta lai cho dung,
méi quan hé tuong chimg nhu tdn tai gitra ng cong va ting trudng thap bién mat (Herdon dtg.,
2013). Cac nudce doc l1ap c6 quyén kiém soat dong tién cia chinh minh ¢6 nhiéu du dia tai khoa
hon so v&i suy nghi cta cac nha hoach dinh chinh sach. Ng cong va ng do chinh phu dam bao
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cua Viét Nam ¢ muc 46,6% GDP vao cudi nim 2020 va suét sinh loi caa trai phiéu chinh phu
Viét Nam ky han 10 nam hién tai la 2,1%.

Diéu nay c6 nghia la chinh phu c6 thé vay muon bao nhiéu tly thich va khong can may may lo
ling V& céac hé qua kinh té tieu cuc? Péang tiéc cau tra loi 12 khdng. Chinh pha c6 thé duy tri tham
hut vira phai ma can lo lang vé viéc lam phat ting cao, vi binh thuong nén kinh té c6 thira kha
nang dé hap thu téng cau ting trong ngan han bing cach sir dung lwong hang ton kho (mot hinh
thirc tiét kiém bét budc vi hang ton kho duoc xem 1a dau tu trén tai khoan quéc gia). Vé lau dai,
san lugng sé diéu chinh theo thu nhap qudc gia ting. Nhung tham hut dot nhién ting ¢ thé tao ra
&p luc lam phét trong ngan han vi thiéu nguoi lao dong va hang héa luong - thuc pham va cac
loai hang héa thiét yéu - co thé day gié Ién cao.

Nhung lam phat khéng phai 1a van dé duy nhat hoac tham chi nghiém trong nhat. Trong mot nén
kinh té mo nhu Viét Nam, tong cau ting sé lan téa sang nhap khau. Phu thudc vao diéu kién hién
tai trén thi truong von quéc té, nhu cau can ting von qudc té co thé day 14i suat 1én cao va ting
truang xudng thap hozc khién ty gia giam va lam phat gia trong nudce. Cac nudc dang phat trién
ghi nhan thang du 16n cua tai khoan vang va tham hut ngan sach lai trong thoi gian dai co the
thiy ban than roi vao tinh hudng khdng mong mudn 1a ng nudc ngoai tich lity, va dua nén kinh té
vao trang thai d& bi ton thuong trudc nhimg doi dot ngot trong tam Iy cua thi truong quéc té.
Cho dén hién nay, cac nuéc dang phat trién gap kho khan trong viéc vay ng trén thi truong qudc
té bang dong tién noi dia cia minh vi nha dau tu khong mudn chiu rui ro ty gia khi mua tréi
phiéu c6 ménh gia cia dong tién dia phuong. Van dé nay 1a van dé chung cua cac nudc va khdng
lién quan dén lich sir bt 6n cua chinh sach tai khoa hoac ty gia ¢ bat ky qudc gia nao, va dugc
goi 1a "t6i cua to tong" trong cac tu liéu nghién ciru vé kinh té hoc (Eichengreen dtg., 2005). Tuy
nhién, ké tir dau thap nién 2000, cac nha dau tu nuéc ngoai lai chuyén khau vi va wu chudng cac
trai phiéu c6 ménh gia déng tién noi dia. Loi suat thap ky luc & cac nudc phat trién dac biét la
sau khung hoang GFC d tang tinh hap dan cua trai phiéu ¢ cac nudc dang phat trién va nho vay
da cai thién diéu khoan vay ng ciia cac nuéc phét hanh trai phiéu. Loi suat giam, ky han dai hon
va chinh phu cac nudc phét hién ra ho cé thé bén trai phiéu c6 ménh gia dong tién noi dia ma
khdng can neo theo ty gia. Pidu nay di chuyén co cau tién té cia no cdng tir ddng tién nuéc
ngoai sang dong tién trong nudc.

Day 1a mot dién bién tich cyc tir goc nhin cia cac nudc dang phat trién phai tiép xdc véi rai ro ty
gia. Hinh 19 cho thay ti 18 nudc ngoai sé hitu trai phiéu ménh gia déng tién noi dia & Indonesia
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va Malaysia ting dang ké va tang chdm hon ¢ Thai Lan. Cac nuéc ndy gio ddy c6 thé thu hit vén
nudc ngoai ¢ 13i suat vu dai hon bang dong tién ndi dia va vi vay ganh niang no cong sé khong bi
anh huong bai nhitng dong thai thay d6i dot ngot cua ty gia. Tuy nhién, ciing co mit tiéu cuc cua
nhitng dién bién nay. Vi ¢ mé cira thi trudng tréai phiéu trong nude cho nha dau tu nudc ngoai,
cac nude ndy dé bi ton thudng trudce nhitng thay dbi dot ngot cua gia trai phiéu néu loi suét ky
vong & cac nudc phat trién ting. "Con gian khi khoa van" trong nam 2013 khi loi suat trai phiéu
MY ting vot sau théng béo ciia Cuc Du trir Lién bang 1a s& bat dau rat lai viéc mua tréi phiéu kho
bac 12 mot vi du vé bién dong c6 thé dén tir 1é thudc qua miic vao cac nha dau tu qubc té. Khi
nha dau tu qudc té chay khoi thi truong, 13 suat Indonesia va Malaysia ting vot va dong rupiah
va ringgit gap ap luc lon (Akyuz, 2017, tr. 104).

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e ndonesia Malaysia Philippines Thailand  e=—\/iet Nam

Hinh 19. T Ié niréc ngoai s¢ hiru trai phiéu c6 ménh gida dong tién néi dia (Nguon: ADB)
No cong cua Viét Nam tang truong khoang 11% mdi nam ké tir 2000 tinh theo dong d6 la My,
nhung toc d6 ting cham lai dang ké sau 2015 khi chinh phu ¢ géng cung cé vi thé tai khoa cua
minh (Hinh 20). Hau hét ng cong tang dudi hinh thic trai phiéu trong nudc, va do céc ngan hang
mua trong nhirmg nam dau nhung sau nay duoc phan chia déng déu gitta cac ngan hang trong
nude va cac nha dau tu khac. Ti 1é ng nudc ngoai chinh thic giam dang ké tir 79% trén tong no

trong nam 2000 xudng con 28% trong nam 2019. Nhu d4 néi & trén, viéc giam tham hut ngan
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sach giai doan tir 2015 dén 2018 d3 lam cham téc do ting trudng va khong co tac dong rd rét nao

Ién c&n can tai khoan vang lai, ty gia ngoai té hay i sut.
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Hinh 20. Ngr cdng ¢ Viét Nam giai doan 2000 dén 2019 (Nguon: IMF)
Piu twr cong
Chuong trinh Hanh dong Addis Ababa (AAAA) nhan manh hiéu ang "thu hat" cia dau tu cong,
va xem dau tu cong 13 tao ra mdi trudng thuan lgi cho cac hoat dong kinh doanh tu nhéan. Cai
thién co s& ha tang, gido duc va y té s& ting ning suét va ting suat sinh lgi cho dau tu tu nhin
(Aschauer, 1988; Greene & Villanueva, 1991). Quan diém nay, trong d6 xem dau tu cong va dau
tu tu nhan nhu bd sung cho nhau, trai nguoc véi mot trudng phai tu duy khac cho ring dau tu
cong "chén ép" dau tu tw nhan vi canh tranh dé gianh tién tiét kiém trong nuéc (Buiter, 1977;
Evans & Karras, 1994).
Niém tin rang dau tu cong chén ép dau tu tu nhan dua trén hai gia dinh 1a cach tiép can tiét kiém
c6 truge: gia dinh ndy cho rang tiét kiém 1a lugng von vay ¢6 sin do cac ho gia dinh va chinh
phu chi tiéu dé xén dé tich lity; va nén kinh té ludn hoat dong trang thai toan dung, va ting mot
loai chi tiéu s& gay thiét hai cho mot loai chi tiéu khac. Nhung néu cac gia dinh nay khong c6 co
56, dau tu cong s& ting thu nhap va tir d6 tang tiét kiém, va dua ngudn lee chua duoc khai thac

hét, trong d6 c6 von, vao hoat dong san xuat.
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Chung ta d3 thao luan cac gidi han ddi véi no cong. Ngoai ra, chiing ta cling phan biét gitta tiéu
dung cua chinh phu (cha yéu 1a tra luong cho can bo nha nuée, quan doi) véi dau tu vao co sd
ha ting ctng, gi4o duc va dao tao, nghién cau va phét trién). Ca hai hinh thac chi tiéu cong nay
déu tao ra hang hoa cong va déng gdp vao tong cau. Tuy nhién, hiéu tng s6 nhan cia dau tu
cong I&n san lwong Ion hon nhiéu so véi tiéu dung cua chinh pha. Trong ngan han, dau tu cong
s& kéo theo chi tiéu dé mua trang thiét bi vn va cac loai hang hoa do céc doanh nghiép trong
nudce san xuat. Trong dai han, chi tidu vao co so ha tang cing, nang cao ky nang va d6i mai sang
tao 0 tiém ning tang suat sinh loi cua tat ca cac hinh thirc tich liiy von, khién doanh nghiép cé
161 hon va ¢0 loi hon cho x4 hoi.
Bén ngoai Trung Quéc, cac nude dang phat trién khac & Chau A dang phai ganh chiu khoang
cach 16n vé co sé ha tang. Mac du ¢6 nhiéu budc tién 16n trong vién théng va cong nghé théng
tin, dau tu vao giao thong va logistics, niang luong tai tao va tiép can véi nuéc sach va diéu kién
sinh hoat vé sinh khong dép (g kip nhu cau. Khac phuc va thich &ng véi bién ddi khi hau s&
tang nhu cau dau tu 1én gan 1 diém phén tram trén GDP ¢ Dong Nam A va gan hai diém phan
tram & Nam A theo Ngan hang Phat trién Chau A (Bang 5).
Bang 5. Nhu ciu dau tw co sé ha tang (% GDP) & cac nuée dang phat trién khu vuc chau A
(Ngudn: Ngan hang Phat trién Chau A, 2017)

2016-2030
Dau tu cong vao co sé ha | Nhu cau dau tu néu khéng Nhu cau dau tu néu c6
tang trong nam 2011 ¢6 bién ddi khi hau bién ddi khi hau
Nam A 4,8% 6,9% 8,8%
Pong Nam A 2,1% 5,0% 5,7%

Hiéu tng s6 nhan 16n caa dau tu cong bién dau tu cong tré thanh céng cu quan trong caa chinh
sach tai khoa di nguoc chu ky. Tang dau tu cong trong giai doan suy thoai ¢é thé on dinh san
lwong va viéc 1am va khéc vai tang tiéu thu ngin han, dau tu sé tao ra tac dong lau dai doi véi
nang sut.

C6 nhiéu 1y do dé cho rang mdi quan hé gitra dau tu cong va dau tu tu nhan khac nhau & cac
nudce dang phat trién va phat trién. Vi tiép can vai co s ha ting s& ting theo thu nhap, suat sinh
loi ciia dau tu cong ¢ nudc dang phat trién cao hon & nude phat trién. Hinh 21 cho thdy méi quan
hé giita lwong vén cong (trén GDP) va thu nhap binh quan dau ngudi trong ndm 2017 & cac qudc
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gia trong khu vuc. Mac du méi quan hé khdng phai & quan hé tuyén tinh, ciing c6 khéc biét I6n
gitra nhom nudéc ¢d thu nhap thap & goc dudi bén tay trai cia do thi véi cac nude c6 thu nhap
trung binh cao va thu nhap cao.

Mic dd hau hét cac nghién ctru vé mdi quan hé giita dau tu cong va dau tu tu nhan khong phan
biét gitra nudc dang phat trién va nudc phét trién, mot vai nghién ciu hiém hoi phat hién ra dau
tu cong co thé thu hat dau tw nhan & cac nudc dang phat trién lai khéng phat hién quan hé nay &
cac nude co thu nhap cao. Vi du, Erden va Holcombe bao cdo dau tu cong ting 10% co thé ting
dau tu tu nhan 2% trong mau nghién ctiu vé cac nudc dang phat trién nhung tim thay mdi quan
hé nguoc giita dau tu cong va dau tu tu nhan & cic nudc phat trién (Erden & Holcombe, 2005).
Cavallo va Daude khang dinh két qua nay nhung két luan rang hiéu ing thu hat c6 didu kién va
phu thudc vao chat lugng cua céc thé ché kinh té trong nuéc (Cavallo & Daude, 2011). Bahal,
Raissi va Tulin phét hién hiéu tng thu hat I6n cia dau tu cong & An Do nhung chi sau nam 1980
khi cac chinh sach dan ap dau tu tu nhan dugc thu hoi (Bahal dtg. 2018). Méi quan hé giita dau
tu cong va du tu tw nhan dic biét manh trong nganh ndng nghiép trong ngan han va dai han &
An D6 va xu hudng di xudng cua dau tu cong 13 nguyén nhan 16n khién ting truéng ning suat

cham trong nganh nay (Akber & Paltasingh, 2019).
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Hinh 21. T/ 16 vén céng trén GDP va GDP trén dau nguoi PPP USD, 2017 (Nguon: IMF)
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Nhu di thao luan & trén trong phan vé ngan hang phét trién quéc gia, trai nghiém GFC 12 loi
nhic nho vé vai tro cua dau tu cong trong chinh sach tai khoa ngugc chu ky. Trong giai doan suy
thodi, du tu cong kich thich tong cau ddng thoi ting ning lyc san xuat cua quéc gia. Trong mot
nghién ctru hay duoc trich dan, Kaminsky, Reinhart va Vegh phat hién ra mic di chinh séach tai
khoa hay di nguoc chu ky & cac nudce co thu nhap cao, chinh sach tai khoa lai di thuan chu ky &
hau hét cac nude dang phat trién (trong d6 c6 Viét Nam) (G. Kaminsky dtg., 2004). Mot khac
biét 16n gitta nudc dang phat trién va nudc phat trién 1a phu thudc vao xuat khau tai nguyén thién
nhién va xuat khau nay c6 lién hé véi thu nhap va chinh séch chi tiéu thuan chu ky (Herrera dtg.,
2019).

V. Két luan va cac ham y chinh sach

Khédng ché dich Covid-19 va khéi dong lai hoat dong kinh té 1a hai thach thtic chinh sach cap
béach va trugc mat. Sau khi thuc hién dugc hai muc tiéu, mot 1an nira can phai cha y dén viéc
thuc hién K& hoach Phat trién Kinh té X& hoi va Chién luoc Phat trién Kinh té X& hoi va cac muc
tiéu SDG trudc nam 2030. Bao vé cac khu vuc va nhom dan cu dé bi ton thuong trudc cac anh
huong cua bién ddi khi hau va phat trién cac hé thong nang luong tai tao s& doi hoi nd luc dau tu
I6n. TAt ca nhitng viéc nay dién ra trong bdi canh nén kinh té toan cau dang bi bua vay boi sy mo
ho bat dinh, trong d6 ¢6 ng tu ngay cang Ién, hé théng thuong mai da phuong dang bi chia ré va
tang truong nang suat toan cau dang chiing lai.

Viét Nam can phai duy tri ti I¢ dau tu tir 35 dén 40% trén GDP dé dat dugc cac myc tiéu kinh té
cua dat nudc. Tuy nhién ti 1& dau tu sau khung hoang GFC va chi bat dau phuc hdi trude khi
Covid-19 ap dén. Ngoai ra, dau tu phuc hdi phu thudc chir yéu vao FDI, mét ngudn vén co chi
phi cao va din dén két qua la tich lily no nude ngoai. Xac dinh cac ngudn tai chinh phaét trién bén
vitng va can bang lai dau tu huéng vé cac ngudn von trong nude s& 14 vu tién hang dau cua chinh
phu trong khoang thoi gian con lai caa thap ky nay.

Cho dén hién tai, cac nha kinh té da ddng thuan rang tai chinh phat trién thuc chét 1a két néi cung
va cau va chirc nang nay tot nhit nén do thi truong tu thuc hién khong bi rang budc bai céc quy
dinh cua chinh phu. Giai phdng 14i suét, cap phép hoat dong cho ngan hang va cac quy dinh kiém
soat dong chay von 1a nhitng viéc can phai xem xét. L&i suat can bang s& khuyén khich tiét kiém
va thi truong s& phan b tiét kiém dén céc dy &n hiéu qua nhat va sinh 16i cao nhat. Khdng may
la két qua cua ty do hda tai chinh that dang that vong. Tiét kiém trong nudc khong ting, ti 18 dau
tu md nhat va cac ngan hang tiép tuc wa thich cho vay ngan han hon cho vay dai han. Khéi cac

Bién dich: Quynh Chi

Jonathan Pincus 68 Hiéu dinh:



Truong Chinh sach cong va Quan ly Fulbright Chinh sach Phat trién Framework Paper: Development Financing for
Recovery, Resilience and Growth

nude dang phat trién trai qua mot loat cac khung hoang tai chinh do cho vay qua mirc, ddu co
vao bat dong san va tai san tai chinh, cho vay theo quan hé va nhiing thay ddi bat ngd cua dong
vén nuéc ngoai. Ty gid hdi doai linh hoat, mét try cot chinh cua ty do hoa tai chinh, c6 xu hudng
ting qua cao, gay bat 6n cho bang cin dbi thanh toan va cac dong chay thuong mai.

Thurc tinh trudce cac cudc khung hoang nhu khung hoang tequila & Mexico, Khiang hoang Tai
chinh Pong A va cudi cung 1a GFC trong nam 2008, cac y kién hoai nghi vé ham v ting trudng
va 6n dinh cua ty do héa tai chinh chuyén tir vi tri bén I& sang chinh théng trong nganh kinh té
hoc (Jeanne dtg., 2012). Tir "maot ¥ tuong hét thoi" (Dornbusch, 1998), cac quy dinh kiém soét
dong vén dugc céc to chirc tai chinh qubc té chap nhan nhw mot cong cu hop phap dé quan ly
dong vén ngan han dot ngot tang cao (Ostry dtg., 2010). Cac quy dinh vé du trit bt buoc khong
|4i suat, danh thué dong von gian tiép chay vao nén kinh té, thoi gian luu lai hodc thoi gian nam
giir toi thiéu va han ché vay no nudc ngoai hién 1a cac quy dinh kiém soat dong vén phé bién
(Akyuz, 2017, tr. 71). Mot s6 nuéc OECD d rut lui khoi ty do hoa tai chinh, ting cac yéu cau
du trir v6n, ban hanh cac quy dinh han ché cho vay méi va quéc hitu hda cac ngan hang. Trong
cac nude dang phat trién, chinh sach thay doi it hon nhung & cac nudc ndy su giam sat cua nha
nudc van siét chat hon so véi cac nudc phét trién (Denki & Gomes, 2017).

Hién nay, mot diéu dwoc chap nhan rong réi 1a chinh phu giit vai trd quan trong trong viéc on
dinh hé théng tai chinh va can thiép khi can thiét dé dam bao van c6 ngudn tai chinh danh cho
dau tu phuc vy cac muc tiéu kinh té va xa hoi quan trong cua qudc gia. Piéu nay khong c6 nghia
la chinh pha d3 sén sang dé quay nguoc dong hd trg lai nhitng ngay trude khi tu do hda tai chinh.
Can phai c6 cac giai phap maéi dé giai quyét cac thach thire caa hién nay hoc hoi tir cac d6i mai
séng tao va sai lam cua qué khu.

Ting ngudn cung tai chinh dai han

Cung cap tai chinh 6n dinh va dai han va mot thach thirc phat trién 16n. Hau hét cac nudc ké ca
cac nudc phat trién cd thi truong tai chinh sau rong da két luan rang néu dé tu minh van dong, thi
truong s& cung cap thiéu tin dung dai han cho cac ddi twong di vay quan trong nhu doanh nghiép
nho, cha so hiru nha, cac du 4n phét trién co sé ha tang va cac nganh xuat khau. LAi suat cua
ngan hang phét trién quéc gia ting vot sau khung hoang GFC vi cac ngan hang nay cd kha ning
tang dau tu kip thoi dé kich cau khi khung hoang dang dién ra. Nhan thirc dugc quy mé dau tu
can thiét dé khic phuc va thich tng véi cac tac dong cia bién d6i khi hau da thuc day chinh pha
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cac nudc nho dén sy hd tro cia cac ngan hang phét trién quéc gia dé chuyén hé théng niang
lwong tir phu thudc vao nhién lidu hoa thach sang cac ngudn ning luong téi tao.

Cac ngan hang phat trién qudc gia co thé ton tai dudi nhidu hinh thic va két qua dao dong tly
theo chat lwong quan tri, ning luc ki thuat va quan Iy va sé lugng ngudn luc trong tay. Cac ngan
hang thanh cdng nhat giit vai trd chuyén doi nén kinh té. Cac ngan hang nay thuong hop tac song
song Vi cac td chic tai chinh khéc trong khu vire cong va tu, cung cap cac khoan vay lai va dam
bao cho vay. Cac ngan hang c6 kha ning tach biét quyét dinh cho vay ra khoi cac can nhéc chinh
tri v c6 kha nang doc lap vé tai chinh (nghia 14 c6 kha ning sinh 161 va khong can phu thudc vao
su hd tro tir kho bac) c6 thé tao ra tac dong 16n nhat.

Céc quy dau tu qudc gia 1a mot cong cu cap von cia chinh pha da chuyén tir vi tri bén I sang
chinh théng. Khi viéc bao ton tai san cua cac nudc gidu tai nguyén thién nhién tich liy trong cac
danh muyc dau tu qudc té, SWF di da dang hda nguon von va dau ra dau tu. Cac nudc ghi nhan
thang du 16n cua tai khoan vang lai trong thoi gian dai da chuyén muc dich sir dung mot phan du
trir ngoai té cua ho sang cac quy SWF dé kiém duoc suat sinh loi cao hon khi dau tu vao céc tai
san qudc gia va dé cung cap von dai han cho céc dy an c6 tim quan trong qudc gia.

Huy ddng ngudn lwc cong

Céc nudc dang phat trién can phai huy dong thém thu nhap dé duy tri ti Ié dau tu cong cao.
Chinh phu cac nuéc phu thude nhidu vao cac loai thué danh trén dién rong nhu thué gia tri gia
tang va thué thu nhap vi cac loai thué nay bao phu sé lwong giao dich nhiéu nhat va khéng han
ché dau tu tu nhan. Thu cac loai thué nay giap khé khan néu nhiéu doanh nghiép va nguoi lao
dong hoat dong trong khu vue phi chinh thuc hodc khu vuc nam ngoai di liéu thdng ké. Vi vay,
dua doanh nghiép va nguoi lao dong vao khu vuc chinh thirc phai 13 vu tién hang dau cua chinh
pht & cac nude dang tim cach 6n dinh tai chinh cdng. Chinh pha phai nd luc thuyét phuc céc
doanh nghiép phi chinh thic tin rang loi ich caa viéc chuyén sang chinh thirc cao hon nhiéu ganh
nang thué, mac di viéc nay c6 nghia 1a phai hd trg ho trang trai chi phi tuan thii cac quy dinh va
luat vé lao dong va bao vé méi truong. Mac du kha ning tiép can véi tin dung chinh quy 1a mot
loi thé néu chuyén sang chinh thic, loi thé ndy van chua di dé thuyét phuc doanh nghiép phi
chinh thuc di ding ky kinh doanh véi chinh quyén. Cac doanh nghiép phi chinh thirc chi hanh
dong khi co cac loi ich chic chin nhu nhan duoc hd trg trong viéc huan luyén nhan vién,

marketing va phan phdi san pham va tiép can vai co so ha ting. Nhu vay, mé rong co sé thué
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can phai lién két véi cac chién lugc phét trién nang luc san xuat caa doanh nghiép trong khu virc
phi chinh thirc.

Thué bat dong san 1a mot ngudn thu ngan sach khac chua duoc khai thac dung tiém ning & hau
hét cac nudc dang phat trién. Thué dat va thué nha o 1a mot ngudn thu ngan sach quan trong cho
chinh quyén dia phuong va giam ganh niang cho chinh quyén trung wong phai chuyén giao ngan
s&ch gitra cac cap chinh quyén. Thué bit dong san khong duoc gidi tinh hoa wa chudng, vi vay
viéc ting va mo rong do phi cua thué bat dong san rat kho khan vé mat chinh tri. Nhung déy 1a
mot chuéng ngai vat can phai vuot qua khong chi vi thué bat dong san 1a mot thu ngan sach can
thiét ma thué bat dong san con 1a cong cu dé han ché dau co vao dét dai va céc tai san tai chinh.
Cuing véi viéc mo rong co sé thué, tang thué bat dong san s& nhan duoc su ung ho cia gigi tinh
hoa nhiéu hon néu c6 cac ké hoach cu thé dé phat trién cac ké hoach kinh doanh c6 loi tir d6 gigi
tinh hoa c6 thé nhan ra loi ich ca viéc ting thué.

Mét dién bién quan trong khac ké tir GFC 4 viéc cac nha dau tu nudc ngoai hién nay sin sang
mua trai phiéu chinh pha c6 ménh gia 1a déng tién ndi dia. D3 ting bi xem 12 mot loai dau tu day
rai ro (do "toi cua to tién"), nay cac nha dau tu lai d6 x6 vao céc loai tai san c6 ménh gia ddng
tién noi dia dé kiém loi suat vi cac nuéc phat trién da duy tri muc 13i suat thap ky luc trong nhiéu
nam. Viéc cac nha du tu nudc ngoai chuyén khau vi sang wu chudng trai phiéu c6 ménh gia
dong tién noi dia 1a mot tinh hudng con ga va qua trimg: ti 18 nuéc ngoai so hitu trai phiéu ménh
gia noi dia cang nhiéu, thi du dia caa chinh phu (mutc d6 doc 1ap cua ngan hang nha nuéc) khi
dinh gia dong tién ndi dia cang it. DI V6i cac nha dau tu nudc ngoai, cang dong ngudi dau tu thi
ho cang cam thay an toan, nhung d6i véi chinh phu, viéc qua nhiéu nha dau tu nude ngoai tham
gia vao thi truong trai phiéu chinh phu trong nudc thu hep du dia chinh sach dé thyc hién chinh
s&ch tién té doc 1ap. Chinh phu can phai quyét dinh nén mé cira thi truong trai phiéu ménh gia
ddng tién ndi dia cho nha dau tu nudc ngodi co xing dang vai viéc mat quyén kiém soét ty gia
va i suit.

U'u tién tai chinh trong nwéc

Cac nudc phu thudc vao tai chinh trong nudc s€ tang tredng nhanh hon. Day 1la mot quy luat phat
hién ra tir dit liéu khién cac nha kinh té hoc cam thay kho hiéu. Nhung 1y do cho méi quan hé
nay khong khé dé hiéu. Cac nuéc theo dudi chién luoc ting trudng nho xuat khau ghi nhan thang
du thwong mai va vi vy 1a nuéc xuat sidu vé& von & mot hinh thie nao d6. Nhin chung, cac nudc
nay dau tu thu nhap qudc gia nhiéu hon cac nudc nhap siéu vé vén. Vi dong vén quéc té co
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khuynh huéng thuan chu Ky, cac nude phu thudc vao dong von nuée ngoai chay vao nén kinh té
dé chiu stc ndng lam phat trong cac giai doan ting truéng nhanh va suy thoai sdu hon trong cac
giai doan tang truéng 1 ach.

Céc nudc dang phat trién can phai bao vé ban than trude cac tic dong tidu cyc cua chu ky tin
dung toan cau bang cach can than giam sat dong vén vao va tac dong cua cac dong vén nay doi
véi tang truong tin dung trong nuéc. Cac quy dinh kiém soat von 1au dai ddi véi mot sé loai no
cu thé quy dinh kiém soat tam thoi dbi véi khdi lwong dong vén véo trong giai doan ting truong
cua chu ky kinh té c6 thé phuc hoi lai du dia chinh sach. Cac quy dinh phap luat han ché kha
ning ting don bay tin dung cua cac ngan hang trong nuéc 1a cac cong cu quan trong trong bdi
canh cua cac nudc dang phat trién.

Vén dau tu tryc tiép tir nude ngodi ¢6 dong gbp vao tang truong khi dong vén nay hudng dén
xuat khau va mo canh cira tiép can voi thi truong nude ngoai. O céc giai doan dau cua phat trién,
FDI tao ra cong an viéc lam trong khu vuc kinh té chinh thtrc cho ngudi lao dong vai ki ning
thap, ting ning suat va gop phan vao x6a doi giam nghéo. Tuy nhién, cac nha hoach dinh chinh
sach nén nhan ra khac biét thyc sy gitra dong von FDI va dong von dau tu gian tiép thuong bi
thoi phong qua muc. FDI chua chac it rai ro hon cac khoan vay va FDI tao ra nhiing khoan ng c6
thé 1a ganh ning d6i véi can can thanh toan. Ngoai ra, 1a mot ngudn tai chinh, FDI di kém vdi chi
phi dit do6 va phan 1on chi phi ndy xuat phat tir loi nhuan chtr khéng phai tir dong vén vao mai.
Hau hét cac nghién ctru déu that bai va khéng phat hién thay chuyén giao cong nghé (hiéu ang
lan toa) tir doanh nghiép nudce ngoai sang doanh nghiép trong nudc. Tu cac nhan thac nay,
khong ngac nhién khi biét hau hét cac doanh nghiép xuat khau thanh céng nhat va doi méi sang
tao nhat & cac nudc dang phat trién 12 doanh nghiép thudc so hitu trong nudc chir khong phai chi
nhanh con cua doanh nghiép nudc ngoai.

Vé lau dai, tac dong cua FDI phu thudc vao viéc liéu FDI s& thu hat hay chén ép dau tu trong
nudc. Chinh sach thu hat FDI nén nhdm dén cac méi lién hé phia trude va phia sau gitra doanh
nghiép nudc ngoai va doanh nghiép trong nuéc thay vi chi nham dén sé lugng hoic xuét khau
hoac viéc 1am mai. Quy md va pham vi cua hiéu tng lién két tdy thudc vao ting san pham va béi
canh vi vay rat kho dé dic két cac quy tic don gian dé xac dinh dir n ndo cd thé tang ti 1& dau tu
trong nudc Va gié tri gia ting. Chinh sach cong nghiép la céng cu quan trong dé cai thién chat
lwong va giam chi phi san xuat hang hoa trong nudc dé gidp doanh nghiép trong nudc tiép can
véi chudi cung @ng caa cac doanh nghiép nuéc ngoai san xuat phuc vu xuat khau.
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Hoc tir qua khit, hwéng dén twong lai

Ung phd véi s hdn loan va bat 6n cua khung hoang tai chinh Pong A va Khung hoang Tai
chinh Toan cau da thirc tinh cac nha hoach dinh chinh sach. Cugc khung hoang kép 12 loi nhic
nhé rang thi trudng tai chinh d& gap van dé hanh vi bay dan va lam dung don bay quéa mirc, dan
dén bat 6n khi thiéu vang cac quy dinh han ché vay no. Chinh phu cac nuée Pong A ciing hoc
duoc bai hoc 1a thi trudng ngoai té khong diéu chinh mot cach tron tru theo cac ca sb¢ va thay
d6i dot ngot trong tdm ly cua nha dau tu (du khong lién quan dén cac yéu t vi mé) ciing co thé
hity diét hang ty d6 la tai san trong thoi gian ngan va khién chinh phi phai tra gia. Nhiing lap
truong manh mé trudc cudc khing hoang kép - vi du nhu, bong bong tai san 1a diéu ly tinh vi thi
truong hoat dong hiéu qua hay ty gia tha ndi giam nhu cau can phai dy trit ngoai té - hién nay it
duoc nhic dén hon.

Tuy nhién, mac di ching ta s& hoc hoi tir lich sir, cac bai hoc trong qua khir thuong khdng may
lien quan vi m&i mot ky nguyén s& 1a mot hoan canh méi vai cac can nhic mai. Mot cau cham
ngdn dugc nhic di nhic lai cua thi truong tai chinh 1a cac nha hoach dinh chinh sach luén chun
bi sdn sang dé ung pho véi cudc khing hoang di qua nhung cudc khing hoang sap toi chwa bao
gio that bai trong viéc gay bat ngo cho chling ta. Quay Vé véi cac chinh sach ¢é hiéu qua trong
qua khtr 1a diéu day cam dd nhung khong kha thi vi hoan canh kinh té va dia chinh tri lién tuc
bién chuyén. Toan cau van con day mic du tée do va hinh thirc cua cac quan hé kinh té toan cau
s& bi dinh hinh theo nhiing cach bat ngo béi cac thay doi kinh té, chinh tri va cong nghé.
Blockchain, tién sb, cho vay ngang hang va tim quan trong ngay cang 16n cua céc to chirc ngan
hang v hinh (shadow banking) 1a ngudn géc ciia moi rai ro. Thuc tién cia ngay hém nay - mot
con dai dich toan cau chwa cham dut, ti 18 nghéo tang cao va mot "thach thirc vo tién khoang
hau" 1a bién d6i khi hau - 1a nhitng diéu khéng ai ¢6 thé hinh dung ra duoc cach day vai nam.
Khoéng co gi phai nghi ngo thap ky tiép theo s& c6 vai bat ngo dang cho doi chling ta & phia
trudc.

Khong may la khdng c6 giai phap "tri bach bénh" cho van dé tai chinh phat trién. Thé gidi ciing
khdng thé dat dugce dong thuan theo kiéu phan chia cac hé thong va dinh ché tai chinh theo mot
g6c 16n va nhiéu nhanh nho. Quyén luc kinh té va quyén luc chinh tri s& phan tan hon so véi
cach day nhiéu thap ky, diéu nay s& khién cac nd luc dat dugce ddng thuan vé cai cang thém ric
rbi. Mdi qudc gia can thiét k& mot hé thdng pha hop véi hoan canh cia minh nhu trinh d6 phat
trién, cac xu huéng nhan khau hoc, co cAu thuong mai va cau tric cdng nghiép. Chinh sach qudc
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gia can phai cht y dén nhung khong nhét thiét nga theo céc dién bién trén thi truong tai chinh
qudc té. Quan trong 1a khung tai chinh quéc gia phai nhat quéan va hd tro chién lugc va ké hoach
phét trién qudc gia. Cac chinh sach tai chinh, nganh va khu vuc phai ¢6 tam nhin chung vé
chuyén dbi kinh té va xa hoi, vi cac muc tiéu, phuong phap va tiéu chuan rd rang.

Muc tiéu cta chinh séch tai chinh phat trién rat rd rang: tang kha ning tiép can véi tai chinh dai
han danh cho co s& ha tang, cong nghiép hoa va cac dbi tuong di vay dic biét nhu doanh nghiép
vira va nho; duy tri 6n dinh kinh té vi mé bang cach giam tinh thuan chu ky cua tai chinh; han
ché dau tu vao cac hoat dong dau co khong c6 loi cho x4 hoi; va giam xac suat va muic do
nghiém trong ciia cac cudc khang hoang tai chinh. Tuy nhién, phuong tién dé thuc hién cac muc
tiéu nay sé& thay doi theo timg dia phuong va theo thoi gian. Bai viét co s nay da xac dinh cac
cong cu va thé ché co thé tro thanh mot phan trong chién lugc qubc gia dé thyuc hién nhitng muc
tiéu cd lién két vai nhau. Bai viét di kém véi céc bai phan tich chinh sach thao luan vé ting chu
dé cu thé tir Ngan hang Phat trién Qudc gia dén han ché no cong va dau tu cong. Muc tiéu khong
phai 12 vach ra mot ban thiét ké hoan chinh, thay vao dé6 muc tiéu ciia chiing toi 1a tap trung chd
y vao nhiing két qua ma Viét Nam mong mudn ddng thai mo rong pham vi ciia cac phuong an
chinh sach danh cho Chinh phu.
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