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CHO THI TRUONG TAI CHINH TRONG GIAI DOAN MO

TRAN TAT THANH - Bai hoc Kinh t& Qudc ddn

Giai doan 2016-2020, tdm nhin téi 2030 ddnh ddu théi ky nén kinh té nudc ta sé cé nhitng buc
tién manh mé trong qud trinh héi nhdp véi nén kinh té thé gidi. Diéu nay ddt ra cd co héi va thdch
thii'c doi vai thi trudmg tai chinh Viét Nam. Nhiing co héi dén tir héi nhdp néu duoc tdn dung tét c6
thé dua thi trudng tai chinh phdt trién téi mét tdm cao méi nhung nhiing thdch thiic duoc ddt ra
ciing khéng it. Vi vdy, viéc phan tich cdc co héi va thdch thic d6i vdi su phdt trién cia thi trudng tai
chinh Viét Nam trong béi canh héi nhdp déng mét vai tro rdt quan trong.

Ttrkhda: Thj trudng, tai chinh, héi nhdp, thi trudng tai chinh

The period of (2016-2020) and the look
to 2030 of Vietnam economy will experience
strong advancement in integration with
global economy. This sets both opportunities
and challenges for Vietnam's financial market.

The opportunities come from integration,
if applied effectively, will boost the Vietnam’s
financial market to the mnew level of
development, however, the challenges are also
forecast. Hence, the analysis of opportunities
and challenges for Vietnam'’s financial market
in the context of global market integration
plays an important role.
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Co hoi va thach thuc
véi su phat trién thi truéng tai chinh Viét Nam

Co héi cho thi truong tai chinh

Boi canh hoéi nhap sau rong, budc Viét Nam phai
mo ctra thi treong, trong d6 c6 thi treong tai chinh
(TTTC). Chinh phu giam dan sy can thiép truc ti€p
vao thi truong va cac chu thé tham gia thi truong
budc phai nang cao nang luc canh tranh. Theo do, thi
treong sé trd nén séi dong hon, cac chi phi giao dich
giam, cac du an duwgc vu tién nguodn von sé phai giam
dan va chuyén sang nhiing khoan dau tu cd 1oi nhuan
cao hon, gép phan nang cao hiéu qua phan bd nguén

luc trong nén kinh t€. TTTC sé dang truede cac co hoi
cu thé nhu sau:

Thit nhit, d6i v6i hé thong ngan hang va cac t6 chic
tin dung:

- Tiép cdn voi thi truong rong hon: Ludng von chu
chuyén qua hé thong tai chinh, ngan hang gia ting
do cac doanh nghiép (DN) noi dia c6 nhiéu co hoi
tham nhép vao thi truong hang héa qudc t€, day
manh xudt khau. Cac nha dau tu, DN qudc t€ cling
c6 nhiéu co hoi tiép can va xudt khau hang héa vao
thi treong Viét Nam.

- Moi truong kinh doanh lanh manh va hi¢u qua hon:
Hoi nhap cling budc cac DN phai d6i méi tw duy,
nang cao nang luc va kinh doanh c6 hiéu qua hon, ttr
do, giam thiéu dwoc mitc do rui ro trong mdi truong
kinh doanh, hoat dong ctia cac ngan hang sé an toan,
lanh manh va hiéu qua hon.

- Ning cao ning lwec quan tri, diéu hanh doi voi ngan
hang thwong mai (NHTM): Céac cam két song phuong
va da phuong la két qua ctia hoi nhap sé& dan tdi viec
mo rong thi truong dich vu ngan hang. Hé thong tai
chinh Viét Nam sé don nhan thém cac ngan hang,
chi nhanh ngan hang nuwdc ngoai, ngan hang lién
doanh... Cac ngan hang va cac td chitc tin dung
(TCTD) Viét Nam nho d6 ciing sé c6 diéu kién hoc
hoi kinh nghiém, nang cao trinh d¢ cong nghé va
quén tri ngan hang thong qua lién két, hd tro veé tw
van, dao tao, boi dudng kién thitc mdi ctia cac ngan
hang nudc ngoai va cac td chire tai chinh qudc té.

- Ning cao nang liec va hiéu qua dieu hanh ciia Ngan
hang Nha nwéc (NHNN): Hé thong NHTM va thi
truong tién t& hoat dong hiéu qua va an toan gép phan
quan trong tao moi treong hoat dong hitu hiéu cho
chinh sach tién té.

Thir hai, d6i véi thi truong chiing khoén:

- Phit trién cic dinh ché chitng khodn trung gian:
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Viéc hoi nhap va mé rong tiép can thi truong cd thé
thic ddy phat trién cac dinh ché€ chiing khoan trung
gian, thuc day tinh cong khai, minh bach va ky luéat
thi truong, qua d6 thic ddy ting cau dau tw trén thi
treong va tang cung chitng khoan thong qua bao lanh
phat hanh.

- Thu hiut von dau tw nwéc ngoai thong qua thi
trieong chirng khodn (TTCK): Viéc hoi nhap sé mo ra
co hoi thu hut ngudén von dau tu nuede ngoai bao
gom ca dau tw truc tiép va dau tu gian tiép thong
qua TTCK. Véi cac yéu cau cam két c6 dd6 mo sau
rong trén nhiéu linh vue, quan hé thuong mai va
dau tu gitta Viét Nam vdi cac nude khac du kién sé
phat trién manh mé, ttr d6 kéo theo sy gia tdng dong
von dau tu gitta Viét Nam voi quoc té.

Viét Nam can xay dung va ban hanh mét
khung phap ly than trong, phu hop véi thong
1é quéc té, phong nguia rdi ro tir cic bién déng
cha thi trudng tai chinh bén ngoai nham phat
trién 8n dinh va bén viing hé théng tai chinh
va cac dinh ché tai chinh.

Thit ba, d6i véi thi truong bao hiém:

- Gia ting nhu ciu bdo hiéin ¢ nhiéu nganh, nghé: Sw
tang truong dau tu nudc ngoai va trong nudc, xudt
hién nhiéu nganh nghé mdi, cong nghé cao nhuw doéng
tau, xay dung duong tau dién ngam, xay dung nganh
dién tt, cong nghé thong tin, xay dung nha mady loc
dau, dién nguyén tt, vé tinh, san xudt linh kién may
bay... doi hoi nganh Bao hiém phai nghién cttu san
pham dé dap ung nhu cau.

- Gia ting nhu ciu bdo hiém tai san va bdo hiém trich
nhigm: Viéc Viét Nam tham gia cac hiép dinh thuong
mai tw do (FTA) sé thuc day tu do hda thuong mai
hang hoda, dich vu gitta cac nude thanh vién, khuyén
khich cac hoat dong kinh doanh va dau tw vao cac
nganh kinh t€ ting treong manh. Theo d6, nhu cau
bao hiém phi nhan tho, déc biét la bao hiém tai san,
bao hiém trach nhiém cling sé tang cao.

- Gia tang nhu cdu bdo hiém y té gido duc: Hoi nhap
budc Nha nuwde phai giam dan su tro cdp & mot s6 linh
viee. Xa hoi hda trong mot s6 linh viee nhu hoat dong
thé duc thé thao, y t€ van hda, gido duc ciing kich
thich nhu cau tham gia bao hiém. Tro cdp cta Nha
nudc cang giam, dién bién thién tai, tai nan khé luong
véi mitc d) ngay cang tang budc nguoi dan phai nghi
toi bao hiém.

Nhirng thdch thirc

Bén canh nhitng co hdi, van dé hoi nhap cling dat
su phat trién caa TTTC Viét Nam trude nhiéu thach
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thire. Cu thé nhu:

Mot la, d6i véi hé théng ngan hang va td chiic
tin dung:

- H¢ thong phdp ludt ngdn hang vin con thiéii, chiea dong
bg va phit hop voi thong I¢ qudc té: Diéu nay dat ra thach
thirc d6i voi NHNN trong viéc stra d6i, bd sung, thay
thé phap luat ngan hang nham tao méi truong kinh
doanh binh dang, théng thong theo nguyén tic khong
phén biét d6i xtt trong qud trinh hoi nhap. Viéc mo clra
cling sé lam gia tang nhiig rui ro cho thi truong do
NHNN con nhiéu han ché trong diéu hanh chinh sach
tién € cling nhw nang luc giam sat hoat dong.

- Ap lyec canh tranh tir cdc NHTM nueée ngoai: Hoinhap
dan dén sy xuat hién nhiéu ngan hang nudc ngoai véi
nang luc tai chinh t6t, cdng nghé, trinh d6 quan ly va
hé thdng san pham da dang va c6 chat luong cao hon
6 thé dap tng nhu cau da dang ctia khach hang. Loi
thé canh tranh d6i véi cac TCTD trong nude theo d6 co
nguy co suy giam, trong khi s6 lwong cac ngan hang
cac nude trong khu vuee va thé gidi ¢ tiém luc manh
vé tai chinh, cong nghé va trinh d6 quan ly tham gia
vao thi trrong tai chinh noi dia ngay cang tang.

- Sw yéu kém ciia hé thong NHTM trong nwoc: Hé
thong NHTM nuce ta hién nay c6 nhiéu loai hinh hoat
dong va da dang vé hinh thttc so hitu, tuy nhién quy
mo va nang luc tai chinh con rat nho bé so véi cac
nudc trong khu vuce va trén thé giéi. Cac san pham
tai chinh va dich vu ngan hang hién chwa phu hét cac
vung mién lanh thd va cac loai hinh san xuét kinh
doanh. Cac TCTD chu yéu tap trung ¢ thanh phd va
do thi 1on.

- Hé thong NHTM Vi¢t Nam hién ciing dang phai doi
dién voi cdc thich thirc khic: Chét lugng nguén nhan
lure con nhiéu bat cap, thiéu can b c¢d ky nang nghiép
vu ciing nhw quan tri diéu hanh va hoach dinh chinh
sach, cac chuong trinh dao tao chua phu hop véi yéu
cau thuee t&; Hé thong thanh tra, giam sat va cac quy
dinh an toan, than trong con c6 khoang cach xa véi
khu vuc va thé gioi. Ché dd bdo cdo tai chinh, cong
khai tai chinh ctia cdc TCTD ndi dia con thap va co
khoang cach kha xa so véi chudn muec quoc té...

- Gia ting riii ro tir khdch hang: M ctra c6 thé dan t6i
pha san va giai thé cac doanh nghiép ndi dia lam an
khong tot, khong co stc canh tranh. Diéu nay cé thé
lam tang rti ro cho hoat dong ctia ngan hang. Ngoai
ra, ha tang tai chinh phat trién chua day du (cong nghé,
hé théng thanh toan, thi treong lién ngan hang...) ciing
1a thach thitc khong nho d€ phat trién mot khu vuc
ngan hang 6n dinh.

Hai la, 61 v6i thi truong chiing khoan:

Véi hé thong tai chinh dwa nhiéu vao hé thong
ngan hang, qua trinh phat trién caa TTCK trong giai



doan 2016-2020 va tam nhin t6i 2030 van con ddi dién
khé nhiéu théach thitc. Cu thé nhu:

- Hé thong phap ludt va moi triwong diu tw con nhiéu bat
cdp: C6 thé ndi day 1a thach thitc 16n nhat ddi véi nén
kinh t€ thi truong theo dinh hudng xa hoi chu nghia.
Co s0 ha tang cua Viét Nam con lac hau so v6i mot s6
nudc trong khu viee ASEAN, lam chi phi dau vao ctia
DN tang va anh huong dén mdi truong kinh doanh.

- TTCK con nhé va yéu: Quy mo, co cau, hang hoa
trén thi trueong van con nho so véi cac nude trong
khu vuc cac yéu t6 thi truong va cac loai thi treong
van chua phat trién dong bo, ddc biét 1a co ché gia thi
truong do6i voi gia von (lai suat, ty gid), gid dat, gia
ca hang hda, stc lao dong (tién luong, tién cong) va
gia dich vu céng. Thi treong von, thi truong khoa hoc
cong nghé, thi treong lao dong... van chura c6 nhing
budc phat trién manh.

- Ap lye canh tranh ctia cdc cong ty chitng khodn nuéc
ngoai: Hién Viét Nam chi cho phép nha cung cdp dich
vu nudc ngoai hoat dong qua bién gidi d6i véi cac dich
vu chuyén thong tin, dich vu tu van va dich vu phu
tro. Tuy nhién, theo quy dinh ctia phap luat, nha cung
cap dich vu nudc ngoai dwoc phép thanh lap hién dién
thuong mai dwdi hinh thitc van phong dai dién va lién
doanh. Chua ké, du giéi han von goép cuia nha dau
tw nwdc ngoai vao cac cong ty chitng khoan, cong ty
quan ly quy hién dang o ty 1& dudi 49% nhung nha
dau tw nudc ngoai lai duwoc phép thanh lap cong ty
100% von dau tw nudc ngoai tai Viét Nam, thanh lap
chi nhanh ctia cac cong ty chitng khoan nudc ngoai tai
Viét Nam va chi cung cap mot sd dich vu nhat dinh.

Ba la, d6i voi thi truong bao hiém:

- Thi truong bdo hiém Viét Nam ditng trieéc nhiéu thich
thitc, dién hinh nhue: Yéu t6 chu quan tr cac cong ty, sw
thiéu hoan thién ctia hé thdng van ban phap luat va cong
tac quan ly nha nuéc da va dang anh huong khong nho
tdi sw phat trién lanh manh ctia nganh Bao hiém.

- Ap lyee canh tranh ciia cdc cong ty bao hiéin nwée ngoai:
Qua trinh hoi nhap cing cam két mo ctra sé doi hoi
Viét Nam phai x6a bo cac han ché trong linh vye bao
hiém, chiing khoan, ké toan, kiém toan ¢ mirc ngang
bang véi cac nude thanh vién khac ctia cac 6 chic,
hiép dinh ma Viét Nam tham gia.

- Sw yéu kém ciia cic cong ty bdo hiém Vigt Nam: Kénh
phéan phdi san phdm bao hiém da va dang boc 16 nhiéu
yéu kém. Sau thoi gian tang truéng nhanh va mé rong
kénh phan phoi qua cac dai ly, c6 nghia la c tang dai
ly 1a tang doanh thu nén nhiéu DN bao hiém khong
quan tam dén chat luong tuyén chon dao tao va st
dung dai ly. Cac DN bao hiém phi nhan tho khai thac
chu yéu tir can bd bao hi€ém, canh tranh vé phi bao
hiém, ting hoa hong, ting ho tro cho dai ly, chua xay
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dung duoc doi ngiti dai ly bao hiém phi nhan tho mang
tinh chuyén nghiép.

Pé xuat va khuyén nghi

Viét Nam dang ngay cang hoi nhdp sau vao nén
kinh t& thé gi6i. Qua trinh nay dién ra ngay cang manh
mé, thé hién bang nhiing hiép dinh, cam két song
phuong va da phuong gitta Viét Nam va cac quoc gia
khéc. Viéc mé ctra thi truong da dat ra nhiéu co hoi
va thach thire doi voi TTTC Viét Nam. Boi canh trén
dat ra cac yéu cau vé khung phap ly déi véi TTTC Viét
Nam nhu sau:

Mt la, can ra soat toan b cac van ban phap ly vé
TTTC hién c6 va chi ra cac quy dinh hién hanh twong
thich va khong twong thich véi cac nghia vu cta cac
hiép dinh dé tir d6 c6 ké hoach diéu chinh, b6 sung,
thay thé cho phu hop. Muc dich cua viéc ra soat, doi
chiéu gitra hé thong phap luat hién hanh vdi cac nghia
vu cua hiép dinh 1a dé xac dinh cac bién phép, chinh
sach khong phu hop voi cac nghia vu do. Trén co so
ra soat khung phép ly hién dang ap dung, can ra soat
cac cam két qudc t€ ¢o lién quan dén TTTC bao gom,
cac hiép dinh song phwong, hiép dinh da phuong lién
quan dén linh vic ngan hang, bao hiém va TTCK.
Viét Nam cling can xay dung va ban hanh mét khung
phap ly than trong, phu hop vdi thong 1& qudc t€,
phong ngtra rui ro tir cac bién dong cta TTTC bén
ngoai nham phat trién 8n dinh va bén viing hé thong
tai chinh va cac dinh ché tai chinh.

Hai la, yéu cau veé ra soat hé thong phéap ly vé TTTC
hién dang ap dung dé chuan bi cho co ché giai quyét
tranh chdp phat sinh theo yéu cau cta hoi nhap. Viéc
ap dung co ché giai quyét tranh chap trong cac cam
két qudc t€ sé tao ra mot s6 thach thiic cho hé thong
phap ly vé TTTC. Nhiing thach thic nay nay sinh tt
nhitng khai niém, nghia vu méi ctia cac hiép dinh moi
sé duoc ky két so vdi cac hiép dinh thuong mai ty to
ma Viét Nam d 1a thanh vién. &
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