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Tém tit: Hé thong tai chinh la mang ledi cac trung gian tdi chinh va thi truong tai chinh
dong vai tro then chot trong nén kinh té voi t cach t6 chire trung gian giita cdc chii thé
can nguon tai chinh va nhitng ngu"m co kha nang cung ung nguon tdi chinh. Dé hé tro
16t cho kinh té, hé thong tai chinh can dwoc phdt trién va phdt trién dwa vao ngdn hang
lam trung tam (Bank based financial system) hodc dwa vao thi truong tai chinh (Market
based financial system). Cdu triic ndo tot hon, dang la cau héi gay nhiéu tranh cdi, song
dii lya chon cdu triic ndo cde quoc gia déu hudng dén muc tiéu huy dong von, phdan bo
va sang loc 16t, dam béo sw lanh manh va én dinh cia ca hé tho”hg tai chinh. Bai viét
duGi ddy sé dé cdp dén hai logi hinh cdu triic ndy va dé xudt dinh hwéng phdt trién cho
Viét Nam trong thoi gian toi.

Tir khoa: Hé théng tai chinh, thi truong tai chinh, trung gian tai chinh, market based,
bank based.

Financial system structure and development orientation for Vietnam in the period of 2020-
2025

Abstract: The finanical system is a network of financial intermediaries and financial market that play
the key role in the economy as an intermediary between those who need financial sources and those
who can provide financial sources. In order to develop the economy, the finanical system is required
to develop based on a certain structure. There are two popular types of financial structure, bank-based
financial system and market- based financial system. Which structure is better is a controversial question.
However, regardless of financial structure, each country aims to mobilize capital effectively, allocate
and filter financial sources and users in order to ensure the soundness and stability of its financial
system. This paper analyses two types of financial structures and suggests some recommendation for
Vietnam.
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1. Giéi thidu

Céu trac hé thong tai chinh (HTTC) cia
mdi qudc gia thuong dugc phan thanh 2
loai co ban trén co s¢ tAm quan trong clia
kénh dan von trong nén kinh té: HTTC dua
vao thi truong va HTTC dya vao ngan hang
(sau day lan luot duoc goi 1a market-based
va bank-based). Péi v6i HTTC market-
based, thi truong tai chinh (gom thi truong
tién té va thi trudng von) dong vai tro tich
cuc va quan trong hon trong viée tai trg von
cho cac chii thé trong nén kinh té, trong
khi voi1 HTTC bank-based, cac ngan hang
dong vai tro chu dao trong viéc huy dong
va phan bd cac ngudn von trong nén kinh
té. Cau trGic nao cling van hanh trén co s
kha ning cung cip von, phan bo von, giam
sat va sang loc cua cac trung gian tai chinh
(Ngan hang thuong mai, Ngan hang dau tu,
Cong ty chung khoan..) cﬁng nhu néng luc
giam sat, xay dung cac chuan myc dé dam
bao sy 6n dinh cta thi truong (Ngan hang
Trung wong, BO Tai chinh, Uy ban Ching
khoan...) (DaV1d and Cainan, 2013).
O cac qudc gia c6 HTTC bank-based (nhu
Phap, Durc, Nhat), hé thong ngan hang cung
cap khoang 20%- 30% trong tong nhu ciu
phat sinh v& von cho cac doanh nghiép
va 3%- 4% nhu cau vén duoc dap tng tir
thi truong. Dbi v6i qubc gia thudc nhoém
HTTC market-based (nhu My va Anh), ty
trong khdi lwong tin dung ngan hang cung
tmg cho doanh nghiép 1a rat nho, tham chi
bang khong voi san pham tin dung dai han.
Luong cd phiéu va trai phiéu méi phat hanh
cta cac doanh nghiép trén thi trudong chung
khoan (TTCK) cling ch1 chiém khoang 15%-
20% trong tong nhu cau vé von phat sinh
ctia doanh nghiép. Ddi véi cac qudc gia cd
HTTC két hop giira ngan hang va thi truong,
thi trudng tai chinh chiém khoang 20% tong
khdi lwong vén méi can cho hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép (Ross, 1999).

Theo quan diém ting ho HTTC bank-based,
viéc huy dong vén thong qua hé thong
ngan hang mang lai hiéu qua cao hon nho
viéc giam thiéu rui ro bat can xung thong
tin. Thong qua viéc xét duyét hd so cip
tin dung, cac ngan hang truc tiép nghién
ctru tim hiéu vé hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép, thim chi con xay dung mdi
quan hé lau dai véi khach hang vay nhim
nam bat dwgc thong tin ddy du, nhanh
chong vé hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép dé giam thiéu rui ro tin dyng. Vi
vay, ngan hang c6 kha nang thu thap phan
tich thong tin, giam sat cac khoan vay tot
hon thong qua qua trinh thAm dinh va xét
duyét hd so tin dung. Tuy nhién, cac doanh
nghiép thuong phai tra chi phi 131 vay cho
ngan hang, ngoai ra rui ro trong hoat dong
kinh doanh tién té khién ngan hang han ché
cac khoan vay nén rat khé khin cho doanh
nghi¢p nho va doanh nghi¢p méi thanh 1ap.
Trong nhiéu truong hop, do rui ro dao duc,
nhéan vién/ lanh dao ngan hang cau két voi
giam ddc doanh nghiép, gdy thiét hai cho
quyén loi ctia chu s6 hiru, day 1a nhitng mat
trai cia HTTC bank-based (Frank, 1996;
Singh, 1997).

Nguogc lai, quan diém ung ho HTTC
market-based khang dinh TTCK c6 vai trd
tich cuc trong viéc phan tich thong tin rui
ro, khic phyc dugc nhirng nhuoc diém cia
HTTC bank-based, khuyen khich sy hinh
thanh cuia doanh nghi€p moi qua vi¢e tao
dleu kién cho doanh nghiép nho huy dong
vbn, mé rong va phat trién san xuat. Ngoai
ra, thi truong tao dong luc dé doanh nghiép
thuc hién quan tri cong ty tot hon. Rejan va
Zingales (1998) lap luan ring thi truong tai
chinh truyén cac tin hiéu vé gia dé hudng
dan céc cong ty thuc hién cac khoan dau tu
hop 1y va hiéu qua hon, song tai trg vn qua
thi truong tai chinh thuong din dén rui ro
bét can xung thong tin ciing nhu rai ro dao
dtrc 16n hon.
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Nghién ctru ctia Joost va Aerdt (2017) cho
thdy trudc khi xay ra cudc khung hoang tai
chinh 2007-2008 cac hoc gia cling nhu cac
nha hoach dinh chinh sach c6 xu hudng ung
ho su két hop linh hoat giita HTTC bank-
based va market-based voi quan diém muc
tiéu cudi cung 1a HTTC du hoat dong theo
cdu tric nao déu hudng ting truong kinh
té. Theo d6, ban than céc dich vu tai chinh
quan trong hon nhiéu so vé&i hinh thirc
phan ph01 cua chung Vén dé khong phai
1a ngudn gdc cua cdu tric HTTC ma la céac
dich vu tai chinh dugc cung cp boi ca hé
thong ngan hang va thi truong. Trong tim
la viéc tao ra mot hé théng ngan hang va
thi truong hoat dong hiéu qua hon 1a vé cdu
tric tai chinh. Hon nita, mirc d phat trién
tai chinh va ty do hoa tai chinh dugc xem
13 hai yéu t6 dong vai trd quyét dlnh (‘101 voi
tang truong kinh té thuc tai mdi quéc gia
(Joost va Aerdt, 2017).

Tuy nhién, nghién ctru cua Joost va Aerdt
(2017), Pagano va cac cong su (2014) chira
rang sau cudc khing hoang tai chinh 2008,
cac nha hoach dinh chinh sach va nghién
ctru kinh t& ¢6 xu huéng tng ho HTTC
market-based do kha niang chéng d& rii ro
h¢ thong tét hon nhiéu so véi HTTC bank-
based. Piéu nay dugc luan giai nhu sau:
Loi ich kinh t ciia mdt cu tric tai chinh
phu thudc vao su on dinh cta hé théng tai
chinh, ma diéu nay c6 thé bi pha v& boi rai
ro hé théng. Rui ro hé théng 6 thé duogc
dinh nghia la nhiing nguy co lam gian
doan dong chdy cua cac dich vy tai chinh
(i) do su suy yéu cua tat ca hodc cac bd
phéan cia HTTC; va (ii) c6 kha ning gay ra
nhitng hau qua tiéu cuc nghiém trong cho
nén kinh té thyc (BIS, FSB va IMF, 2009).
Khi cac ngan hang thyuc hién cac nghiép vu
trung gian tai chinh trén bang can d6i ké
toan, viéc tai trg von cua ngan hang co thé
g6p phan nang cao rai ro hé théng vi mot
s6 1y do. Thit nhdt, cac ngan hang co ty 18

don bay tai chinh cao. Trong diéu kién thi
truong thuan 1oi, nghia 1a khi gia tri tai san
tang 1én, cac ngan hang st dung don bay
c6 thé thu duoc loi nhuan cao hon trén von
cht so hitu. Tuy nhién, khi diéu kién thi
truong tré nén toi té, tac 1a khi gia trj tai
san giam, cac to chirc ndy c6 thé duogc yéu
cau huy dong thém vén, thu hep bang can
d6i ké toan hodc giam rii ro dé dap ung cac
yéu cau quy dinh an toan von. Vi mot hé
théng st dung don bay tai chinh cao nhu
ngan hang, tang trudng tin dung qua murc
c6 thé dan dén khung hoang ngin hang
tré nén nghiém trong hon, rui ro lay lan
s& lam gia ting muc d tram trong cua cac
cudc khung hoang ngan hang (Acharya va
Thakor, 2016). Thir hai, su chénh léch 16n
vé tai san- ng phai tra trong bang can ddi
ké toan co thé khién ngan hang d& bi anh
hudng boi cac ca sdc vé thanh khoan va 1ai
sudt, va riii ro pha san. Piéu nay gbp phan
gia tang rui ro h¢ théng. Thir ba, cic ngan
hang giao dich véi nhau thong qua nhiéu
thi tru:ong, trung glan va hé théng thanh
toan, quyét toan. Didu nay tao ra cac chudi
trung gian dai, lam tang thém dg phuc tap
va khién cic ngan hang co tinh lién két
v6i nhau cao hon (Craig va von Peter,
2014). Tinh lién két 1a dong luc chinh din
dén nguy co rai ro hé théng (Drehmann
va Tarashev, 2013). Do rui ro thanh toan,
thanh khoan va ngudn von, sy lién két nay
c6 thé gay ra ton that thong qua hé théng
tai chinh, vi ton that d6i vi mot ngan hang
c6 thé gy ton that cho cac ngan hang khac
trong hé thong.

Nguoc lai, tai trg von thong qua thi truong
tai chinh co thé dong gop it hon vao rui
ro hé thong, vi thi truong dong vai tro la
nén tang, tryc tlep chuyen cac nguon tai
chinh giita nguoi tiét kiém va nguoi di vay,
thay vi trung gian dan vén nhu cac ngan
hang. Do d6, thi truong it phu thuoc hon
vao cac dinh ché tai chinh ngan hang- 1a
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cac to chirc c6 don bay tai chinh cao cho
qué trinh trung gian tai chinh do thuc hi¢n
nghiép vu huy dong von tién gui tir thi
truong, c6 nhidu moi lién hé giira tai san
va ng hon, it lién két v6i nhau hon vé mit
tai chinh va khong lién két truc tiép véi
co so ha tang thanh toan. Thi truong ciing
c6 thé hoat dong nhu mot nguén tai chinh
thay thé khi ngudn tai chinh ngan hang bi
gian doan (Crouzet, 2018). Trong trudng
hop thi trudng trai phiéu thay thé cho tin
dung ngan hang khi ngudn tai chinh ngan
hang that chat, su gian doan ddi voi dong
chay cua cac dich vy tai chinh c6 thé nho
hon va xéc sudt v& ng cia hé thong ngan
hang co thé thap hon. Pidu nay lam giam
nguy co rii ro hé théng. Trong bdi canh
nay, cac nghién ctru phét hién ra rang cic
cong ty di thay thé trai phiéu doanh nghiép
cho cac khoan vay ngan hang trong cudc
khung hoang tai chinh nam 2008 ¢ Hoa Ky,
mat cdu tric tai chinh twong ddi dwa trén
thi truong (Adrian et al, 2012; Becker va
Ivashina, 2014). Tuy nhién, khi ngudn tai
chinh bi chi phéi boi ngan hang, ngudi di
vay ¢6 thé phu thudc vao viéc cho vay cua
ngan hang va thi truong c6 it du dia hon dé
phat trién va hoat dong nhu mat chiéc “lép
du phong” trong qua trinh huy dong vén
cho nén kinh té (Greenspan, 1999). Piéu
nay ham y rang, cic cudc khung hoang tai
chinh mang tinh hé¢ thong c6 thé nghiém
trong hon tai cac HTTC bank-based. Trén
thuc té, trong cac cudc khung hoang ngan
hang, cac cong ty phu thudc vao ngan hang
phai chiu ton that vé gia tri 16n hon va lgi
nhuan gidm cao hon so véi cac cong ty huy
dong von trén thi truong tai chinh (Chava
va Purnanandam, 2011).

Hinh 1 cho thiy sy khac biét trong cau
tric tai chinh cta cac qudc gia tuong tng
v6i su khac biét vé xac sudt vd no cta hé
théng ngan hang. Trong sudt cudc khing
hoang (dugc biéu thi bang ving bong mo),

xac sudt v& no ciia hé thong ngan hang
chi ting kha thip & Hoa Ky, quc gia co
HTTC market-based, trong khi tang dang
ké & Puc va Nhat Ban, nhung quoc gia co
HTTC bank-based. Xéac suit v& ng cta hé
théng ngan hang Nhat Ban ciing ting trong
thoi ky bong bong dot-com vao dau nim
2000. Cac két qua nay cho thdy sy khac
biét vé céu truic tai chinh giita cdc quoc gia
c6 thé gitp gidi thich sy khac biét vé tinh
6n dinh cta hé thong tai chinh (Joost va
Aerdt, 2017).

Nhu vay cé thé thiy, HTTC market-based
dang dugc cac nha nghién ctu va hoach
dinh chinh sach ung hd hon do kha nang
chéng d& rui ro hé thong tot hon. Phan
tiép theo s& lam rd hon diéu kién dé cac
nén kinh té phat trien HTTC theo xu hudng
nay, day ciing 1a co s¢ dé bai viét phan tich
thuc trang cdu trac HTTC tai Viét Nam
hién nay va danh gia ciing nhu goi y cac dé
xuat dé phét trien HTTC Viét Nam trong
thoi gian téi.

2. Piéu kién phat trién hé théng tai
chinh theo hwéong dua vao thi truwong

O thoi diém hién tai, hau hét cac quéc gia
trén thé gidi déu dang chu trong phat trién
thi truong tai chinh vi day dugc xem la
kénh huy dong vbn dong Val tro chu dao
trong phat trién dau tu, cai tién cong nghe
va sang tao; trong d6 chinh nhu cau dau tu
1a nguyén nhan chinh thuc day nén kinh té
phat trién (Schumpeter, 2006).

Thi truong tai chinh dugc chia thanh thi
truong tién té va thi truong von cin cir vao
ky han cua cac cong cu giao dich trén thi
truong. Levine (1991) nhdn manh vai tro
cta thi tru:o*ng tai chinh thong qua TTCK,
cung cip vén cho cac khoan dau tur dai han,
gidm rui ro, tang tinh thanh khoan cho céc
nha dau tu, dong thoi tao ra ngudn von
dang tin cdy cho cac doanh nghiép. Nhu
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Hinh 1. X4c suit vé no ciia hé thong ngan hang tai HTTC bank-based va
HTTC market-based

viy, c6 thé thiy vai tro cta thi truong tai
chinh thuong dugc tiép can & hai goc do 1a
thi trudng von ngan han va thi trudng von
dai han. Viéc lya chon phat trién phan khuc
thi truong nao phu thude vao dac diém kinh
té chinh tri cia mdi quéc gia.

Theo Silva (2008), méi truong kinh té vi
m6 6n dinh, déc biét 1 chinh sach tién té tin
cdy, cung véi viée quan 1y tai khod va 6n
dinh hé théng tai chinh dugc coi la nhitng
diéu kién tién quyét dé phat trién thi truong
von. Nguoc lai, thi truong von phat trién s&
nang cao hiéu qua chinh sach tién té va 6n
dinh hé thong tai chinh vé& mat dai han.

O cac quoc gia dang phat trién, phan 16n
ngudn von cta cac doanh nghiép duoc huy
dong thong qua kénh von ngan hang, trong
khi thi trU:O‘ng trai phleu du0’c Chinh phu st
dung 13 chu yéu. O cac quéc gia ndy, cac to
chire tai chinh ngan hang va phi ngan hang
dong vai tro chu yéu trong viée phat trién
thi truong c¢6 phiéu va trai phiéu doanh
nghiép, véi viée phat hanh vén c¢6 phan, trai
phiéu no, hoic dau tu mua chung khoan
cua t6 chirc khac nham dap g nhu ciu
von cta d6i tuong huy dong. Pdi véi cac
quoc gla phat trién, ngoai viéc thi truong
von co phan dong vai tro chinh trong huy
dong von cua doanh nghiép, thi truong cac

ching khoan phai sinh nhu cac khoan ng
c6 thé chap (CDOs), hay cac san pham tin
dung cau trac da 1am ting tinh thanh khoan
cling nhu do sau cua thi truong trai phiéu
(Silva, 2008).

Trong hai thap ky qua, nhiéu ngan hang
trung wong (NHTW) tai cac qudc gia dang
phat trién da str dung quyén diéu hanh cua
minh, lya chon cac cong cu va muc tiéu tién
t¢ dé phat trién thi tru(‘mg tai chinh theo ciu
trac HTTC mong muon (BIS, 2020). Chang
han, vdi céc quoc gia tap trung phat trién
thi trudng tién t& va thi trudng trai phiéu
chinh quyén dia phuong, da st dung cong
cu repo dé thiic dy sy ting trudng cia thi
treong mua lai cac cong cu trén thi truong
tai chinh (People Bank of China, 2019).
Viée sir dung cac hop ddng mua lai nhidu
hon, dac biét véi cac cong cu do Chinh phu
phat hanh ra, s& thuc day su phét trién ban
dau cia thi truong trai phiéu Chinh phu,
tao diéu kién tot dé kiém soat tinh thanh
khoan cua cac ngan hang. Thém vao do,
thi trudng repo phat trién ting tinh thanh
khoan cua trai phiéu chinh phu trén thi
truong thir cap; trong truong hop thi truong
trai phiéu chlnh quyen dia phuong con nhé
so voi nhu cau hép thu tinh thanh khoan,
cac NHTW s€ phat hanh cac chirng khoan
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Hinh 2. TAm quan trong ciia thay ddi cac chinh sach tién té,
giai doan 2000 - 2018 tai cac quoc gia dang phat trién

cia NHTW, két hop véi cac cong cu sin
c6 trén thi truong dé xay dung dudng cong
loi suat. Thong thudng, viéc phat hanh nay
s& dugc thuc hién & cac ky han ngén, nham
tranh cac tuong tac bat loi v6i viéc phat
hanh trai phiéu Chinh phu ctia kho bac.
Mot sé qudc gia dang phat trién ciing thuc
hién cac chinh sach tién té nham phat trién
cac thi truong khac. Vi du tai Hungary da
thue hién chuong trinh mua trai phiéu thé
chap cia NHTW vao nam 2008, nham kich
thich viéc phat hanh trai phiéu thé chap,
gilip cic ngan hang quan 1y rai ro vé thoi
han. Mét vi du khac, d6 1a Ngan hang Nhan
dan Trung Hoa (PBOC) da bit dau chap
nhan hinh thirc tin dung xanh, va céc trai
phiéu xanh lam tai san dam bao, du diéu
kién cho cac hoat dong chinh sach tién té
cua minh; day duogc coi la mdt ph?ln cua
bién phap khuyén khich cic ngin hang
tham gia vao hoat dong tai chinh xanh cua
qudc gia nay.

Trong khi thi tru(‘)’ng tai chinh trong nudc
tiép tuc phat trlen cac cong cu trén thi
trudng ngoai hbi van giit vai trd quan trong

trong thuc thi chinh sach tién té quéc gia,
dic biét & cac qudc gia dang phat trién.
Trong giai doan ching khodn cua Chinh
phii khan hiém, cic ddng ngoai t& c6 thé
dugc sir dung dé thé chip trong cac thoa
thuan mua lai, nhit 13 trong cac giao dich
hoan d6i ngoai hdi. Ngoai ra, theo Aaron va
Jochen (2020), gan nhu tat ca cic NHTW
doi khi s€ can thi¢p vao thi truong ngoai
héi dé 6n dinh ty gia nham kiém soat xu
hudng thi truong, hodc tham chi thao tung
lam ting giam ty gia hdi doai. Pidu nay
vO cung can thiét, ddc biét trong cac giai
doan thi trudong cd cac cu sbc 16n voi cac
dong von ra va vao nén kinh té, c6 thé gay
ra nhitng anh hudng tiéu cuc dbi véi thi
truodng tai chinh, cic t6 chirc trung gian tai
chinh va toan bo nén kinh té noi chung.

O chiéu nguoc lai, thi trudng von c6 nhing
tac dong nhit dinh dén thi trudong tién té.
Cac doanh nghiép, ho gia dinh tr¢ 1én nhay
cam hon véi sy thay doi ctia 1i sut trén thi
truong khi thi truong tai chinh hdi nhap sau
hon, bdi voi su hoi nhap tai chinh cho phép
nhiéu doanh nghiép va ho gia dinh tiép can
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Hinh 3. Tac dong chinh sich ciia Chinh phii dén cac phan khiic khic nhau
ciia thi truong tai chinh tai cic qudc gia dang phat trién, giai doan 2000-2018

vbn vay dé dang hon. Véi mirc d6 no cao
hon cua toan bo nén kinh té, khi chinh sach
tién té diéu chinh theo hudng thit chit s&
dan dén nhiing ca sdc 16n voi cac ddi tuong
c6 lién quan (Aaron va Jochen, 2020).

Theo Carlos va Mlchael (2020), voi su phat
trién cua thi truong vbn, kénh huy dong von
trong nén kinh té d co sy thay doi rit nhiéu
qua thoi gian, nhu ty trong st dung vén
trong nén kinh té thong qua cac kénh vay
v6n phi ngan hang (phat hanh vén ¢6 phén,
vay trai phiéu) di cé su ting truéng manh
& cac khu vuc trén thé gii. Nhu vy, tuy
vai trd clia cc tO chirc tai chinh phi ngan
hang tang l1én nhung lai chua c6 nhiing tac
dong rd rang dén viéc truyén tai chinh sach
tién té; dd din dén cac ngan hang phai canh
tranh nhiéu hon, va ning muc chdp nhan
rui ro cua kénh chinh sach tién té. Thyc té
cho thdy, céc t6 chuc tai chinh phi ngéan
hang thudng c6 khau vi riii ro cao hon, von
da dang va 16n hon so voi hé thong ngan
hang, nhung c6 sy nhay cam hon véi cac

chinh sach tién té so véi cac ngan hang.

O goc do chinh sach, khi NHTW thay d6i
chinh sach tién t& & cac qudc gia s& co tac
dong rat 1on dén thi truong tai chinh (Sellin,
2001). Tai My, NHTW c6 thé ting hoic
giam 13i suat c6t mdc/chuan (benchmark
rates) dé diéu chinh nén kinh té, tvong tu
nhu cong cu 13i suat. Piéu nay din dén cac
muc do phan tng khéc nhau cua thi truong
chung khoan nuéc nay dbi véi cac thay
d6i trong chinh sach diéu hanh cia NHTW
(Bjernland va céc cong su, 2009; Farka va
cac cong su, 2009). Tai Anh, Bredin va céc
cong sy (2009) nhan thdy gia cac ching
khoan trén thi truong cd phan Gng nguoc
chiéu voi sy thay d6i cac chinh sach tién
t¢ cua nudc ngay. Tai khu vuc Chau Au,
Cassola va cac cong su (2004), Fernandez-
Amador va cac cong su (2011), Hussain
va cac cong sy (2011), Kholodilin va cac
cong su (2009) tap trung nghién ctru nhirng
thay d6i trong chinh sach tién t¢ do NHTW
Chéau Au (ECB) diéu hanh c6 tac dong nhu
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C4u trdc hé théng tai chinh va dinh huéng phat trién cho Viét Nam giai doan 2020 - 2025
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Nguon: Hofimann & Peersman (2017); Coppin et al. (2019)
Hinh 4. Mt s6 co ché truyén tai khi ting no trong nén Kkinh té

thé nao ddi véi thi truong. Két qua nghién
ctru cho thdy, viéc ap dung chinh sach tién
t¢ md rong s€ lam tang tinh thanh khoan
trén TTCK cta Puc, Phap va Y (Fernandez
va cac cong su, 2011); déng thoi cac chinh
sach ciia ECB ¢6 tac dong 1 rang dén bién
dong cac chi s6 ching khoan tai chau Au
(Hussain va cong su, 2011). Tai Trung
Qudc, Tang va cac cong su (2013) nghién
clru tac dong cua thay d6i 13i sudt va ty 1¢ du
trit bat bude ciia PBOC dén thi truong tién
t¢ lién ngan hang va TTCK Thuong Hai.
Két qua nghién ciru cho thay, thi truong
tién t& c6 mdi lién h¢ chat ché véi nén kinh
té vi mo; dong thoi viée thay doi chinh sach
tién té co tac dong dén ca thi truong lién
ngan hang va TTCK & Trung Quéc, véi sy
thay doi khac nhau.

Nhu vay c6 thé thdy, dé thic ddy kinh té
phat trién phai dwa vao sy phan bd von va
sang loc, chuyén ngudn luc von tir tiét kiém
sang dau tu, tir hiéu qua kém sang uu tién
hiéu qua tot. Sy phan bd nay, ¢ cac nudc
dang phat trién, ludn bat dau tir viée lay
ngan hang 1am trung tdm, phat trién hon
moi dén TTCK. Ngan hang 1am trung tdm

cép von cho moi hoat dong kinh té, nhung
c6 nhuoc diém 14 rai ro hé théng 6 thé danh
sdp ca mot hé thdng tai chinh, d6 1a van
dé minh bach, hiéu qua gidam sat sa dung
von va rii ro thanh khoan. Trong khi dé,
hé théng tai chinh dua vao thi trudng mang
dén cach danh gia khach quan hon vé giam
sat dau tu, hiéu qua sir dung von t6t hon va
tinh minh bach cao hon. Do d6, ciu triic
nao tot hon khong quan trong, quan trong
1a thuc hién chirc ning huy dong vén, phan
bd va sang loc tot, dam bao sy lanh manh
va 6n dinh ciia ca hé théng tai chinh tong
thé. Bén canh d6 con tuy thudc vao ning
luc didu hanh cta nha quan 1y, nguoi 1am
chinh sach (nhu NHTW, B¢ Tai chinh, Uy
ban Chung khodn Nha nudc), dac biét 1a co
ché truyén tai hiéu qua trong viéc diéu hanh
chinh sach (nhu chinh sach tién té va chinh
sach 6n dinh thi trudng tai chinh, cach tac
dong cua chinh sach tién té dén hé thong
ngan hang thuong mai va TTCK...).

3. Hién trang ciu tric hé thong tai chinh
Viét Nam
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S6 liéu thong ké cho thdy cdu triic HTTC
Viét Nam dang phat trién theo xu huéng
bank-based trong dé von huy déng qua hé
théng ngdn hang déng vai tro chii dao trong
nén kinh té. Theo tinh toan ctia nhom tac
gia, hé thong ngan hang va t chtc tin dung
(TCTD) ludn chiém ty trong 16n trong quy
mo tong tai san cua hé thong tai chinh giai
doan 2011- 2020 (Hinh 5). Tt nam 2013
dén nay, con s6 nay khoang 60% dén 70%.
Ty trong thi trudng c6 phiéu cao thi hai, va
cao hon thi trudng trai phiéu, trong khi dé
bao hiém chi chiém mat ty trong nho trong
tong tai san ctia hé thong tai chinh. Nam
2020, theo tinh toan cua nhom tac gia, hé
thong ngan hang thuong mai (NHTM) va
TCTD chiém khoang 66,3% quy md tong
tai san hé thong tai chinh, sau d6 1 dén thi
truong ¢ phiéu va trai phiéu chiém khoang
32,8% va bao hiém (tinh theo doanh thu
phi bao hiém) chiém khoang 0,9% (Hinh
5). Tuy nhién ty trong cic cdu phan trong
HTTC da c6 su thay doi dang ké trong thoi
gian qua theo xu hudng ting dan ty trong
von hod ciia TTCK va bao hiém. Gia tri
vbn hod TTCK (gdm ca thi trudng ¢6 phiéu
va trai phiéu) so v6i GDP da tang gan 4 lan
trong 10 nam, tir nam 2011 dén nam 2020.
Cung véi do thi truong bao hiém lién tuc
mo rong vé quy mo, chat luong dich vu bao
hiém duoc ning cao, dong gop vao hd tro
doanh nghiép va tai dau tu cho nén kinh té.
Nam 2011, nganh Bao hiém dau tu trd lai
nén kinh t& hon 83 nghin ty dong, dén nim
2020, con sb nay di 1a hon 501 nghin ty
ddng (Hinh 6).

Cdu triic HTTC Viét Nam nhitng ndm
gan day da c6 si thu hep ding ké trong
chénh léch giita l)? 1é von tz'n dung ma cac
NHTM, TCTD cap va 1y 1é von huy dong tur
thi trwong c6 phiéu va trdi phiéu (Hinh7).
TTCK da hd tro tich cuc trong viéc cung
mg von cho nén kinh té, khong chi thong
qua hoat dong phat hanh thém cb phiéu

tang von diéu 1¢ cho cac NHTM ma con la
kénh cho cac doanh nghlep huy dong von,
nhat 13 cac giai doan ngudn vén tir NHTM
bi han ché.

Mdc dii c6 sw phdt trién manh trong thoi
gian qua, cdu tricc thi trwong tai chinh
Viét Nam vén ton tai sw mat can doi giva
thi trwong vén va thi truwong tién t¢ din
dén nguy co riii ro hé thong gia ting.

Ty 1¢ du no tin dung/GDP cua Viét Nam
nam 2020 1én t&1 140% (Hinh 7). Ty 1€ nay
tang cao s& gy ap luc can dbi von cho céac
NHTM khi vén huy dong ngén han duoc
sir dung dé cho vay trung va dai han. Ty 1¢
cho vay trung va dai han & cic NHTM Viét
Nam trong mot khodng thoi gian dai luon &
mirc cao dan dén tinh trang hé thong ngan
hang yéu va dé chiu tic dong, anh hudng
ctia nhitng bién dong va khing hoang.
Trén thi trudng tién té, mot s6 NHTM con
yéu kém vé ning lyc, mot sb ngan hang
thudc dién phai co cAu lai, kiém soat dic
biét, c6 nhitng ngan hang am vén chu so
hiru di duoc SBV mua lai véi gia 0 dong.
Hon nfira, ty 1¢ no x4u hién nay trong h¢
thong ngan hang van tiém an nhiéu rii ro
do dich bénh tiép tuc dién bién phuec tap.
Mot van dé khac hién nay dang duogc xem
xét, d6 1a viéc dong von tir hé thdéng cac
TCTD chay vao kénh chiing khoan thay vi
dau tu vao linh vyuc san xuat kinh doanh,
kha ndng tao ra bong bong tai san (Ngan
hang Nha nudc, 2021). Piéu nay tiém an
nguy co cho toan bo hé thdng tai chinh.
Trén thi truong von, kha ning tiép can von
cua cac doanh nghiép con han ché. Thi
truong ¢6 phiéu, mic du quy mo di cai
thién dang ké nhung ngudn von di vao khu
vuc kinh té thuc théng qua phat hanh ¢
phiéu ra cong chiing con han ché. Trén thi
truong trai phiéu, du no trai phiéu van &
mirc thap (Hinh 7). Nhiéu doanh nghiép gip
kho khan khi phat hanh trai phiéu do khong
du diéu kién phat hanh ra cong chung hoic
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C4u truc hé théng tai chinh va dinh huéng phat trién cho Viét Nam giai doan 2020 - 2025
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Hinh 6. Doanh thu phi bao hiém va tong s6 tién diu tw lai nén
kinh té ciia cic cong ty bao hiém giai doan 2011- 2020

du thi truong trai phiéu doanh nghiép bat
dau ting truong nhanh nhung chi yéu la
phat hanh riéng 1¢, chiém 93,4% tong khoi
luong phat hanh (FiinGroup, 2021). Chat
luong to chirc phat hanh ciing 13 mot van
dé khi doanh nghiép phat hanh trai phiéu
khong c6 xép hang tin nhiém, khong tai
san dam bdo, khong bdo 1anh thanh toan.
Mot s6 doanh nghiép phat hanh c6 ning
luc tin dung & murc yéu, ¢6 sy phan hoa rd

nghiép phat hanh (FiinGroup, 2021). Cé
nhitng doanh nghiép phat hanh khi luong
trai phiéu 16n hon gap nhiéu lan so v6i von
chu so hiru, lién tuc huy dong thong qua
viéc chia nho thanh nhiéu dot phat hanh va
tang 14i sudt dé thu hut nha dau tu c4 nhan
nho 1¢é. Hon nira, khi doanh nghi¢p phat
hanh trai phiéu riéng 1¢, nha dau tu lai cha
yéu 1a cac NHTM va cong ty chirng khoan
(Nguyén Hoang Duong, 2021). Cac nha
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Nguon: Nhém téc gia tong hop va tinh todn tir s6 liéu ciia SBV, ADB, B§

Tai chinh, Uy ban Chiurng khodn Nha nuéc

Hinh 7. Céu tric h¢ thong tai chinh Viét Nam theo hinh thirc
huy djng von

dau tu t6 chire khac nhu quy huu tri, quy
dau tu, cong ty bao hiém... tham gia vao thi
truong con han ché.

Thi truong bao hiém Viét Nam mic du da
c6 su tang trudng manh me€ nhung tai Viét
Nam, ty 1& doanh thu phi bao hiém trén
GDP méi chi dat mirc 3,07%, thap hon mirc
trung binh 3,35% kh6i ASEAN, mirc trung
binh Chéau A 5,37% va thé gidi 6,3%. Dong
thoi, phi bao hiém binh quan dau ngudi tai
Viét Nam mdéi chi & mac 72 USD/ nguoi/
nam, chua bang mot nira so v6i mirc trung
binh ciia cac qubc gia mdi noi (Ngo Viét
Trung, 2021). Mot s san pham bao hiém
nhu bdo hiém thién tai, bao hiém tai san
cong, bao hiém xuat nhap khau, bao hiém
nhan tho, bao hiém suc khoé... 1a nhitng
san pham tién nang cta thi truong van chua
duoc khai thac hét.

Thi truong tai chinh da cé nhitng phdt trién
vueot bdc nhung quy mo va do sau thi truong
van con nhé so véi cdc nwde trong khu viee,
phdt trién chwa twong xitng voi tiém nang.
Tinh dén cudi nam 2020, tong tai san cia
cac dinh ché tai chinh Viét Nam twong
duong 218,6% GDP, thap hon so v4i muc
320% GDP cua binh quan nhém 5 quéc
gia hang dau ASEAN (Vii Nhit Thing,
2021). Néu so sanh vdi cac thi truong trén
thé gidi, Viét Nam hién van nam & vi tri

tuong d01 thip trong nhom céc thi truong
méi ndi chau A- Thai Binh Duong Theo
Béng chi s phat trién thi truong von chau
A McKinsey, Viét Nam xép cudi trong s6
12 nudce thude khu vue chau A- Thai Binh
Duong dugc khao sat v6i 1,2/5 diém. Ba
tiéu chi “quy mé dau tu”, “co hoi dau tu”
va “hi¢u qua chi phi gid” c6 muc danh gia
lan lugt 14 “ndéng”, “ndng” va “rat néng”.
Trong khi d6, cac nuéc nhu Trung Qudc,
Malaysia, Thai Lan dugc chdm 1an luot 1a
2,45/5; 2,8/5 va 3,25/5 diém. DPtng dau la
Nhét Ban voi 4/5 diém (Bang 1). Trong
s6 20 nudc duge Mcklnsey (2017) nghién
ctru, Viét Nam & cuoi bang vé do sau tai
chinh cua thi truong so cap v6i mue 0 (rat
nong) Ve cac san pharn von phat hanh tu
nhian gdm cb phiéu, trdi phiéu, cac san
pham chung khoan hoa. Ciing vi nghéo
nan vé cic san pham trén thi truong von,
Viét Nam tiép tuc dung cudi trong bang
xép hang vé co hoi dau tu cac loai hinh tai
san trén thi trudng nhu ¢d phiéu, trai phiéu
chinh phu, trai phiéu doanh nghiép, cac san
pham chimg khoan héa. Cung nhém véi
Pakistan, Nga, Indonesia, Viét Nam dimng
cudi bang voi mire diém 50%.

4. Mot s dé xuat kién nghi phat trién hé
thong tai chinh Viét Nam trong thoi gian t6i
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C4u trdc hé théng tai chinh va dinh huéng phat trién cho Viét Nam giai doan 2020 - 2025

Pé dat duge muc tiéu cudi cing phat trién
bén viing, tao su 6n dinh cho toan bo
HTTC, viéc phat trién can ddi cac ciu phan
trong HTTC 1a can thiét. Vi hién trang cua
Viét Nam hién nay, can giam tai ganh ning
cho hé thng ngan hang nhim giam thiéu
rai ro hé théng, do d6 can dich chuyén
HTTC theo hudng market-based. Dé thuc
hién dugc didu nay can xem xét mot sd giai
phéap nhu sau:

Thir nhdt, cin xac dinh 1o rang muc tiéu
tai co cAu thi trudng tai chinh, dam bao
hai hoa ciu trac giita thi truong vén va
thi truong tién té. Xac dinh vai tro cia hé
théng TCTD trong hé thdng tai chinh, vai
tro cua tin dung ngéan hang trong cung ung
von. Bong thoi can théng nhét trong qua
trinh trién khai thuc hién va phdi hop cac
chinh sach d6i v6i TTCK va tin dung. Tang
cuong phdi hop giam sat vi mo than trong
dbi v6i TTCK va tin dung. Phat trién thi
truong tién té 6n dinh, minh bach phu hop
v6i dinh huéng va muyc tidu, dong thoi phat
trién thi truong von theo chidu sau, hudéng
tGi phat trién bén viing nham gia ting von
trung va dai han cho phat trién kinh té.
Thir hai, trlen khai cac giai phap thuc
day sy phat trién cua thi truong trai phiéu
doanh nghi€p theo hudéng an toan, minh
bach va bén vimng. Khudn kho phap 1y cho
thi truong trai phiéu doanh nghiép da duoc
hinh thanh. Thi truong trai phiéu doanh
nghiép ciing 1 cAu phan c6 su ting truong
manh mé& nhat trong thi truong tai chinh.
Thoi gian téi can phat trién thi trudng trai
phiéu doanh nghiép ca vé luong va chat
nham tao diéu kién cho doanh nghi¢p huy
dong vén, dinh hudng nha dau tu vao cac
khoan dau tu trung va dai han, giam bét riii
ro cho cac NHTM. Trudc tién can nang cao
chit luong ctia cac to chirc phat hanh, phan
biét 16 rang gitra phuong thirc phat hanh
riéng 1¢ va phat hanh ra cong chung tir dbi
twong phat hanh, diéu kién phat hanh va

co s& nha dau tu. Hon nita, thi truong can
duoc cai thién vé tinh minh bach, thong tin
doanh nghiép, t6 chirc phat hanh can dugc
cong khai va dugc xép hang tin nhiém boi
cc t6 chire xép hang tin nhiém uy tin. Thiic
day dich vu xép hang tin nhiém tham gia
cung cap dich vu trén thi truong trai phiéu
doanh nghiép Viét Nam. Thi truong thir cap
trai phiéu doanh nghiép ciing can dugc quan
tam phat trién nhdm tao thanh khoan cho trai
phiéu va thu hut da dang nha du tu tham gia
thi truong. Ngoai ra, dé tao co so nha dau tu
cho thi truong phat trién bén viing can mo
rong co s¢ nha dau tu, thiic ddy su phat trién
clia cac nha dau tu td chire, cac dinh ché tai
chinh nhu doanh nghiép bao hiém, cic quy
dau tu, quy huu tri...

Thir ba, md rong thi trudong bao hiém vé
quy md va chét lwong, gop phan can bang
cdu tric thi truong tai chinh, thuc day su
tham gia sau hon cua khu vuc bao hiém
trong cung Ung von trung va dai han cho
nén kinh té va ciing tao co s& nha dau tu
tdt cho phat trién thi truong von. Hoan
thién khuon kho phéap luat lién quan dén
kinh doanh bao hiém. Phat trién da dang
cac kénh phan phdi bao hiém, tin dung
thanh qué cua cu¢c Cach mang cong ngh¢
4.0, img dung cong nghé¢ trong hoat dong
phan phéi bao hiém. Cac doanh nghiép bao
hiém can ting cudng hop tic, da dang hoa
cac san pham bao hiém méi. Dong thoi can
c6 cac bién phép nang cao nhan thuc cua
ngudi dan vé sy can thiét cta bao hiém.
Thik tu, tiép tuc co cAu lai h¢ thong TCTD,
Xu ly ng xau. Tang truong tin dung hop ly
can gin v6i nang cao chit lu(mg tin dung,
tap trung vao linh vyc san xuét, cac linh
vuc uu tién, cac doanh nghi€p vira va nhd,
doanh nghiép trong nganh, linh vuc c6 hiéu
qua, nang suat cong nghe cao. Tlep tuc
thuc hién cac giai phap co céu lai hé théng
cac TCTD yéu kém. Giam sat cac NHTM
trong qua trinh thuc hién Basel II, dam bao
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Hinh 8. D9 siu tai chinh ctia Viét Nam va mdt s6 nwéce trén thé gici

dung yéu ciu va ding thoi han nhim nang
cao nang lyc tai chinh va quan tri, quan ly
rai ro tai cac NHTM. Cac NHTM, TCTD
t6 chirc danh gia, ra soat phan loai no, trich
lap du phong rui ro theo quy dinh, va dé ra
cac giai phap gidm no x4u, ning cao chat
luong tin dung.

Thir nam, phat trién TTCK, tdp trung
cac gidi phap nang hang thi truong. Hi¢n
nay cong ty Morgan Stanley Capital
International (MSCI) van xép TTCK Viét
Nam trong nhom thi trudng can bién, va to
chirc cung cip chi sé chig khoan toan cau
FTSE Russel tiép tuc gitr Viét Nam trong
danh sach cho xét nang hang TTCK tur thi
truong can bién 1én thi trudng moi noi.
Vi¢c nang hang thi truong s€ gitp thu hut
luong von méi, dang ké tir cac quy dau tu,
cc nha dau tu nuée ngoai, tao luc déy cho
thi truong Viét Nam. Nang hang thi truong
cling 1a budc phat trién vé chat cia TTCK,
dua thi trudng toi gan hon véi chuan qudc
té, thu hut duoc nhiéu nha dau tu tham gia
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hon va ciing la co hdi cho cac doanh nghiép
huy dong von. Nang hang thi truong cé thé
1am ting mirc von hod thi trudng 1én va thay
ddi chu tric thi truong tai chinh. Mot sb
giai phap can trién khai tich cyc trong thoi
gian téi 1a tiép tuc hoan thién khuon kho
phép 1y cho hoat dong cua thi truong, ning
cao nang luc quan ly, giam sat thi truong,
da dang hod san pham ching khoan, ning
cao ning lyc cua cac to chic trung gian
thi truong, cac to chuc kinh doanh chimng
khoén, cai thién co s& nha dau tu, phat trién
hé théng nha dau tu chuyén nghiép, ning
cao ndng luc quan tri doanh nghiép va cai
thién tinh minh bach, ddm bao nguyén tic
cong khai thong tin...

Thik sdu, cung voi cac bién phap phat trién
thi truong thi cong tac giam sat, quan 1y thi
truong tai chinh ciing can dugc chu trong.
Tang cudng phdi hop, chia sé thong tin giita
cac co quan quan ly gidm sat tai chinh nhu
B6 Tai chinh, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam, Uy ban Giam sat tai chinh quéc gia...



C4u trdc hé théng tai chinh va dinh huéng phat trién cho Viét Nam giai doan 2020 - 2025

Hoat dong giam st can dugc thyc hién linh - quan 1y, giam sat rii ro. Tang cudng thanh
hoat, phu hop voi di¢u kién thi truong moi.  tra va xa 1y cac vi pham m
Nghién ctu xay dung mo6 hinh danh gia,
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