Cudc cach mang giii phap “Tai chinh sang tao”

GEORGIA LEVENSON KEOHANE, SAADIA MADSBIJERG,

The Innovative Finance Revolution,

https://www.foreignaffairs.com/articles/2016-06-05/innovative-finance-revolution

Ton Quang Hoa dich

Viéc danh gid két qua dbi pho véi
nhitng thach thic toan cu cta cdc chinh
phii va cic t6 chic qudc té thuong nhan
manh di€p khic quen thudc: khi can dén
céc khoan tai tro thi chiing qua it va qué
mudn. Céi gid phai tra cho nhitng van nan
vé kinh té, xd hoi va moi truong clr nhan
1én gap boi theo thoi gian, cho di d6 1a su
bung phét thanh dich bénh cta virus Ebola
hay lan séng ti nan thiach thic stic manh
ctia Lién minh chau Au hoidc su trdi day
ciia bat binh dang xi hoi lam gia ting
ngheo d6i. Thém vao dod, cac chinh phu va
cdc nhém tai tro hiém khi chiung té duogc
kha nang hanh dong truéc khi nhiing ton
that nhu thé phat sinh: qua Vay, theo mot
s6 dénh g1a ho phai tra s6 tién nhiéu gap
40 l1an dé ung phé véi cdc cudc khing
hoang so vé&i s tién chi cho nd luc ngin
chan ching.

Nguyén nhén cua thyc trang trén la,
céc van dé qudc té phic tap thudng duoc
cac chinh phu va cic t6 chirc phi loi nhuan
giai quyét 1a chu yéu, con khu vuc tu nhan
thudng bi ddy xubng hang thtr yéu, va khu
vuc tai chinh thi chi déng mot vai tro rat
han ché. Bi day vao tinh huéng nan giai
do ngan sach eo hep va tri tré vé chinh tr1
hé théng dau tu cong xuwong song, truyén

thong thuong bi pha san. Cac quy chinh
pht khong da chi trda nhu d3 hua hen,
ngudn chi thuong dén chdm va van dé tro
nén nhtrc nhéi.

Gidi phdp tai chinh sdng tgo co kha
nang chuyén doi phuong thirc xu ly ton
that do thién tai.

Tuy nhié€n, vai ndm tr¢ lai diy, mot
mod hinh méi da xuét hién, sy két hop gitra
khu vuc tu nhén, céc td chic phi lgi nhuan
va chinh phit di md ra nhitng céch tiép
can médi cho hang loat thach thuc toan
ciu, bao gdm y té cong cong, ung phé véi
thién tai va xdéa déi gidm ngheo. Thay vi
chi don thuan ddi phé voi khung hoang va
dya hoan toan vao ngudn von truyén
thong, cdc nha tai phiét cong tic chit chd
v6i chinh phu va cdc té chirc phi chinh
phu dé két hop thi truong von tu nhan véi
hé thong cong nham phét trién loi ich
chung va dong thoi kiém tién cho nha dau
tu. Dua vao cic cong cu tai chinh nhu bao
hiém nhém va no ching khodn hoa,
nhitng nd lyc nay (duogc goi 1a “tai chinh
sdng tao”) c6 thé kich hoat nhitng ngudn
lyc méi va dan dén nhitng can thiép c6
trong quan tot vé hidu qua va chi phi.
Pong thoi, nhitng giai phdp nay s& sinh 10i
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va gitip céc nha dau tu c6 co hoi da dang
héa tai san bang cdc san pham tai chinh
ma hoat dong cua ching khong bi tréi
budc vao hiéu qua chung cua nén kinh té
hodc thi truong tai chinh.

Nhiing tién bd vé cong nghe va tu duy
sdng tao dd din dén sy bung nd cic giai
phdp tai chinh sdng tao. TAt nhién, dé hién
thuc héa toan bo tiém ning cua giai phap
tai chinh sang tao, cdc nha hoach dinh
chinh séch phai quan tam hon dén viéc
giai quyet cac van d¢ chung bang céch
thiic day von tu nhén, ho phal cin nhic
hang loat budc di nham khuyén khich hon
nita sy phit trién ctia khu vyc nay.

Liéu thudc tro luc

Rét nhiéu t6 chirc da bat dau theo duodi
giai phdp tai chinh sing tao, bao gom cdc
bo tai chinh, cic co quan phat trién da
phuong, cidc cong ty tai chinh phi loi
nhuin va cic ngan hang dau tu truyén
théng. Trong da sO truong hop, cdc quy tur
thién déu phat trién tir ngudn von ban dau.
Tiép d6, cic co quan ciu trg cta chinh
phu bién nhimng tu twéng méi thanh hanh
dong thuc té bang céch tai tro dé séng tao
ra nhiing cong cu tai chinh mai.

Thuat ngir “giai phédp tai chinh sing
tao” goi ra su phtc tap, nhung né lai don
gian hon nguoi ta tudng. Ba vi dy gan day
s€ gidi thich y nghia va kha ning hanh
churc cua nd.

Miia he niam 2002, B6 Ngan kho
Vuong qudc Anh két luan rang, ngan sich
chinh phu khong dii kinh phi dé tai trg cho
cam két cua nudc nay dbi véi cic Muc
tiéu Phat trién Thién nién ky, mot nhom
nd luc toan cAu nham x6a ngheo va cic hé
luy cta tinh trang nay. Khong phai chi
riéng nudc Anh 1am vao canh nan gidi nhu
vy, ma céc quan chic cia nhidu qudc gia
trong s6 189 nudc nhat tri thong qua Muc
tiéu Phat trién Thién nién ky nhan ra rang,
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y dinh tdt va cam két vién trg manh mé
khong dé ra du tién dé ho giir 10i hira cia
minh. Ong Gordon Brown, khi dé 1a Bo
truong Tai chinh Vwong qudc Anh cho
réng, nang lyc cua khu vuc tu nhén va thi
truong von c6 thé hiru ich va ong da tiép
can Ngin hang dau tu Goldman Sachs.
Céc ong chu ngan hang nay da vién toi
cong cu duge goi 1a “cho vay theo nhu cau
cu thé” (structured finance) dé chuyén doi
cac khoan chi cam két ctru tro trong tuong
lai thanh khoan tai tro tirc thi cho cac du
4n Muyc tiéu Phét trién Thién nién ky.

Vé ban chat, ké hoach cta Goldman
Sachs da qud quen thudc véi nhitng nguoi
nam giit khoan vay thé chdp nha ¢ va
nhiing nguoi vay tur chinh twong lai cua
minh dé tra cho nhu cau nha & hién tai ciia
minh. Mac du vao thoi diém d6, Chinh
pha Vuong quéc Anh va nhiéu nude khéc
déu thiéu kinh phi danh cho Muyc tiéu Ph4t
trién Thién nién ky, nhung ho da cam két
danh mot khoan dang ké cho cdc du 4n
Muc tiéu Phat trién Thién nién ky trong
thoi han 15 niam tiép theo. Khoan kinh phi
twong lai day hira hen nay duoc hinh dung
nhu mot loai tai san tiém tang co thé thu
hit c4c nha dau tu, cling gibng nhu khoan
vay thé chip nha & ma Goldman Sachs dit
cuoc. Sang kién d6 da nhen nhém su hinh
thanh mot loai san phém tai chinh moi:
mot loai trai phiéu ma loi sudt cia nd
duogc sinh ra nho khoan vién trg phat trién
cua chinh phu chir khong phéi tu cédc
khoan thu nhdp ctia mot du 4n cu thé nhu
phi duong b hay phi str dung nudc sach.

Chinh phi Anh va céc ngan hang dbi
tdc ctia minh ciing nhan ra, ding s6 tién c6
thé thu dugc bang cach ban cic trdi phiéu
loai nay danh cho cac chién dich tiém
chung gitp dat duoc cdc muc tiéu vé y té
cong cong trong Muc tiéu Phit trién Thién
nién ky la thugng sich. Nam 2006, ho
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thanh 1ap Quy Tai chinh quéc té danh cho
tiém chung (International Finance Facility
for Immunlsatlon - IFFIm) va phat hanh
“Trai phleu vic xin” dau tién trén thé g101
Tréi phiéu nay da dugc cic cong ty xeép
hang tin nhiém quéc té nhu Fitch Ratings,
Moody’s Investors Service va Standard &
Poor’s xép hang cao nhit - AAA (hodc
tuong dwong), va IFFIm quén 1y trdi phiéu
diu tién cta minh, duoc phat hanh vao
thang 11/2016, 1én dén 1 ty USD. Cic
phap doan diu tu nhu quy huu tri va ngan
hang trung wong ciing nhu cdc nha dau tu
c4 nhan mua trdi phiéu da ddo han sau 5
niam va c6 loi tic 5% - cao hon chuan so
sanh 31 diém co ban cing thoi diém cua
trai phiéu kho bac Hoa Ky c¢6 ky ddo han
5 nam. Trong nhitng nam tiép theo, IFFIm
dd phat hanh 30 trdi phiéu cta nhiéu loai
tién té voi nhiéu loai ky han danh cho céc
nha dau tu khdc nhau, tr cdc nha dau tu
cia to chirc céng cong cho dén cic nha
dau tu cd nhan va da thu duoc 525 ty
USD. Gén dédy, IFFIm di mé rong mang
lu6i cdc nha dau tu bang cdch phat hanh
trai phiéu sukuk, hay con goi 1a Trai phiéu
Hoi gido, tr1 gia 700 triéu USD, tuén thu
cac quy tic cho vay Hbi gido bang cich
mién phi 13i suat hodc phi thanh toan.

Pé dam bao ngudn tién nay dugc sir
dung dat hi¢u qua cao nhat, IFFIm da
cong tic voi Lién minh toan cau vé Vic
Xin va tiém ching GAVI, mot t6 chuc phi
lgi nhuan dugc Quy Bill & Melinda Gates
tai trg mot phﬁn, chuyén thuc hién va cé
nhiéu sang tao trong viéc gdy quy dé cic
chuong trinh ti€ém chung c6 quy mo lon.
Trdi phiéu do IFFIm phat hanh da gidp
GAVI ting ngan sich hang nam tu 227
triéu USD (nam 2006) 1én 1,5 ty USD
nam 2015 va m¢ rdng cic chuong trinh
nhu: sang kién thanh todn bénh bai liét da
tai trg cho viéc phat trién va thu nghiém
céc loai vac xin méi, du trir nguyén li¢u
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cho céc loai véc xin da dugc phé duyét tai
céc quoc gia nhu Cong hoa dan chu Cong
Go va An bo.

Nim 2011, Cong ty tu van Y té HLSP
(nay la mot by phan cua hidng Mott
MacDonald) da tién hanh dénh gid va
cong nhan, IFFIm da ctu séng it nhat 2,75
tri€u nguoi va cai thién stic khode cho hang
triéu nguoi khac. Pong thoi, IFFIm ciing
tao diéu kién dé Vwong qudc Anh va cic
quéc gia tai trg khac thuc hién cam két
cia minh d6i v6éi Muc tiéu Phét trién
Thién nién ky va tao ra l¢gi nhuén 16n, bén
vimg cho cic nha dau tu. Hai vi du dién
hinh 1a: Trdi phiéu Hoi gido 1ai suat tha
ndi, ky han 3 nim do IFFIm phat hanh
nam 2015, duoc xép hang tin nhiém AA,
dd thanh todn cho cdc nha dau tu trdi
phiéu dinh ky hang quy cao hon 14 diém
co ban so v&i chuan so sinh dbi voi lai
suét trdi phiéu LIBOR bang dong USD ky
han 3 thang, thu vé 200 triéu USD; va
“Trai phiéu kangaroo” (c6 ménh gid bang
dong AUD, tudn thi céc luat va quy dinh
cua Australia) do IFFIm phat hanh nam
2010, duoc xép hang tin nhiém AAA, da
thanh toan 1ai sudt cd dinh 5,75% cho cac
nha ddu tu (cao hon chuin so sdnh cua
Trai phiéu Chinh phu Australia 76 diém
co ban), thu vé 400 tri¢u AUD.

Con mura tién bac

Vung ban kho han Sahel trai dai qua
Bic Phi von da quen voi nhitng dot han
hén ciing nhu tinh trang d6i kém sau han
han. 10 ndm qua, da c¢6 3 dot han han 16n
trong khu vuc nay, de doa an ninh luong
thuc dbi voi hang triéu nguoi. Hinh thirc
ung phé truyen thong dbi véi nhiing tinh
huong nhu thé, gdm ca 16i kéu goi céc
quoc gia quyén gop dé vién trg tai chinh
ctia Lién Hop Qudc, thudng xuét hién qua
mudn dé ngin chin nhitng anh hudng toi
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té nhat cua han han. Nhung nam vura qua,
da c6 mot vai bien chuyén.

Thang 1/2015, ngay sau dot han han
hoanh hanh tai khu vuc nay, ba nudc
Mauritania, Niger va Senegal da nhan
dugc g6i thanh toan hiém c6 véi tong gid
tri 26 triéu USD. D¢ la cac khoan chi tra
bdi thuong cac nudc nay dugc hudéng dua
trén chinh sdch bao hiém han hdn ma ho
da mua tor nhitng ndm trudc chir khong
phai cdc khoan quyén gbp vién trg. Tong
gla tri ctia céc khoan nay c6 thé con khiém
ton, nhung tic dung cua ddng tién dugc
nhan 1én gip boi vi téc do thanh todn: cic
qudc gia d6 da nhan duoc khoan bdi
thuong thdm chi con trude ca thoi diém
Lién Hop Quédc quyét dinh ra 10i kéu goi
vién trg. Mauritania da su dung sb tién
trén dé kip thoi phan phat luong thuc dén
nhitng noi khé khin nhét ciia ving Aleg,
ctru nhiéu gia dinh thodt khoi canh phai
r0i bo nha ctra trong nd lyc tuyét vong dé
sinh ton. Chinh quyén Niger dd sir dung
khoan tién nay dé tai trg cdc chuong trinh
tao viéc lam cho noéng dan ¢ khu vuc
Tillabéri, nhting ngudi khong con kha
niang nudi song gia dinh sau khi mua
mang that bat. Senegal da su dung cdc
ngudn von ciia minh dé phan phdi lwong
thuc cho nhung gia dinh chiu thi¢t hai
ning né nhat ciing nhu cc chu trai chin
nudi c6 vat nudi bi chét.

Co quan chuyén trach ctia Lién minh
chau Phi - Quy Phong vé Rui ro chau Phi
(the African Risk Capacity - ARC) va céc
don vi tryc thudc 1a Cong ty Bao hiém
ARC do cic nudc thanh vién li€n minh
déng s& htru da thuc hién cac khoan chi
tra d6. Sinh ra tir that bai ctia hé thong ciru
trg khin cip quéc té kém hiéu qua, ARC
dugc thanh 14p ndm 2012 nho tai trg cua
Quy Rockefeller va cic to chic khic
nham gitip & cic qudc gia chau Phi ting
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cuong kha nang dbi phé voi thién tai.
Bang ngudn von hd trg phat trién tir Ngan
hang Phat trién KfW do Chlnh phu Buc
s0 htru va tir Cyc Phat trién quoc té
Vuong quc Anh, Cong ty Bao hiém ARC
dugc thanh 1ap nam 2014. Kenya,
Mauritania, Niger va Senegal 1a cic qubc
gia chau Phi dau tién dang ky céi goi Ia
g6i bao hiém rui ro nhém. Véi mirc bao
hiém han hdn hang nim 1én dén 60 triéu
USD, méi qudc gia phai déng phi bao
hiém thuong nién tur 1,4 triéu dén 9 tricu
USD: mdi qudc gia phai tra gan mot nira
khoan phi ctia minh tuong tng véi muc
bao hiém duogc huong. T d6 dén nay,
ARC di duoc mot s cong ty tai bao hiém
16n nhét thé giéi hau thuin, trong d6 c6
cong ty Swiss Re va Munich Re.

Ngoai viéc cung cdp dich vu bao
hiém, ARC con dé cao su than trong.
Trude khi cdc qudc gia tham gia mua bao
hiém, ho phai xdy dung cdc ké hoach
chting minh viéc ho s€ sir dung cic khoan
chi trd dugc nhan modt cach hi¢u qua va
klp thoi. Cong tac xay dung ké hoach chu
yéu dya vao nén tang phin mém Africa
Risk View dugc Chuong trinh Luong thuc
thé gidi cua Lién Hop Qudc khoi tao do
Quy Rockefeller tai trg. Phan mém nay
lap du todn thiét hai miia mang, chi phi
thiét hai do nhiing khé khin lién quan dén
thoi tiét bang dit liéu vé tinh tién tién va
ho so luu trit chi tiét vé nhitng dot han han
trong qua khu cting nhu cic hoat dong
{mg phé6 khén cip c6 lién quan.

Giai phdp tai chinh sdng tgo tao ra
nguon vién tro quoc té cé twong quan tot
vé hiéu qua va chi phi, sinh loi va giip cdc
nha dau tr da dang héa tai san cvia minh.

ARC c6 tiém ning chuyén doi phuong
thirc giai quyét thiét hai do thién tai cia
cdc nudc dang phét trién, cho thay kha
ning chuyén ganh ning tir cic chinh phi
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(va nhimng ngudi ngheo, dé bi ton thuong)
sang céc thi truong tai chinh toan ciu, ¢6
ngudn lyc tét hon nhiéu, sin sang xur 1y
rii ro. Pén nay, ARC da phéat hanh 500
triéu USD tién bao hiém han hén cho 10
qudc gia, va dén nim 2020, ARC huéng
t6i mirc bao hiém 1,5 ty USD cho gan 30
qudc gia, gitip bao vé khoang 150 triéu
nguoi chau Phi khoi hang loat rui ro vé
mdi truong, bao gom cic dot néng git,
han hdn, lut 161, 16¢ xo0dy va tham chi ca
nhirng dich bénh quy mo 16n.

Thanh toan theo két qua hoan thanh

Giai phdp tai chinh sdng tao khong chi
12 hién tuong dién hinh cua thé giéi dang
phat trién. Tai nhiing nén kinh té thinh
vuong hon, cdng cy tai chinh mai da duoc
st dung dé img ph6 voi hang loat thach
thirc, trong d6 cé y te cong cong, mot khu
vuc ma cic cich tiép can truyen thong
thuong khong ddp tmg dugc nhu cau birc
thiét trong phong ngira va phong ngira
som. Hay xem xét trudng hop cta t chiic
phi lgi nhudn Quan hé dbi tic Y t4-Gia
dinh (NFP) ¢ Hoa Ky. T6 chirc nay da cir
y t4 dén céc gia dinh c6 thu nhap thap, cic
ba me sinh con lan dau, trg gidp ho tir lic
mang thai cho dén khi tré duogc 2 tudi.
NFP c6 thanh tich rat 4n tuong trong viéc
cai thién sttc khde ba me va tré em cling
nhu cdng tac hd trg ty cham séc strc khoe.
Qua vay, day la mot trong nhitng bi¢n
phap x6a ngheo duoc thir nghiém khit khe
nhat trong lich st Hoa Ky; 30 cudc danh
gia doc 1ap da kiém dinh hiéu qua cua noé.
Céc nha nghién cttu cua ba truong dai hoc
Hoa Ky dd cong bé mot cong trinh nghién
ctru nam 1997, cho théy sau 15 nam thuc
hién chuong trinh “lan diu lam me” cua
NFP, chinh thirc ghi nhan 79% sb tré it c6
nguy co bi bdé roi hodc bi ngugc dai va
trung binh cic ba me chi st dung dudi 30
thang trg cap phic loi. Nam 2013, Vién
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Nghién ctru va Danh gid Théi Binh Duong
(the Pacific Institute for Research and
Evaluation) nhan xét rang, chwong trinh
nay di c6 tic dong rat tich cuc, gép phan
tang ty 1¢ sinh sdn khoe manh, stic khoe
va sy phat trién cua tré, tham chi 1a phong
ngira toi pham, udc tinh, voi moi gia dinh
dugc chdm séc, Chinh phu da tiét kiém
duoc 40.000 USD chi cho cac khoan nhu
hé théng tu phdp hinh sy, gido duc dic
biét va hd tro y té Medicaid.

Du c¢6 thanh tich nhu vy nhung NFP,
gidng nhu nhiéu chuong trinh xa hoi ¢6
hiéu qua khéc, ciing gap kh6 khan trong
viéc dam bao ngudn tai chinh céng ma t6
chtic nay can dé t6 chic phuc vu céc gia
dinh ¢ 37 tiéu bang. Vi thé NFP bt dau
tim kiém céc ddi tic nhdam dam bao nhiing
ngudn von tu nhan madi & mot sd tiéu bang
¢6 nhu ciu cap thiét, trong d6 c6 tiéu bang
Nam Carolina, noi 27% tré em song trong
tinh trang ngheo do6i. Thang 2/2016, NFP,
Bo Y té va Dich vy nhan sinh tiéu bang
Nam Carolina vad Quy Tré em tiéu bang
Nam Carolina da ky két mot hop dong
“thanh todn theo két qua hoan thanh” giy
chan dong. Hop ddng nay duoc to chic tai
chinh phi lgi nhuan Tai chinh Xa héi
(Social Finance) xay dung va gidm sat.
(Tiéu bang con nhan duogc hd trg ky thuat
tur cac chuyén gia cua Trung tdm nghién
cuu Quan ly nha nudc, Truong Quan 1y
nha nudc John F. Kennedy thudc Dai hoc
Harvard véi tu cdch 12 mot thanh phan cia
sang kién trén). Hop dong nay kéu goi cic
nha d4u tu tu nhan cung cip cho NFP 17
triéu USD cling véi khoan giai ngan hd
trg y té cta Lién bang khoang 13 triéu
USD. T6 chic NFP sé str dung s tién nay
dé mo rong dich vu cho 3.200 ba m¢ &
Nam Carolina. Néu hoat dong can thié¢p
ctia NFP lién tuc cai thién rd rét cuc song
cua nhiing ngudi tham gla bang cach dat
nhitng muc tiéu cy thé nhu giam s ca
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sinh non, giam s6 tré phai nhap vién va ty
1¢ stir dung phong cip ctru, khuyén khich
khoang céch an toan giira cc 1an sinh va
phuc vu c4c ba me sinh con lan dau nhiéu
hon trong céc cong ddng c6 thu nhap thap
thi cdc nha dau tu s& duogc chi tra bang s6
tién du trit cia tiéu bang Nam Carolina va
c6 thé thu vé loi nhuén khoang tir 5 dén
13%, gia dinh rang két qua dat duoc giéng
nhu théa thuan thanh todn theo két qua
hoan thanh trudc d6. Néu NFP khong dat
dugc cdc myc tiu, nha dau tu s& mat von
gdc va nha nudc khoéng con ng nan gi ho
nira. Két qua s& duoc do luong bang thir
nghiém kiém soét ngau nhién va cong tac
danh gia s€ dugc Trung tim nghién cuu
Hanh dong giam ngheéo Abdul Latif
Jameel (Abdul Latif Jameel Poverty
Action Lab) thudc Hoc vién Cong nghé
Massachusetts.

Quéc héi Hoa Ky nén thong qua Pao
ludt Poi tic Tdc déng Xa héi (Social
Impact Partnership Act). Dao ludt nay
cho phép tai tro cho cdc sdng kién vé gidi
phdp tai chinh sdng tao thudc khu vuc
cong-tu.

NFP 1a mdt trong nhitng bén tham gia
chu yéu, chir khong phai 14 16n nhit trong
nhitng théa thudn nhu thé (do6i khi, thoa
thuan kiéu nay dugc goi 1a “trai phiéu tic
dong xa hoi”). O ddy c6 sy nham 1an vé
thuat ngli: mot hop dong nhu thé khong
glong trai phiéu ma giéng mot khoan dau
tu von hon, vi 1¢gi nhuan cua né phuy thudc
vao két qua hoat dong va nha dau tu chia
sé ca loi ich va rui ro tiém tang. Trong 5
nam qua, lién minh cong-tu da tham gia
hon 50 hop dong thanh todn theo két qua
hoan thanh & chau A, chau Au, Trung
bong Va Bic My nham giai quyét hang
loat Van dé nhu y té cong cong, phat trién
nguon nhan lyc, chdm séc nu6i dudng, tai
hoa nhép cuu chién binh, nha &, gido duc
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va tu phap hinh su. Cac udc tinh hién tai
cho thay thi truong toan cau cua céc
khoan dau tu loai nay dat khoang 150
triéu USD va dy bdo, chiing sé tang 1én
khoang tir 300 dén 500 triéu USD trong
vai ndm téi.

Ngay cang nhiéu tién hon

Mot sb yéu td da tao diéu kién thuan
loi cho su phat trién cua cédc giai phap tai
chinh sing tao. Yéu to dau tién 1a 1ai suat
qua thdp trong nhirng nam gin day da
khién thi truorng von doi hoi phai cé cac
cong cu dau tur méi, dic biét 1a cdc cong
cu ma két qua hoat dong ciia né khong
nhit thiét phai phu thuéc vio cdc xu
hudng kinh té hodc tai chinh & quy mod
16n. Giai phdp tai chinh sing tao c6 thé
tao ra gid tri cho cdc nha du tu ngay ca
khi cdc thi truong trdi phiéu va cd phiéu
phai chin budc. Ké ca khi 1ai sut bat dau
tang cao, nhiéu nha dau tu cho rang ho sé&
c6 thé va s& try lai dugc, cdc giai phéap tai
chinh sdng tao da chirng minh dugc gia tri
cua minh.

Pé phat trién va md rong, cic san
pham nhu vay phai dat duoc nguon von
16n, vuot khoéi pham vi cdc nha dau tu
phap doan, vuon tdi cdc nha dau tur 12 hién
than ctia khu vyc nang dong nhat. Mot sb
san pham tai chinh sing tao da dugc cung
cép cho cdc nha dau tu tu nhan, trudc hét
1a thong qua céc quy dau tu dic biét nhu
Quy Pau tu d6 thi Goldman Sachs (the
Goldman Sachs Urban Investment Group)
va cdc quy tu van tai trg quan ly céc
khoan dau tu cho cédc hoat dong tir thién
lom. Va céc nha dau tu tu nhan ngay cang
dé tiép can hon ddi V(Yl mot sd san pham
dang trén da phat trién khac, bao gdom ca
trai phiéu vac xin do IFFIm phat hanh tai
Nhat Ban.

Pé mé rong quy md hon nita, cidc nha
phét trién nhitng san pham tai chinh sang
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tao phai tiép tuc dem lai loi suét hép dan
va giam thiéu rai ro (trong thyc té ciing
nhu gia dinh) ddi v6i cdc nha dau tu dang
mubn dan than vao dia hat von con xa la
nay. Cac chuyén gia tai chinh, nhing
nguoi da thlet ké cdc san pham nay can
tan dung t6t hon cédc co ché dam béao cua
nha nudc va bao hiém nha nudc nhu
chuong trinh ciia Co quan Phét trién tin
dung do Co quan Phit trién qudc té Hoa
Ky diéu hanh di bao lanh mot phan cong
no cho cdc nha dau tu va duge Bo Ngan
kh6 Hoa Ky hau thuin. Pé mé rong hon
nita mang luGi tham gia, can c6 lai suit
canh tranh hon nira. Cdc nha dau tu ciing
can co so dir liéu ddng tin cdy dé chic
chan rang giai phdp tai chinh sing tao s&
gitp ho lam &n phat tai phat 16¢ khi thuc
hién tai trg. O diém nay, d6i mdi cong
nghé cé vai trd bd tro cho giai phap tai
chinh sang tao. Vi dy, hdy xem xét céc
tién bo gan ddy trong linh vyc cam bién tir
xa cho phép do luong tic dong cua cic
qua trinh phic tap nhu hoat dong pha
rimg. Kha ning tiép can méi dbi voi dir
liéu loai nay da tao diéu kién thuén loi cho
cdc hop dong thanh todn theo két qua
hoan thanh, phu thudc vao céng tic gidm
sdt nghiém ngat. Dong thoi, cdc hinh anh
v¢ tinh bao quat va chinh x4dc hon cling
tao thuan lgi cho cong tic danh gia mbi de
doa do thoi tiét xdu va thién tai, cho phép
céc nha tai phiét thiét ké cic san pham dau
tu dya trén nguyén ly bao hiém phit hop
hon nhu ké hoach ngin ngira thién tai hién
dang dugc nhan rong ¢ chau Phi.

Chinh sach nha nudc cling dang dugc
chuyén doi theo hudng khuyén khich céc
giai phép tai chinh sang tao. Vi duy, thiang
10/2015, B Lao dong Hoa Ky da bai bo
cic quy dinh han ché cic quy huu tri Hoa
Ky xem xét cic yéu td quan tri tét, moi
truong, xa hoi khi ra quyét dinh dau tu.
Cudc “cai cach ERISA” - Pao luat dam

Thong tin Khoa hoc xa hoi, s6 9.2016

bdo thu nhdp huu tri ciia nhan vién (the
Employee Retirement Income Security
Act) - ¢6 kha nang xdc tién dau tu d6i voi
cdc san pham tai chinh sdng tao thong qua
quy huu tri tudn theo nhiing huong dan
ERISA di tao ra ngudn tai tro tiém ning
vO cung 16n. Cung ldc, nam 2015, tai Hoi
nghi Thuong dinh & Schloss Elmau, Puc,
cdc nudc G7 da thong qua Sdng kién Bao
hiém ung phé linh hoat (the
InsuResilience Initiative), 12 két qua cong
tac gitra nhém G7 va hang loat qubc gia
dé bj tac dong nhat tir bién doi khi hu;
Nhirng tién bo tlep theo doi hoéi co sy dan
dat cia cdc quic g1a ta1 trg va nd lyc phdi
hop chinh sich qudc t&; mot md hinh hoat
dong tot d6 1a Nhém cong tic Pau tu tic
dong xa hoi - sang kién cua nhém G8
dugc Thu tuéng Anh David Cameron khéi
dong nam 2013, né theo déi va bdo cdo xu
hudng toan ciu vé dau tu tic dong.

Su tin tuong cua nha dau tu dbi véi
g1a1 phép sang kién tai chinh ciing ting 1én
néu c6 cic quy dinh va chuan muyc ro rang
hon dbi voi cdc nha phén tich tai chinh vé
phuong phdp do ludong va danh gid céc
yéu t6 xa hoi va méi trudng cling nhu tich
hop nhitng phét hién vao trong cic bdo
co cta ho. Mot budc tién quan trong theo
huéng nay 1a viéc thanh 1ap Hoi dong
Chuan myc ké todn bén viing (the
Sustainability =~ Accounting  Standards
Board) vao nam 2011. Pay 1a to chic phi
loi nhuén c6 try so tai Hoa Ky, nghién ctu
cdc phuong phdp dic thit nganh dé xdc
dinh céc yéu td trén trong thi tuc ké todn
va s6 sdch tai chinh.

Hon nira, cdc chinh phu phai nang cao
ning lyc ciia minh trong viéc ra cdc quyét
dinh dai han vé sir dung dau tu dé phat
trién kinh té-xa hoi, ca trong va ngoai
nudc. Qua trinh 12p ngan sach ¢ cic nudc
giau khong cho phép cam két chién lugc
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dbi voi cdc khoan tai trg phat trién dai
han: viéc sing lap ra IFFIm khong thé
dién ra néu cdc nudc tham gia khong tao
ra nhimg ngoai 18 trong quy dinh vé
hoach dinh ngan siach ctia minh. Tai Hoa
Ky, Quédc hoi nén théng qua céc luat nhu
Dao luat Déi tdc tic dong xa hoi, dugce ca
hai dang hau thuin d& xuit nim 2015.
Nhing luat nay s& huéng ngudn tai trg
lién bang dén cdc sang kién giai phdp tai
chinh coéng-tu & cép dia phuong va cip
tiéu bang.

Tan dung nguon von

Trong thang 2/2016, cac nha tai trg da
gap nhau 0 London va thyc hién mot cam
két 4n twong véi gid tri gan 11 ty USD vé
vién trg va 40 ty USD cho céc khoan vay
dé khic phyc thiét hai ning né do n01
chién Syria, ké ca dong nguorl di cu b at
téi Trung Dong va chau Au. Téng thu ky
Lién Hop Qudc Ban Ki-moon da phat bleu
day tu hao “Chua bao gio cong dong quoc
té lai huy dong dugc khoan tién 16n dén
nhu vdy trong m{t ngay, cho mot cudc
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khung hoang”. Nhung nhiing nguoi ting
tham gia vién trg nhan dao va Gng phé véi
rui ro lai theo déi hdi nghi nay véi thai do
lo lang vi biét rang dai da sé khoan tai tro
da cam két khong tré thanh hién thuc, ké
cd khoan vién trg c6 thién y nhat cling
thuong khong dat dugc muc dich.

Giai phdp ti chinh sdng tao ¢6 the
gitp cong dong qudc té g phé voi mot
sO linh vyc thiét hai ning né nhat cua
nhiing cugc khung hoang nhu vay. Vi du,
hay hinh dung, cic hop dong thanh todn
theo két qua hoan thanh hodc nhiing cich
tiép can tuong ty nhu ctua IFFIm c6 thé
cho phép cic chinh phu huy dong tai trg
mdt cich nhanh chéng cho céc nhu ciu vé
chim séc y té, nha cira va gido duc cia
ngudi ti nan bang cich chig khodn héa
céc khodn chi ti€u trong tuong lai. Nhitng
phuong dn dé& xuat nhu thé khong con xa
voi nhu trude. Vi cdng tic hd trg nhan
dao lién tuc va cam két 1au dai tir céc
chinh phu, giai phdp tai chinh sdng tao c6
thé tao ra strc manh cua cdc thi trudng vbn
tu nhan dé phuc vu lgi ich céng O



