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DINH HUONG PHAT TRIEN THITRUONG TAI CHINH
VIET NAM GIAI DOAN 2021-2030

V0 NHU THANG

Thi truéng tai chinh Viét Nam dén nay dé co ban duoc hinh thanh véi ddy dii cdc cdu phdn ctia thi
trudng va ngay cang thé hién vai tro ddc biét quan trong trong huy déng tiét kiém va phén bé cdc
nguén vén. Mdc di véy, thi truéng tai chinh Viét Nam duoc ddnh gid la van chua pht trién tuong
xiing véi tiém néng, chua héi nhép sdu réng vao thi truéng quéc té va con tiém dn mét s6 ri ro,
han ché cin sém cé dinh hudng gidi quyét. Phén tich nhiing ton tai con han ché, bai viét goi y mot
s6 dinh hugng phdt trién thi truéng tai chinh Viét Nam trong giai doan 2021-2030.

Tir khda: Thi trudng tai chinh, doanh nghiép, tin dung ngan hang, thi truong chiing khodn

DEVELOPMENT ORIENTATION OF THE VIETNAM'S
FINANCIAL MARKET IN FOR THE PERIOD 2021-2030

Vu Nhu Thang

Vietnam'’s financial market has been established with
full components and currently plays an important
role in mobilizing, saving and distributing financial
resources. However, the Vietnam'’s financial market
has been evaluated not to develop up to the potential,
not integrate deep into the international market
and have potential risks that need to be addressed.
By analyzing certain limitations and risks, the
paper recommends development orientation for the
Vietnam’s financial market for the period 2021-2030.
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Pat van dé

Sau hon 30 ndm d6i moi va phat trién, Viét Nam
dat dwgc nhiéu thanh tuu quan trong vé kinh té-xa
hoi, trong d6 cé thi truong tai chinh (TTTC). TTTC
Viét Nam dén nay da co ban duwoc hinh thanh véi day
du cic cdu phan va ngay cang thé hién vai tro quan
trong trong huy dong va phan b8 cac ngudn vén. Dac
biét, trong giai doan 2011-2020, TTTC Viét Nam da
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phat trién vuot bac vé ca chat va luong, bao dam tot
chtec néng cung tmg von cho nén kinh t&, hd tro ting
treong, phuc vu hiéu qua tai cdu tric nén kinh té.
Tuy nhién, TTTC duoc danh gia la phat trién chua
tuwong xting voéi tiém ndng, con tiém an nhiéu rai ro,
han ché. Do vay, phat trién TTTC giai doan 2021-2030
can cha trong hoan thién khung phép ly, co ché chinh
sach va thuc hién cac giai phap dé thi truong nay phat
trién toan dién theo huwéng lanh manh, hién dai, bao
dam co cau hop ly gitra thi treong tién té (TTTT) va
thi truong von (TTV), bat kip nhitng xu huéng méi
cua TTTC quéc t& gop phan thyc hién tét cac dot phé
chién luoc, co cau lai nén kinh té gén v6i d6i mdi mo
hinh tidng trudng, nang cao ndng sudt, hiéu qua va stic
canh tranh ctia nén kinh té.

Quy mo thi truong tai chinh Viét Nam

khdng ngiing gia tang

Quy mo TTTC khong ngung gia tang, dap tng
nhu cau cung ting von cho nén kinh t& trong d6 quy
md TTV tang trwong manh va tiing budc thu hep
khoang cach v6i TTTT, tré thanh kénh dan von trung
va dai han cho nén kinh t& hd tro tiép can ngudn luc
tai chinh cho doanh nghiép (DN) dé 6n dinh va phat
trién san xudt, dédc biét 1a c6 thém nguodn lic mé rong
quy mo hodc dau tu vao cong nghé, giam rui ro phu
thudc vao ngudn vén tin dung ngéan han ctia hé théng
ngan hang thuwong mai (NHTM).

TTTT ngay cang phat trién va di vao 6n dinh,
thanh khoan toan hé théng cic t6 chic tin dung
(TCTD) duoc cai thién, mit bang 1ai suét giam, giap



HINH 1: QUY MO THI TRUGNG CHUNG KHOAN VA QUY MO

TIN DUNG NGAN HANG (GIAI DOAN 2011 - 2020)
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HINH 2: TANG TRUGNG TiN DUNG, M2, GDP
VA LAM PHAT (2011-2020)

Ngudn: BG Tai chinh, Ngdn hang Nha nutc

tiét giam chi phi cho DN, thtc day ting trudng kinh
t& va én dinh vi mé. Tin dung tdng truéng hop ly,
dap tng vai trd cung tmg von cho nén kinh t€, dam
bao kiém soét lam phat va chuyén dich co cdu tin
dung theo hudng tap trung vao cdc nganh san xudt,
linh vuc wu tién. Chat lwong tin dung dwgc cai thién,
xt ly ng xdu trong giai doan 2011-2020 duoc ddy
manh va dat duoc két qua kha quan, ty 1¢& ng xau
giam, hwéng téi muc tiéu co cdu lai hé thong cac
TCTD gén véi xit Iy no x&u giai doan 2016-2020.

Cong tac tai co cau cac ngan hang yéu kém dat
mdt s6 két qua tich cuc, cai thién kha ndng sinh 10i va
hiéu qua quan tri diéu hanh, khong d€ xay ra d6 vo
lan truyén. Thi truong chiing khoan (TTCK) duoc tai
cdu tric manh mé, s6 luong cac cong ty chitng khoan
giam nhung tdng manh vé quy mo va chét lwong, qua
trinh thodi von cta cic tap doan, tong cong ty nha
nudc tiép tuc trién khai, thi truong trai phiéu chinh
phu (TPCP) va trai phi€éu doanh nghiép (TPDN) c6
nhing budc tién dang ké. Két qua tai cau trac thi
truwong bao hiém (TTBH) kha quan, mot s6 chi tiéu da
vuot muc tiéu theo Quyét dinh 193/2012/QD-TTg phé
duyét Chién lwgce phat trién TTBH giai doan 2011-
2020 va Quyét dinh 242/QD-TTg phé duyét Dé an Co
cau lai TTCK va bao hiém giai doan 2018-2020 dinh
huéng dén 2025.

Hé théng dinh ché tai chinh hoat dong ngay cang
lanh manh, an toan, chudn mwc hon, mo hinh quan tri
cOng ty, kiém soat rai ro dwgc cai tién va dan tiém can
thong 1é qudc t& nhu viée ap dung Basel II d6i v6i hé
théng NHTM. Dén thang 11/2020, c6 23/35 ngan hang
dwoc Ngan hang Nha nudce cong nhan dap timg chuan
Basel II vé ty 1€ an toan von.

Bén canh d6, khung kho phap ly cho TTTC
ngay cang hoan thién theo hudéng: (i) Tang cuong
cac bién phap xtt ly TCTD yéu kém; cac hanh vi vi
pham trén thi treong; (ii) Nang cao tinh minh bach,
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ky luat thi treong va chudn muc giam sat; (iii) Tiém
can gan hon véi thong 1¢, nguyén tic va cac cam két
qudc t& Thuc ddy TTTC phat trién nhanh, manh
hon, gép phan dam bao sy an toan va lanh manh
cta hé théng tai chinh.

Mot sé ton tai, han ché

Quy mo6 TTTC con nho so véi cac nudce trong
khu vuc, phat trién chua twong xting véi tiém nang,
han ché kha nang phat trién va hoi nhap qudc té.
bén cubi quy I11/2020, tong tai san cta cac dinh ché&
tai chinh Viét Nam twong dwong 218,6% GDP, thap
hon nhiéu so véi sd binh quan ctia nhém 5 qudc
gia hang dau ASEAN (320% GDP). C4u truc thi
treong chua can déi gitta TTV va TTTT, TTTC phu
thudc nhiéu vao TTTT - ngéan hang v6i ganh nang
la nguon cung tng vén chinh cho nén kinh t&€. Hé
thong TCTD chiém khoang 95% t0ng tai san ctia hé
thong tai chinh trong giai doan 2011-2020. Co so ha
tang TTTC Viét Nam con han ché va khoang cach
so voi qudc té.

Van dé giam sat an toan hé thdng con nhiéu bat
cap nhu: Mo hinh gidm sat tai chinh phan tan theo

HINH 3: TY TRONG CUNG UNG VON TU THI TRUONG VON
VA TiN DUNG NGAN HANG SO VG1 CAC NUGC TRONG KHU

VUC NAM 2019

Ngudn: Tc gid téng hop tir ADB, WB
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chuyén nganh nhung thiéu sy phdi hop chat ché, hiéu
qua gitra cac co quan trong mang lwdi an toan tai
chinh; phuong thirc gidm sat thién vé gidm sat tuan
thu, chuwa cha trong ding mitc giam sat trén co so rui
ro; giam sat can trong vi md TTTC chua duoc quan
tam dung mtc.

Bén canh d¢, trén ting thi trudong van tiém an
nhitng rui ro, han ché riéng. Ddi voi thi treong ngan
hang: Qua trinh xt ly no xau tai cac TCTD con nhiéu
khé khan vuéng mac chua dugc giai quyét, cht yéu
lién quan dén xi ly tai san dam bao; Viéc tang von
va trién khai ap dung Basel II trén toan hé théng con
khé khan va cham so véi 10 trinh dat ra; Tinh hinh tai
co c&u mot s8 ngan hang yéu kém dién ra cham; S¢
httu chéo tai cdc TCTD tuy duoc cai thién nhung chwa
duoc xwr ly triét dé...

TTV con ton tai médt s6 van dé sau: Co ciu thi phan
mat can d6i 16n, chu yéu tap trung vao cac CTCK 16n,
c6 tiém luc tai chinh manh; San pham trén TTV con
so khai, chwa da dang; Co s& nha dau tu (NDT) con
han ché, dac biét la NDT t6 chiic trong nudc, thiéu
vang nhitng NDT t6 chitc, NDT chuyén nghiép; Thi
truong trai phiéu van phu thudc nhidu vao cac ngan
hang thwong mai, chwa hinh thanh hé thong cac quy
huu tri tw nguyén, quy phong hg, quy tin thac...; Thi
trueong cd phiéu du cai thién vé quy mo6 nhung ngudn
vén di vao khu vue kinh t€ thuc thong qua viéc phat
hanh ¢6 phiéu lan dau ra cong chiing (IPO) chua 16n.
Thi treong TPDN tiém an rui ro do thi€u minh bach
thong tin. Ngoai ra, ty 1€ s& hitu cia NDT nudc ngoai
va muc d6 thudn loi luan chuyén dong von vao/ra thi
truong ching khoan con han ché, anh huéng dén kha
ndng thu hat von ngoai.

Pinh huéng phat trién toan dién thi truéng
tai chinh Viét Nam trong giai doan 2021-2030

Dinh hudng phét trién toan dién TTTC Viét Nam
trong giai doan 2021-2030 can bam sat nhitng chu
treong 1én ctia Bang va Nha nudc, cung véi do la
nhiing dinh hudng 16n, lién quan dén nhing yéu té
déc thu ctia TTTC Viét Nam nhu: Hai hoa cau truc gitta
TTV va TTTT, tiép tuc ddy manh tai co cau cac TCTD,
phat trién va nang hang TTCK, sy tham gia sdu hon
ctia khu vie bao hiém d€ cung tng von trung, dai han
cho nén kinh té... Theo d6, mot s6 van dé can quan
tdm day manh trong qua trinh phat trién toan dién ctia
TTTC Viét Nam trong giai doan 2021-2030 gom:

Mgt Ia, phat trién TTTT 6n dinh, minh bach, hién dai,
pht hop véi dinh huéng va 19 trinh co cau lai TTTC:

(i) ba dang hoa cdc thanh vién tham gia thi treong,
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thic ddy su hinh thanh va phat trién ctua hé thong
cac nha mdi gidi tién té, cac nha giao dich so cdp va
khuyén khich sy phat trién cta cac t6 chic chuyén
nghiép trén thi truong.

(ii) Da dang hoa cac cong cu va phuong thitc giao
dich trén TTTT, ddc biét la cac cOng cu phong ngtra rui
ro thi truong. Phat trién ddy manh viéc st dung céc
cong cu phai sinh trén TTTT vé ty gia va i sudt nham
phan tan rai ro va phong ngtra rui ro trén thi truong.

(iii) Phét trién dong b va ting tinh lién két, giam
tinh trang phan khuc va thiéu tinh lién thong gitra cac
thi treong bo phan.

(iv) Day manh hoat déng thi truong tién té - ngan
hang theo co ché thi treong.

Hai la, phét trién TTV theo chiéu siu nhdm gia
tang von trung va dai han, phuc vu phat trién kinh té:

(i) Xay dung TTV phat trién on dinh, bén ving
vdi co cau hop ly gitra thi truong ¢ phiéu va trai
phiéu, TPCP va TPDN; hd tro tich cuc qua trinh co
cdu lai DN nha nudc, thiuc ddy phét trién kinh t€.
Chu trong phat trién thi truong TPDN dé trd thanh
kénh huy dong von trung, dai han hiéu qua cho nén
kinh t&. Phdn dau hoan thanh muc tiéu mitc von hda
thi truong/GDP dat 120% vao nam 2025, Trai phiéu/
GDP dat 55% vao ndm 2025 theo Quyét dinh s 242/
Qb-TTg ngay 28/2/2019 ctia Thu tuéng Chinh phu.
bén ndm 2025, nang hang TTCK Viét Nam trd thanh
thi treong mai noi.

(if) Pa dang hda co so hang hda trén thi treong
théng qua tang s6 lwong DN niém yét, trién khai cac
san pham phai sinh tit don gian dén phtic tap, phat
hanh céc san pham trai phiéu phu hop véi nhu cau
NDT; Nang cao chat luong chiing khoan niém yét.

(iii) Téng cuong co s6 NDT véi muc tiéu tang sd
luong NDT va phat trién cac dinh ché dau tu chuyén
nghiép d€ phét trién &n dinh, bén ving thi truong,
tang cuwong kha nang tiép can thi truong cho cac NDT
nho va NDT nudc ngoai. Phat trién hé thong NDT
t0 chirc lam nén tang cho stic cau cta thi treong, coi
day 1a khau trong yéu trong chién lwoc phat trién thi
treong von téi ndm 2030; hinh thanh hé théng cac quy
huu tri tee nguyén, quy phong hg, tin théc.

Cung vdi d6, tang ceong sy tham gia sau hon cta
khu vue bao hiém vao TTTC, déc biét 1a TTV dé€ cung
Gng von trung va dai han. Phét trién TTBH an toan,
hiéu qua, dap tng nhu cau bao hiém da dang cua
cac td chitc, cd nhan, bao dam an sinh xa hdi. Phan
ddu chi tiéu doanh thu phi bao hi€m/GDP dén nam
2025 dat 3,5% theo Quyét dinh s& 242/QD-TTg ngay
28/2/2019 ctia Thu twéng Chinh phu.



Dbng thoi, tdng cuong vai tro cta cac td chuc
trung gian thi treong nham dam bao hoat dong lanh
manh va gia tang tinh minh bach caa TTTC.

Ba la, phét trién cac dich vu tai chinh (DVTC) hién
dai theo xu hudng ctia qudc t€ vé tai chinh toan dién,
cong nghé tai chinh: Dap ting nhu cau ngay cang gia
tang vé DVTC, ngan hang, tién tdi tai chinh toan dién
vao nam 2030, bao dam moi nguoi dan va DN c6 co
hoi tiép can day du, thudn tién cac DVTC, ngan hang
c6 chat lwong. Phat trién “tin dung xanh”, “ngan
hang xanh” d€ gép phan chuyén ddi nén kinh té sang
hwdng tang tredng xanh, dong gdp tich cyee cho phat
trién bén ving.

Bon la, tiép tuc tai co cdu toan dién cac tG chirc tai
chinh, ddc biét la hé théng cac TCTD gén voi trong
tam 1a x@ ly can ban, triét d€ no xau va cac TCTD yéu
kém trén nguyén tic than trong, bao dam quyén loi
cua nguoi gui tién va gitr viing sy 6n dinh, an toan
hé théng.

Cung véi do, tiép tuc hoan thién khuoén kho phap
1y, co ché chinh sach vé xt ly ng xau va co cau lai céc
TCTD yéu kém, nghién cttu hoan thién co ché, khudn
kho phap ly déi voi hoat ddong mua ban no, thtc day
sw phat trién thi truong mua ban no dé ting cuong
kha nang xtr 1y no xau; dong thoi, khuyén khich NDT
nudc ngoai tham gia xt ly TCTD yéu kém. Phan dau
dua ty 1é no x&u thap hon 3%, ty 1é no xau nodi bang
ctia cac TCTD, ng xdu da ban cho Cong ty Quan ly tai
san clia cac td chue tin dung (VAMC) va no da thuc
hién cac bién phap phan loai ng xuéng dudi 3% theo
Quyét dinh s6 986/QD-TTg ngay 08/8/2018 cua Thu
tuéng Chinh phu. Dong thoi, ddy manh thuc hién
tdi co ciu toan dién cic dinh ché tai chinh nha nwdc.
Tang cuong cong tac ki€m tra, giam sat hoat dong tin
dung cua cac dinh ché tai chinh nha nude nhdm dam
bao cic t6 chirc nay hoat dong duing muc tiéu va han
ché€ rtii ro trong thoi gian téi.

Ndam la, tdng cuong cong tac thanh tra, giam sat,
dam bao an toan hé thong tai chinh: Cing ¢6 va nang
cao nang lyc gidm sat dira trén co so rui ro theo huedng
xay dung hé théng giam sat dua trén rui ro, canh bao
sém rui ro, co ché xtt ly khiing hoang hé thong va xt
ly cac dinh ché tai chinh tiém &n rti ro cao nham bao
vé su an toan ctia hé thong tai chinh.

Nang cao hiéu qua cong tac gidm sat vdi 3 noi
dung trong yéu: Giam sat rti ro hé thdng, ting cuong
phéi hop gitta co quan hoach dinh chinh sach va co
quan gidm sat; phoi hop, dong bo hoa gidm sat than
trong vi mo va gidm sat than trong vi mo. Ngoai ra,
ting budc thiét 1ap ky luét thi treong, cedng ché thuc
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thi cac quy dinh phép ly, nang cao ché tai xit phat d6i
voi cac hanh vi vi pham trén TTTC.

Siu la, phat trién co sé ha tang tai chinh dong bo,
hién dai, tling budc theo hudng phat trién chung cta
thé gidi: Tiép tuc hoan thién hé thong cac quy dinh phap
1y, huéng tdi cac chuan mue quoc t€, phu hop voi trinh
dd phét trién ctia TTTC Viét Nam nhu: Ap dung chuan
muec ké todn qudc t& nguyén téc quan tri diéu hanh...

Bén canh dd, nghién cttu, ap dung cac thanh tuu
mai cua cudc CMCN 4.0 nhu: D liéu 16n, tri tué nhan
tao, cong nghé chudi khéi... vao qua trinh xt ly, thu
thap, phan tich, nhan dinh va dw bdo kip thoi nhiing
vén dé lién quan dén TTTC. Dong thoi, da dang hda
cac kénh cung cap thong tin d€ phat trién cic san
pham, dich vu ¢6 chat luong cao hon nhung gia thanh
ré hon. Ngoai ra, nang cao chit lwgng dich vu thanh
toan qua ngan hang, tao diéu kién cho su phat trién
ctua TTTT. Phat trién hé thong thanh toan dién tir lién
ngan hang két ndi, tang tinh lién két va két noi gitra
cdc thi treong bd phan trong nudc va titng budc mod
rong pham vi két ndi tdi toan cau.
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