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TAIDINH HINH THI TRUGNG TAI CHINH TOAN CAu:
XU HUGNG VA KHUYEN NGHI V01 VIET NAM

LE VO THANH TAM

Nghién citu nay nhdm phdn tich, ddnh gid vé cdc xu huéng chii dao véi thi truong tai chinh toan cdu va
dua ra mét s6'khuyén nghi chinh sdch véi Viét Nam. Két qud nghién ciru cho thdy, chuyén doi s6, phdt
trién tién ky thudt s6, xanh héa sé tdi dinh hinh thi trudng tai chinh toan cdu va Viét Nam trong giai doan
hién nay. Nhitng xu huéng chi dao méi vdi xic tdc tir dai dich COVID-19, xung dét, cing thdng chinh tri,
kinh té... ddt ra nhiéu co héi dan xen khéng it nguy co, thdch thiic cho thi truéng tai chinh cia timg quéc
gia, trong do cé Viét Nam. Trén co sé do, tdc gi dé xudt, khuyén nghi chinh sdch nhdm gitip thi truong tai

chinh Viét Nam tiing khd ndng chéng chiu va pht trién bén viing.

Tir khda: Tdi dinh hinh, tai chinh sd, tai chinh xanh, thi trudng tai chinh

GLOBAL FINANCIAL MARKET REFORM: TRENDS
AND RECOMMENDATIONS FOR VIETNAM

Le Vu Thanh Tam

This study analyzes and evaluates the major trends
in the global financial market and makes some policy
recommendations for Vietnam. Research results
show that digital transformation, digital currency
development, and greening will reshape the global
and Vietnamese financial markets in the current
period. New mainstream trends with impacts from the
COVID-19 pandemic, conflicts, political and economic
create multiple opportunities and challenges
for the financial markets of each country including

tensions...

Vietnam. On that background, the author proposes and
recommends policies to help Vietnam’s financial market
increase its resilience and develop sustainably.
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Xu huéng tai dinh hinh thi truéng
tai chinh toan cau giai doan 2021 - 2030

Dudi tac dong cua chuyén doi s0, xtc tac cua dai
dich COVID-19 va qua trinh hoi nhap qudc té cuing
s thay d6i cua xu hudng tiéu dung dich vu tai
chinh theo hudéng xanh hon, ¢ thé nhéan dién cac xu

hudng ndi bat chi phéi thi truong tai chinh (TTTC)
toan cau trong giai doan tdi.

Xu huéng chuyén déi sé, phdt trién tién ky thudt s6

Su bung nd ctia Cach mang cong nghiép 4.0 cing
v6i xu hudng chuyén déi s6 da va dang thay doi
moi mat hoat dong cua TTTC. Cac cong nghé hién
dai, dot pha nhu dién todn ddm may, dit liéu 16n, tri
tué nhan tao, chudi khdi, Internet van vat, tu dong
héa quy trinh bang robot, sinh tric hoc, cong nghé
thuc t€ - d0... ngay cang duoc tng dung rdng rai,
gop phan da dang héa cac hoat ddng va kénh phan
phoi, hién dai hoa san phdm, dich vu tai chinh; gia
tang am hiéu nhu cau, hanh vi khach hang; tiang
nang sudt, chat luong hoat dong ctia hé thong tai
chinh. Sy phét trién ctia cong nghé la nén tang tao
nén sy phat trién manh mé cua cac trung tam cong
nghé tai chinh trén toan cau, trong do6 co cac trung
tam tai chinh hang d4au khu vuc chau A nhu:
Singapore, Hongkong, Dubai... Dong thoi, nhitng
thay d6i vé mdi treong nhu dich bénh COVID-19 ¢6
xuc tdc manh mé tién trinh chuyén déi s6, gom ca
dich vu tai chinh (Bang 1).

Dac biét, viéc phat trién tién ky thuat s6 dua trén
nén tang cong nghé 4.0 1a xu thé ngay cang duoc
nhiéu qudc gia quan tam thuc hién. Tién ky thuat s6
do ngéan hang trung wong phat hanh, duwoc hiéu la
tién ky thuat s6 chinh thong, c6 vai tro nhu tién
truyén thong, nhung ¢ dang s6, dwoc phat hanh va
quan ly boi ngan hang trung wong. Tién ky thuat sd
do ngan hang trung wong phat hanh dang trong qua
trinh phat trién va trién khai the nghiém. Xét trén
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BANG 1: UNG DUNG CONG NGHE MG1 TRONG LiNH VU'C TAI CHINH TOAN CAU

(Cong nghé vghtoé ;’::q Bao hiém ﬁ:::z ngTI?icép Giao dich Ar:::;h
Chuoi khdi (Blockchain) X X X X X
Dit liéu Ién (Big Data) X X X X X X
Internet van vat (loTs)
Dién toan dam may (Cloud computing) X X
Tri tué nhan tao (Artificial intelligence) X X X X X
(ong nghé sinh hoc (Biometric technology) X X
(6ng nghé tang cudng/Thuc té do (Augmented/Virtual reality) X

goc do toan cau, qua trinh phat hanh dong tién ky
thudt s6 do ngan hang trung wong phat hanh cé su
khac biét 16n gitta nhdm nudc phat trién va nhom
nuédc moi ndi va cb thé chia thanh 3 nhém: (i) nhém
tién phong (g6m Trung Qudc, Thuy Dién, Uruguay,
Barbados, Bahamas...); (ii) nhodm tung ho tich cuc va
dang nghién ctru phat hanh (An Do, Thé Nhi Ky,
Thuy Sy, Phap, Arab Xé ut va Céc tiéu veong qudc
A rap, Campuchia, Ecuador, Dong Caribé, Canada,
Thai Lan, Singapore...) va (iii) nhom than trong xem
xét boi lo ngai nhitng tac dong tiéu cuc, rai ro do
tién ky thuat s6 do ngan hang trung wong phat hanh
mang lai d6i véi su 6n dinh tai chinh, cdu tric ngan
hang, su gia nhap cua cac td chitc phi ngan hang
trong hé thong tai chinh va truyén tai chinh sach tién
té gom: My, Btic, Anh, Nga...

Bén canh tién ky thuat s6 do ngan hang trung
wong phat hanh, tién ky thudt sd khong chinh thong
do mét nhom nguoi phat hanh cling dang phat trién
nhanh. Tinh dén hét nam 2021, trén thé gidi ghi nhan
sw xudt hién cua 4.684 loai tién ky thuat s6 khac
nhau véi tong gia tri von hoéa hon 3.000 ty USD;
trong do, gia tri von hoa ctia 10 dong tién ky thuat
sO pho bién nhat dat gan 2.000 ty USD (chiém gan
90% toan thi treong) va riéng Bitcoin chiém dén 55%
tong gia tri von hoda toan thi truong. Véi dong
Bitcoin, tir thoi diém hinh thanh vao nam 2009 dén
nay da c6 3 dot bién ddng gia manh vao nam 2013,
2017 va manh nhat 1a tir ddu nam 2020. Gia Bitcoin
da tang dén tang 120% trong nam 2021 véi mitc cao
ky luc 69.000 USD duoc ghi nhan vao thang 11/2021.
Mic du, Bitcoin ¢6 nhiéu vu diém va tiém nang
nhung tién ky thuat s6 con nhitng han ché nhét dinh
vé mat cong nghé, phap ly... d€ chinh thirc van hanh
tai mdi qudc gia cling nhue xuyén bién gidi.

Xu huéng lanh manh héa va chudn héa
thi truong tai chinh

Tai cdu truc la ndi dung c6t yéu trong nhitng ké
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Ngudn: OECD va quan sdt cta tdc gid.

hoach khoi phuc nén kinh t& va TTTC toan cau trong
va sau dich COVID-19. Céc chién lwoc tai co cdu tap
trung vao cat gidm nhan sy, chi phi van hanh; sép
nhép cac bd phan, diéu chuyén cac vi tri nhan sy; co
cau lai mang ludi hoat dong; dau tu manh vao cong
nghé s6; hop tac, mua lai mot sd san pham, dich vu
cua Fintech, hop tac voi Bigtech tao lap hé sinh
thai... Hoat ddng mua ban va sap nhap (M&A) trong
linh vuec tai chinh - ngan hang da tang manh ttr nita
cu6i nam 2020 va du bao tiép tuc séi dong vé sd
thwong vu va gia tri trong nam 2021 - 2022. Trong
linh vuc chiing khoan, tdi cdu trac, hién dai hda hoat
dong la yéu cau quan trong nham khéc phuc cac su
0 rui ro ky thuat (nghén 1énh, tam ngung giao dich,
doéng ctra...) trén toan cau khi nhiéu thi truong
chting khoan (TTCK) trén thé gidi xac lap mdc lich str.

Xu huéng xanh héa thi truong tai chinh

Trudc nhiing tac dong nang né cua dich bénh, 6
nhiém moi trueong va bién d6i khi hau, nhan thie va
hanh vi ctia nhan loai toan cau ngay cang chuyén
bién manh mé theo huedéng gan véi bao vé strc khoe,
moi treong, tiét kiém va duw phong, xu hudéng vu
tién phat trién kinh t€ xanh, nang luong sach. Theo
nha cung cdp dit liéu tai chinh Refinitiv, xu hudng
tim kiém vé tam gidc phat trién bén ving: moi
treong, xa hdi va quan tri (ESG) qua Google giai
doan 2017 - 2020 da tang gap 10 Ian so voi giai doan
2011 - 2015. Biéu nay cho thdy, mic dd quan tam
ngay cang 16n dén xanh hoéa nén kinh t€ va TTTC.
ESG cling 1a mot trong cac tiéu chi bo sung cua cac
t0 chitc xép hang tin nhiém qudc t€ nhu Moody’s va
Fitch Ratings.

Chién luwoc xanh hda tai chinh sé bao trum toan
bd cac bo phan cau thanh cua TTCK bao gom thi
treong trai phi€u xanh, ¢d phi€u xanh va chi sd
chiing khoan xanh. Sy ra doi va phat trién TTCK
xanh bén viing (SSE) la giai phdp quan trong dé
khac phuc rui ro, bién dong, hudng téi phat trién



bén vitng hon, xanh hon. Tinh dén cudi nam 2020,
von hda SSE da 1én téi hon 88.300 ty USD, s6 luong
thanh vién SSE da lén téi 107 TTCK va 53.403 doanh
nghiép niém yét, dang cha y la sy tham gia cta
nhiéu TTCK quy md nho cua cac nuwéc dang phat
trién thu nhap thép.

Péu tu bén vitng qua cac quy ESG dang tro thanh
xu huwéng chu dao trén toan cau, bén canh cac tiéu
chi truyén thong nhu ting trudng loi nhuén, nang
lic tai chinh. Theo Bloomberg Intelligence, wdc tinh
tong tai san ESG toan cau sé dat mirc 50 nghin ty
USD vao nam 2025 twong dwong 1/3 tai san dang
dwoc quan ly trén toan thé giéi. Xu hudng nay van
dang tiép dién tang déu dan ké tir khi con s8 nay
vuot 35 nghin ty USD tir nam 2020.

Rui ro, thach thiic doi voi
thi trudng tai chinh toan cau

TTTC toan cau da, dang va sé chiu tac dong
khong nho boi dién bién phtic tap khé lwong cua
dich COVID-19; su phuc hoi chuwa bén viing ctia nén
kinh t&€ va nguy co rui ro ndi tai cia TTTC. Bai viét
nhan dién mot so rai ro, thach thite dat ra d6i vdi hé
théng tai chinh toan cau trong thoi gian t6i. Cu thé:

Thit nhdt, rai ro tai chinh gia tang do su phuc hoi
chura chéc chan va khong dong déu ctia nén kinh t&
toan cau. Bién dong gia nguyén liéu dau vao, gia
vang di lién v6i bién dong chinh tri, dich bénh tiém
an nguy co lam giam st manh dong tién dau tu. tac
dong tiéu cuc dén TTTC toan cau. Mac du, nguy co
bong bdng tai chinh, bong béng chitng khoan toan
cau kho xay ra, song khong thé loai trir nguy co sut
giam, dao chiéu manh trude khi thuc su hoi phuc
bén viing.

Bén canh d¢6, rti ro voi khu vuc thi treong bao
hiém sé gia tang. Theo B4o cdo cua Hang kiém toan
Deloitte (thang 01/2022), thi treong bao hiém toan
cau cling chiu anh huong dang ké boi dai dich
COVID-19 khién chudi ting treong dn twong lién
tuc trong sudt 10 ndm qua (t8c dd tang trudng hang
nam kép xap xi 3,3%) bi dat gay.

Thit hai, nguy co thé ché khong theo kip sw phat
trién cua thi treong tai chinh; giai phap ¢ng pho
dich bénh va co ché€ phdi hop kém hiéu qua.

Boi canh tai dinh hinh TTTC toan cau sau nay
cting dat ra nhiéu thach thiec khi ma thé ché chua
theo kip su phat trién manh mé cua Cach mang cong
nghiép 4.0 va su phat trién cua kinh t€'s6 va tai chinh
— tién té s6, giao dich xuyén bién gidi, sy mat dan két
ndi gitta TTTC va nén kinh t€ thue.

Céc giai phap, goi hd tro va sy néi long cac digu
kién tai chinh toan cau da trién khai trong hai nam
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2020-2021 véi ky vong sé gitip hoi phuc nén kinh t&
va TTTC, song ciing dan téi hé luy nhu rai ro bong
bdng tai san va lam phat (do bom nhiéu tién), rui ro
no xau tang (do ha chudn cho vay hoac dao no va
stec khoe tai chinh cua bén vay yéu di)...

Theo Cong ty phan mém an ninh mang (McAfee)
va Trung tam Nghién citu Chién lwgc va Qudc t&
(CSIS), toi pham mang la nguyén nhan khién GDP
toan cau thiét hai hon 1.000 ty USD nam 2020, tang
50% so voi nam 2018 va nhiéu thiét hai khac khong
thé tinh bang tién. Dang cht y, xu hudéng tdi pham
tai chinh gia tang manh trong boi canh dich COVID-
19 véi cacly do co ban 1a: (i) Sy thay d6i hanh vi dau
tw, tiéu dung dién hinh nhw luwét séng dau tu tién ao
khién murc d6 rui ro toi pham tai chinh gia tang; (ii)
Giao dich tai chinh tryc tuyén tang nhanh ciing tao
diéu kién t0i pham mang, ltra dao va giao dich ndi
gian, hacker nhan rong. D€ ting pho véi rui ro nay,
cac qudc gia da va dang dau tu rat 16n cho an ninh
mang voi toc d¢ tang khoang 25-30%/nam trong
nam 2020-2021

Tac dong cua tai dinh hinh thi truéng
tai chinh toan cau dén thi trudng tai chinh Viét Nam

Vi d0 mo 16n cuia nén kinh t&, TTTC Viét Nam
chiu anh hudéng khong nho bdi sy phuc hoi chua
thuc su bén viing ctia nén kinh t€ va TTTC toan cau
cting nhw nhitng khé khan noi tai ctia nén kinh t€.
Theo d6, TTTC Viét Nam ciing d6i dién véi 5 rui ro,
thach thic chinh gom:

(i) B6i médt véi nguy co rai ro tai chinh do tac
dong ngoai nhap. Mttc d¢ rui ro va stecc chiu dung
caa TTTC Viét Nam dwoc danh gia ¢ mtc trung
binh - khd. Tuy nhién, mét s6 khu vuc dang c6 stic
chiu dung 6 mttc trung binh nhung lai bi anh hwong
nhiéu boéi bién dong TTTC thé gidi va ludn tiém an
nguy co chuyén sang trang thai rai ro cao hon néu
thiéu cac bién phép kip thoi, hiéu qua.

(ii) Stec canh tranh cua TTTC Viét Nam con thap
so voi khu vuc nén nguy co rui ro cao va strc chiu
dung cd thé suy giam. Mac du da dat két qua an
teong trong nam 2020 nhung quy mo, gia tri giao
dich va von héa TTCK, thi trwong bao hiém chwa
twong xting vdéi tiém nang. Ty 1¢ tai khoan chiing
khoan/dan s6 va tai khoan ngan hang/dan s6 ¢ muc
thap so voi khu viee. Ty 1€ tham nhap st dung bao
hiém cua Viét Nam con thap, chi 2,7% dan s6 so voi
trung binh cac qudc gia méi n6i khéc 1a 3,3%. Phi
bao hiém binh quan dau nguoi méi chi ¢ muc 72
USD/nguoi/ndm chwa bang mot nita so véi trung
binh cidc qudc gia mdi ndi. Ty trong tién mat trén
tong phuong tién thanh toan ctia Viét Nam con cao
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hon muc tiéu 10% dén cudi nam 2020. Vi vay, van dé
thé ché, nang lwc quan ly rui ro hé thong tai chinh;
tinh minh bach, chuyén nghiép cua moi truong dau
tw van 1a thach thtrc khd 16n trong bdi canh kinh t&
s0, tai chinh - tién té s6 dang phat trién nhanh.

(iii) Doi mat voi rui ro téi pham cdng nghé cao.
Midc du, Viét Nam da c6 nhiéu budc tién trong
phong ngtra va tran ap toi pham trong linh vuc tai
chinh - ngan hang; lam cht 90% hé sinh thai cac san
pham an toan, an ninh mang va dau tw nhiéu giai
phép an toan thong tin nhu tuwong lira thé hé mdi,
phan mém ngan chin ma doc, xac thuc bing sinh
trac hoc (van tay, tinh mach long ban tay, giong néi),
chit ky s0. Tuy nhién, hoat dong phong chong toi
pham tai chinh - ngan hang con gdp nhiéu thach
thitc do han ché vé thé ché€, nang luc t6 chirc quan ly.

(iv) Phat trién TTTC xanh con gap nhiéu thach
thire. La qudc gia chiu anh hudng nidng né béi bién
d6i khi hau, xu thé phat trién xanh trd thanh tat yéu
trong nén kinh té tai chinh Viét Nam. Tuy nhién,
TTTC xanh Viét Nam chuwa thuce si tro thanh mot xu
huéng dau tu, phat trién va van dang déi dién véi
nhiéu thach thitc nhu hé thdong phap luat vé tai
chinh xanh con so khai; chwa phat trién trai phiéu
doanh nghiép va cac cong cu no xanh; y thitc trach
nhiém cua doanh nghiép va nguoi dan vé bao vé
moi treong va phat trién tai chinh xanh, tiéu chuan
ESG con han ché...

Khuyén nghi déi véi Viét Nam

TTTC Viet Nam da, dang c6 nhitng budc phat
trién manh mé va stc chiu dung ngay cang duoc
tang cuong song trién vong phat trién phu thudc
kha 16n vao vao sy phuc hoi cta nén kinh t€ va
TTTC toan cau. Vi vay, dé co thé vira chu dong ndm
bat co hoi, trién vong phat trién, vira phong ngtra rii
ro, hudng téi phat trién bén viing TTTC, Viét Nam
can chu trong nhitng giai phap chién luoc sau:

Mot 1a, B Tai chinh ph6i hop Ngan hang Nha
nudc cha dong xay dung va nhdt quan thuc thi
Chién lwgc chuyén déi sd trong linh vuec tai chinh -
ngan hang (14 1 trong 8 linh vuc duoc uu tién chuyén
d0i s6 dau tién theo Quyét dinh s6 749 QD-TTg ngay
3/6/2020 cuia Thu twéng Chinh phu).

Hai la, sém hoan thién hanh lang phap ly cho cac
mo hinh kinh doanh méi trong nén kinh t&'s0 va tai
chinh - tién té sd va tai chinh xanh (bao goém co ché&
quan ly tht nghiém - Regulatory Sandbox), nham
tao diéu kién cho hoat dong cta cac cong ty cong
nghé tai chinh (Fintech), cdc mo6 hinh kinh doanh
méi nhu kinh t€ chia sé, tng dung Blockchain, Al,
dién todn dam may, chia sé thong tin — dir liéu...
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Xay dung 10 trinh phat trién hé thong tai chinh xanh
ctia Viét Nam dén ndm 2030, tAm nhin 2045 vdi 4 tru
cot chinh: Trung gian tai chinh xanh, cac cong cu
huy dong von xanh, cac doanh nghiép dau tu xanh
va thi treong tai chinh xanh.

Ba la, xay dung Trung tam Fintech d& hd tro
Ngan hang Nha nudc, Ban chi dao Fintech, cac to
chtre tin dung trong qua trinh van hanh co ché quan
ly thit nghiém. Nghién cttu thanh lap Nhom chuyén
trach nghién cttu vé xu hudng tién ky thuat s6 do
cac ngan hang trung wong trén thé gi¢i phat hanh va
cach tiép can ctua Viét Nam.

Bon 14, tiép tuc ho tro cung cd niém tin cho cac bén
tham gia TTCK. Theo d9, can xay dung va thuc thi Dé
an nang hang TTCK Viét Nam, trong d¢, tinh minh
bach, chuyén nghiép, da dang hoa san pham - dich
vy, ddc biét 1a cac san phdm hd tro quan ly rai ro, san
pham tai chinh s6 va tai chinh xanh la rt quan trong.

Ndam la, nang cao nang luc quan ly, giam sat, an
toan va 6n dinh hé thong tai chinh - tién t¢; hién dai
hoa cac cong cy, hinh thttc thanh tra, giam sat; thuc
thi ché tai nghiém minh d6i véi cac vi pham trén thi
treong; xay dung bo chi s6 danh gia mac do xanh
hoéa hé thong tai chinh (ngan hang xanh, dau tu
xanh, chiing khoan xanh, b chi s6 phat trién bén
viing doanh nghiép (SSI) va bd chi s6 tong hop tai
chinh xanh (GFI).

Siu la, pho cap kién thitc tai chinh, nang cao nhan
thirc ctia ngweoi dan khi st dung cac dich vu tai chinh
s va phat trién tai chinh xanh, nhw 1a mot tru cot tron
Chién luoc tai chinh toan dién dén nam 2030. é
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