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lực trong nền kinh tế. TTTC sẽ đứng trước các cơ hội 
cụ thể như sau:

Thứ nhất, đối với hệ thống ngân hàng và các tổ chức 
tín dụng:

- Tiếp cận với thị trường rộng hơn: Luồng vốn chu 
chuyển qua hệ thống tài chính, ngân hàng gia tăng 
do các doanh nghiệp (DN) nội địa có nhiều cơ hội 
thâm nhập vào thị trường hàng hóa quốc tế, đẩy 
mạnh xuất khẩu. Các nhà đầu tư, DN quốc tế cũng 
có nhiều cơ hội tiếp cận và xuất khẩu hàng hóa vào 
thị trường Việt Nam.

- Môi trường kinh doanh lành mạnh và hiệu quả hơn: 
Hội nhập cũng buộc các DN phải đổi mới tư duy, 
nâng cao năng lực và kinh doanh có hiệu quả hơn, từ 
đó, giảm thiểu được mức độ rủi ro trong môi trường 
kinh doanh, hoạt động của các ngân hàng sẽ an toàn, 
lành mạnh và hiệu quả hơn.

- Nâng cao năng lực quản trị, điều hành đối với ngân 
hàng thương mại (NHTM): Các cam kết song phương 
và đa phương là kết quả của hội nhập sẽ dẫn tới việc 
mở rộng thị trường dịch vụ ngân hàng. Hệ thống tài 
chính Việt Nam sẽ đón nhận thêm các ngân hàng, 
chi nhánh ngân hàng nước ngoài, ngân hàng liên 
doanh… Các ngân hàng và các tổ chức tín dụng 
(TCTD) Việt Nam nhờ đó cũng sẽ có điều kiện học 
hỏi kinh nghiệm, nâng cao trình độ công nghệ và 
quản trị ngân hàng thông qua liên kết, hỗ trợ về tư 
vấn, đào tạo, bồi dưỡng kiến thức mới của các ngân 
hàng nước ngoài và các tổ chức tài chính quốc tế. 

- Nâng cao năng lực và hiệu quả điều hành của Ngân 
hàng Nhà nước (NHNN): Hệ thống NHTM và thị 
trường tiền tệ hoạt động hiệu quả và an toàn góp phần 
quan trọng tạo môi trường hoạt động hữu hiệu cho 
chính sách tiền tệ.

Thứ hai, đối với thị trường chứng khoán:
- Phát triển các định chế chứng khoán trung gian: 

Cơ hội và thách thức  
với sự phát triển thị trường tài chính Việt Nam

Cơ hội cho thị trường tài chính

Bối cảnh hội nhập sâu rộng, buộc Việt Nam phải 
mở cửa thị trường, trong đó có thị trường tài chính 
(TTTC). Chính phủ giảm dần sự can thiệp trực tiếp 
vào thị trường và các chủ thể tham gia thị trường 
buộc phải nâng cao năng lực cạnh tranh. Theo đó, thị 
trường sẽ trở nên sôi động hơn, các chi phí giao dịch 
giảm, các dự án được ưu tiên nguồn vốn sẽ phải giảm 
dần và chuyển sang những khoản đầu tư có lợi nhuận 
cao hơn, góp phần nâng cao hiệu quả phân bổ nguồn 
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NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

Việc hội nhập và mở rộng tiếp cận thị trường có thể 
thúc đẩy phát triển các định chế chứng khoán trung 
gian, thúc đẩy tính công khai, minh bạch và kỷ luật 
thị trường, qua đó thúc đẩy tăng cầu đầu tư trên thị 
trường và tăng cung chứng khoán thông qua bảo lãnh 
phát hành.

- Thu hút vốn đầu tư nước ngoài thông qua thị 
trường chứng khoán (TTCK): Việc hội nhập sẽ mở ra 
cơ hội thu hút nguồn vốn đầu tư nước ngoài bao 
gồm cả đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp thông 
qua TTCK. Với các yêu cầu cam kết có độ mở sâu 
rộng trên nhiều lĩnh vực, quan hệ thương mại và 
đầu tư giữa Việt Nam với các nước khác dự kiến sẽ 
phát triển mạnh mẽ, từ đó kéo theo sự gia tăng dòng 
vốn đầu tư giữa Việt Nam với quốc tế.

Thứ ba, đối với thị trường bảo hiểm:
- Gia tăng nhu cầu bảo hiểm ở nhiều ngành, nghề: Sự 

tăng trưởng đầu tư nước ngoài và trong nước, xuất 
hiện nhiều ngành nghề mới, công nghệ cao như đóng 
tàu, xây dựng đường tàu điện ngầm, xây dựng ngành 
điện tử, công nghệ thông tin, xây dựng nhà máy lọc 
dầu, điện nguyên tử, vệ tinh, sản xuất linh kiện máy 
bay… đòi hỏi ngành Bảo hiểm phải nghiên cứu sản 
phẩm để đáp ứng nhu cầu.

- Gia tăng nhu cầu bảo hiểm tài sản và bảo hiểm trách 
nhiệm: Việc Việt Nam tham gia các hiệp định thương 
mại tự do (FTA) sẽ thúc đẩy tự do hóa thương mại 
hàng hóa, dịch vụ giữa các nước thành viên, khuyến 
khích các hoạt động kinh doanh và đầu tư vào các 
ngành kinh tế tăng trưởng mạnh. Theo đó, nhu cầu 
bảo hiểm phi nhân thọ, đặc biệt là bảo hiểm tài sản, 
bảo hiểm trách nhiệm cũng sẽ tăng cao.

- Gia tăng nhu cầu bảo hiểm y tế, giáo dục: Hội nhập 
buộc Nhà nước phải giảm dần sự trợ cấp ở một số lĩnh 
vực. Xã hội hóa trong một số lĩnh vực như hoạt động 
thể dục thể thao, y tế, văn hóa, giáo dục cũng kích 
thích nhu cầu tham gia bảo hiểm. Trợ cấp của Nhà 
nước càng giảm, diễn biến thiên tai, tai nạn khó lường 
với mức độ ngày càng tăng buộc người dân phải nghĩ 
tới bảo hiểm.

Những thách thức

Bên cạnh những cơ hội, vấn đề hội nhập cũng đặt 
sự phát triển của TTTC Việt Nam trước nhiều thách 

thức. Cụ thể như:
Một là, đối với hệ thống ngân hàng và tổ chức 

tín dụng:
- Hệ thống pháp luật ngân hàng vẫn còn thiếu, chưa đồng 

bộ và phù hợp với thông lệ quốc tế: Điều này đặt ra thách 
thức đối với NHNN trong việc sửa đổi, bổ sung, thay 
thế pháp luật ngân hàng nhằm tạo môi trường kinh 
doanh bình đẳng, thông thoáng theo nguyên tắc không 
phân biệt đối xử trong quá trình hội nhập. Việc mở cửa 
cũng sẽ làm gia tăng những rủi ro cho thị trường do 
NHNN còn nhiều hạn chế trong điều hành chính sách 
tiền tệ cũng như năng lực giám sát hoạt động.

- Áp lực cạnh tranh từ các NHTM nước ngoài: Hội nhập 
dẫn đến sự xuất hiện nhiều ngân hàng nước ngoài với 
năng lực tài chính tốt, công nghệ, trình độ quản lý và 
hệ thống sản phẩm đa dạng và có chất lượng cao hơn 
có thể đáp ứng nhu cầu đa dạng của khách hàng. Lợi 
thế cạnh tranh đối với các TCTD trong nước theo đó có 
nguy cơ suy giảm, trong khi số lượng các ngân hàng 
các nước trong khu vực và thế giới có tiềm lực mạnh 
về tài chính, công nghệ và trình độ quản lý tham gia 
vào thị trường tài chính nội địa ngày càng tăng.

- Sự yếu kém của hệ thống NHTM trong nước: Hệ 
thống NHTM nước ta hiện nay có nhiều loại hình hoạt 
động và đa dạng về hình thức sở hữu, tuy nhiên quy 
mô và năng lực tài chính còn rất nhỏ bé so với các 
nước trong khu vực và trên thế giới. Các sản phẩm 
tài chính và dịch vụ ngân hàng hiện chưa phủ hết các 
vùng miền lãnh thổ và các loại hình sản xuất kinh 
doanh. Các TCTD chủ yếu tập trung ở thành phố và 
đô thị lớn. 

- Hệ thống NHTM Việt Nam hiện cũng đang phải đối 
diện với các thách thức khác: Chất lượng nguồn nhân 
lực còn nhiều bất cập, thiếu cán bộ có kỹ năng nghiệp 
vụ cũng như quản trị điều hành và hoạch định chính 
sách, các chương trình đào tạo chưa phù hợp với yêu 
cầu thực tế; Hệ thống thanh tra, giám sát và các quy 
định an toàn, thận trọng còn có khoảng cách xa với 
khu vực và thế giới. Chế độ báo cáo tài chính, công 
khai tài chính của các TCTD nội địa còn thấp và có 
khoảng cách khá xa so với chuẩn mực quốc tế...

- Gia tăng rủi ro từ khách hàng: Mở cửa có thể dẫn tới 
phá sản và giải thể các doanh nghiệp nội địa làm ăn 
không tốt, không có sức cạnh tranh. Điều này có thể 
làm tăng rủi ro cho hoạt động của ngân hàng. Ngoài 
ra, hạ tầng tài chính phát triển chưa đầy đủ (công nghệ, 
hệ thống thanh toán, thị trường liên ngân hàng...) cũng 
là thách thức không nhỏ để phát triển một khu vực 
ngân hàng ổn định.

Hai là, đối với thị trường chứng khoán:
Với hệ thống tài chính dựa nhiều vào hệ thống 

ngân hàng, quá trình phát triển của TTCK trong giai 

Việt Nam cần xây dựng và ban hành một 
khung pháp lý thận trọng, phù hợp với thông 
lệ quốc tế, phòng ngừa rủi ro từ các biến động 
của thị trường tài chính bên ngoài nhằm phát 
triển ổn định và bền vững hệ thống tài chính 
và các định chế tài chính.
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đoạn 2016-2020 và tầm nhìn tới 2030 vẫn còn đối diện 
khá nhiều thách thức. Cụ thể như:

- Hệ thống pháp luật và môi trường đầu tư còn nhiều bất 
cập: Có thể nói đây là thách thức lớn nhất đối với nền 
kinh tế thị trường theo định hướng xã hội chủ nghĩa. 
Cơ sở hạ tầng của Việt Nam còn lạc hậu so với một số 
nước trong khu vực ASEAN, làm chi phí đầu vào của 
DN tăng và ảnh hưởng đến môi trường kinh doanh. 

- TTCK còn nhỏ và yếu: Quy mô, cơ cấu, hàng hóa 
trên thị trường vẫn còn nhỏ so với các nước trong 
khu vực; các yếu tố thị trường và các loại thị trường 
vẫn chưa phát triển đồng bộ, đặc biệt là cơ chế giá thị 
trường đối với giá vốn (lãi suất, tỷ giá), giá đất, giá 
cả hàng hóa, sức lao động (tiền lương, tiền công) và 
giá dịch vụ công. Thị trường vốn, thị trường khoa học 
công nghệ, thị trường lao động… vẫn chưa có những 
bước phát triển mạnh.

- Áp lực cạnh tranh của các công ty chứng khoán nước 
ngoài: Hiện Việt Nam chỉ cho phép nhà cung cấp dịch 
vụ nước ngoài hoạt động qua biên giới đối với các dịch 
vụ chuyển thông tin, dịch vụ tư vấn và dịch vụ phụ 
trợ. Tuy nhiên, theo quy định của pháp luật, nhà cung 
cấp dịch vụ nước ngoài được phép thành lập hiện diện 
thương mại dưới hình thức văn phòng đại diện và liên 
doanh. Chưa kể, dù giới hạn vốn góp của nhà đầu 
tư nước ngoài vào các công ty chứng khoán, công ty 
quản lý quỹ hiện đang ở tỷ lệ dưới 49% nhưng nhà 
đầu tư nước ngoài lại được phép thành lập công ty 
100% vốn đầu tư nước ngoài tại Việt Nam, thành lập 
chi nhánh của các công ty chứng khoán nước ngoài tại 
Việt Nam và chỉ cung cấp một số dịch vụ nhất định. 

Ba là, đối với thị trường bảo hiểm:
- Thị trường bảo hiểm Việt Nam đứng trước nhiều thách 

thức, điển hình như: Yếu tố chủ quan từ các công ty, sự 
thiếu hoàn thiện của hệ thống văn bản pháp luật và công 
tác quản lý nhà nước đã và đang ảnh hưởng không nhỏ 
tới sự phát triển lành mạnh của ngành Bảo hiểm.

- Áp lực cạnh tranh của các công ty bảo hiểm nước ngoài: 
Quá trình hội nhập cùng cam kết mở cửa sẽ đòi hỏi 
Việt Nam phải xóa bỏ các hạn chế trong lĩnh vực bảo 
hiểm, chứng khoán, kế toán, kiểm toán ở mức ngang 
bằng với các nước thành viên khác của các tổ chức, 
hiệp định mà Việt Nam tham gia. 

- Sự yếu kém của các công ty bảo hiểm Việt Nam: Kênh 
phân phối sản phẩm bảo hiểm đã và đang bộc lộ nhiều 
yếu kém. Sau thời gian tăng trưởng nhanh và mở rộng 
kênh phân phối qua các đại lý, có nghĩa là cứ tăng đại 
lý là tăng doanh thu nên nhiều DN bảo hiểm không 
quan tâm đến chất lượng tuyển chọn đào tạo và sử 
dụng đại lý. Các DN bảo hiểm phi nhân thọ khai thác 
chủ yếu từ cán bộ bảo hiểm, cạnh tranh về phí bảo 
hiểm, tăng hoa hồng, tăng hỗ trợ cho đại lý, chưa xây 

dựng được đội ngũ đại lý bảo hiểm phi nhân thọ mang 
tính chuyên nghiệp.  

Đề xuất và khuyến nghị

Việt Nam đang ngày càng hội nhập sâu vào nền 
kinh tế thế giới. Quá trình này diễn ra ngày càng mạnh 
mẽ, thể hiện bằng những hiệp định, cam kết song 
phương và đa phương giữa Việt Nam và các quốc gia 
khác. Việc mở cửa thị trường đã đặt ra nhiều cơ hội 
và thách thức đối với TTTC Việt Nam. Bối cảnh trên 
đặt ra các yêu cầu về khung pháp lý đối với TTTC Việt 
Nam như sau:

Một là, cần rà soát toàn bộ các văn bản pháp lý về 
TTTC hiện có và chỉ ra các quy định hiện hành tương 
thích và không tương thích với các nghĩa vụ của các 
hiệp định để từ đó có kế hoạch điều chỉnh, bổ sung, 
thay thế cho phù hợp. Mục đích của việc rà soát, đối 
chiếu giữa hệ thống pháp luật hiện hành với các nghĩa 
vụ của hiệp định là để xác định các biện pháp, chính 
sách không phù hợp với các nghĩa vụ đó. Trên cơ sở 
rà soát khung pháp lý hiện đang áp dụng, cần rà soát 
các cam kết quốc tế có liên quan đến TTTC bao gồm, 
các hiệp định song phương, hiệp định đa phương liên 
quan đến lĩnh vực ngân hàng, bảo hiểm và TTCK. 
Việt Nam cũng cần xây dựng và ban hành một khung 
pháp lý thận trọng, phù hợp với thông lệ quốc tế, 
phòng ngừa rủi ro từ các biến động của TTTC bên 
ngoài nhằm phát triển ổn định và bền vững hệ thống 
tài chính và các định chế tài chính. 

Hai là, yêu cầu về rà soát hệ thống pháp lý về TTTC 
hiện đang áp dụng để chuẩn bị cho cơ chế giải quyết 
tranh chấp phát sinh theo yêu cầu của hội nhập. Việc 
áp dụng cơ chế giải quyết tranh chấp trong các cam 
kết quốc tế sẽ tạo ra một số thách thức cho hệ thống 
pháp lý về TTTC. Những thách thức này nảy sinh từ 
những khái niệm, nghĩa vụ mới của các hiệp định mới 
sẽ được ký kết so với các hiệp định thương mại tự to 
mà Việt Nam đã là thành viên.�
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