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được cải thiện; Cung ứng vốn của TTTC chuyển biến 
tích cực theo hướng gia tăng vai trò cung ứng của thị 
trường vốn, giảm dần áp lực tăng tín dụng từ khu vực 
ngân hàng. Tỷ trọng cung ứng vốn từ thị trường vốn 
tính theo giá trị phát hành thực tế tăng gần 4 điểm % 
so với năm 2017. 

Thị trường tiền tệ tương đối ổn định, tín dụng dù 
tăng trưởng chậm hơn so với 3 năm gần đây nhưng 
vẫn hỗ trợ tích cực cho tăng trưởng kinh tế và ổn định 
vĩ mô trong năm 2018, tín dụng tăng trưởng trên 14%; 
Tỷ lệ tín dụng/GDP đạt khoảng 134%, tăng khoảng 
4,6% so với cuối năm 2017. Hệ số chênh lệch tín dụng/
GDP cuối năm 2018 ước đạt khoảng 10,7%, tăng 1,7 
điểm % so với cùng kỳ năm 2017; Hệ số thâm dụng tín 
dụng tiếp tục giảm mạnh, xuống mức 1,75 lần (năm 
2016 là 2,8 lần, năm 2017 là 1,94 lần); Thanh khoản 
của hệ thống tổ chức tín dụng (TCTD) được đảm bảo, 
nguồn vốn huy động toàn hệ thống ước tăng từ 14 - 
15% (năm 2017 tăng 14,6%); Hệ số dư nợ trên vốn huy 
động khoảng 87,5% (năm 2017 là 87,8%). 

Nhìn lại thị trường trong năm 2018 cho thấy, trong 
nửa đầu năm, thanh khoản hệ thống TCTD khá dồi 
dào do được hỗ trợ từ việc Ngân hàng Nhà nước mua 
vào lượng lớn ngoại tệ. Tuy nhiên, từ cuối tháng 7/2018, 
thanh khoản kém dồi dào hơn; lãi suất qua đêm bình 
quân VND tăng từ mức khoảng 1,53% trong 6 tháng 
đầu năm lên mức khoảng 3,5% nửa cuối năm. Nguyên 
nhân chủ yếu do áp lực từ phía tỷ giá và nhu cầu về 
vốn cuối năm tăng cao. 

Lãi suất bình quân năm 2018 đã tăng nhẹ. Theo đó, 
lãi suất tiền gửi bình quân tăng từ 5,11% năm 2017 lên 
5,25% năm 2018; Lãi suất cho vay bình quân năm 2018 
đạt khoảng 8,91% (năm 2017 là 8,86%). Lãi suất tăng 
chủ yếu do: (i) Kỳ vọng lạm phát tăng trong bối cảnh 
giá hàng hóa thế giới biến động, cùng với việc Cục Dự 
trữ Liên bang Mỹ (FED) tăng lãi suất và USD - Index 

Diễn biến thị trường tài chính Việt Nam năm 2018

Trong bối cảnh kinh tế thế giới biến động mạnh, 
kinh tế Việt Nam năm 2018 tiếp tục đạt được tốc độ 
tăng trưởng GDP ấn tượng 7,08% mức tăng cao nhất 
trong 11 năm qua. Có được kết quả này là sự đóng góp 
tích cực của thị trường tài chính (TTTC).

Năm 2018, quy mô TTTC và hệ thống các định chế 
tài chính Việt Nam tiếp tục mở rộng; Tốc độ tăng tổng 
tài sản của các định chế tài chính phi ngân hàng đã 
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Thị trường tài chính Việt Nam năm 2018 đạt được những kết quả khả quan, trong đó: quy mô 
thị trường và hệ thống các định chế tài chính tiếp tục được mở rộng, tốc độ gia tăng tổng tài sản 
được cải thiện mạnh mẽ; tỷ trọng cung ứng vốn từ thị trường vốn tính theo giá trị phát hành thực 
tế tăng gần 4 điểm % so với năm 2017... Dự báo, năm 2019, thị trường tài chính Việt Nam sẽ có 
nhiều điểm sáng nhờ các yếu tố hỗ trợ tích cực từ môi trường kinh tế vĩ mô ổn định, rào cản về thể 
chế, chính sách từng bước được tháo gỡ, tạo động lực thúc đẩy doanh nghiệp phát triển; năng lực 
cạnh tranh và vị thế của Việt Nam tiếp tục được nâng cao.
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tăng; (ii) Các TCTD cơ cấu lại nguồn vốn nhằm đảm 
bảo các tỷ lệ an toàn trong năm 2019 như: Tỷ lệ vốn 
ngắn hạn, cho vay trung dài hạn giảm xuống 40% và 
chuẩn bị tăng vốn cấp 2 theo Basel II. 

Năm 2018, tỷ giá VND/USD cũng được điều chỉnh 
tăng nhẹ. Tỷ giá trung tâm tăng khoảng 1,74% so với 
đầu năm, tỷ giá ngân hàng thương mại tăng 2,65% 
và tỷ giá thị trường tự do tăng 2,46% so với đầu năm. 
Nguyên nhân là do: (i) Về yếu tố quốc tế, chỉ số USD - 
Index tăng 4,26% so với đầu năm và tăng 8,56% so với 
mức đáy hồi tháng 2/2018; (ii) Xét yếu tố cơ bản, tỷ giá 
vẫn chịu tác động từ phía lạm phát. Tuy nhiên, cân đối 
cung cầu ngoại tệ trong nước khá ổn định, hỗ trợ tích 
cực cho tỷ giá.

Về thị trường vốn: Quy mô thị trường trái phiếu 
chính phủ đạt khoảng 27% GDP, tương đương năm 
2017. Thị trường cổ phiếu tăng trưởng mạnh về quy mô, 
với giá trị vốn hóa thị trường cổ phiếu cuối năm 2018 ở 
mức trên 75% GDP (cuối năm 2017 là 70,2% GDP). Chỉ 
số VN- Index trong năm 2018 giảm 10% do ảnh hưởng 
của các yếu tố bên ngoài như FED tăng lãi suất và chiến 
tranh thương mại Mỹ - Trung. Thị trường chứng khoán 
Việt Nam được FTSE Russell đưa vào danh sách theo 
dõi nâng hạng lên thị trường mới nổi thứ cấp. Đây là 
bước đệm để MSCI đưa thị trường Việt Nam vào danh 
sách theo dõi nâng hạng lên thị trường mới nổi, giúp 
thu hút nguồn vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài.

Năm 2018 khối ngoại mua ròng khoảng 1,8 tỷ USD 
cổ phiếu trên sàn, tập trung vào các giao dịch thỏa 
thuận lớn... Tổng giá trị danh mục đầu tư của khối 
ngoại đạt khoảng 35,3 tỷ USD, tăng 8,9% so với cuối 
năm 2017. 

Thị trường chứng khoán phái sinh đi vào vận hành 
từ tháng 8/2017, góp phần hoàn thiện cơ cấu thị trường 
vốn, tạo thêm công cụ phòng ngừa rủi ro cho nhà đầu 
tư. Giá trị giao dịch bình quân đạt khoảng 9.400 tỷ 
đồng/phiên kể từ tháng 5/2018, cao nhất là trên 16.000 
tỷ đồng/phiên. 

Công tác xử lý nợ xấu của khu vực ngân hàng 

có nhiều chuyển biến tích cực. Theo báo cáo từ các 
TCTD, tỷ lệ nợ xấu giảm nhẹ từ mức 2,5% năm 2017 
xuống 2,4% năm 2018. Hoạt động xử lý nợ xấu được 
đẩy nhanh hơn, chủ yếu sử dụng nguồn dự phòng 
rủi ro tín dụng và thu nợ từ khách hàng. Giá trị nợ 
xấu xử lý trong năm 2018 tăng gần 30% so với năm 
2017 (không bao gồm nợ bán cho VAMC). Trong đó, 
sử dụng dự phòng rủi ro tín dụng chiếm khoảng 
59,8%; thu nợ từ khách hàng chiếm khoảng 33,2%; 
phát  mại tài sản chiếm khoảng 3%, còn lại là bằng 
các hình thức xử lý khác. Đây là những yếu tố tích 
cực để hệ thống TCTD tiếp tục đẩy mạnh xử lý nợ 
xấu trong năm 2019.

Kết quả kinh doanh của các TCTD cũng tăng trưởng 
khá. Lợi nhuận sau thuế của các TCTD năm 2018 ước 
tăng khoảng 40% so với năm 2017 (năm 2017 tăng 
52,3%). Tỷ suất lợi nhuận ròng trên tài sản ước đạt 0,9% 
(năm 2017 là 0,73%), tỷ suất lợi nhuận ròng trên vốn chủ 
sở hữu ước đạt 13,6% (năm 2017 là 11,22%). Hoạt động 
kinh doanh của các TCTD cũng đem lại những kết quả 
tích cực. Xu hướng mở rộng hoạt động ngân hàng số, 
các phương thức thanh toán mới giúp tăng chất lượng 
dịch vụ, góp phần thúc đẩy lợi nhuận ngân hàng.

 Hoạt động của hệ thống các công ty chứng khoán 
cũng đã khởi sắc hơn so với năm 2017, cụ thể: Tổng tài 
sản hệ thống công ty chứng khoán tăng khoảng 20,3%. 
Tổng vốn chủ sở hữu tăng khoảng 22,8%. Tỷ trọng các 
khoản đầu tư tài chính tăng từ 38,7% lên 42,3% trong 
tổng tài sản, phần tăng thêm chủ yếu là tiền gửi có kỳ 
hạn. Tổng lợi nhuận sau thuế của hệ thống công ty 
chứng khoán tăng 15,3% so với năm 2017. Lãi từ các 
hoạt động cho vay margin và môi giới chứng khoán 
chiếm 50% (năm 2017 là 46,6%), lãi từ hoạt động đầu tư 
tài chính chiếm 37,5% (năm 2017 là 39,2%). 

Hoạt động của các doanh nghiệp (DN) bảo hiểm tăng 
trưởng khả quan, tổng doanh thu phí bảo hiểm tăng 
25,8% so với năm 2017. Tăng trưởng doanh thu phí được 
đóng góp tích cực từ kênh bán chéo bảo hiểm qua ngân 
hàng. Tổng tài sản của các DN bảo hiểm tăng 19,4% so 

HÌNH 1: TỔNG TÀI SẢN HỆ THỐNG TÀI CHÍNH CỦA VIỆT NAM 
GIAI ĐOẠN 2014-2018 (%)

                                                                      Nguồn: Ủy ban Giám sát Tài chính quốc gia

HÌNH 2: TĂNG TRƯỞNG CHỈ SỐ VN - INDEX VÀ QUY MÔ VỐN 
HÓA THỊ TRƯỜNG CỔ PHIẾU GIAI ĐOẠN 2014-2018 (%)

Nguồn: Ủy ban Giám sát tài chính quốc gia
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ngân hàng vào các lĩnh vực rủi ro cao như bất động 
sản, chứng khoán...

Mặt bằng lãi suất có thể giữ ở mức ổn định do: Áp 
lực lạm phát đã giảm khi giá dầu thế giới được dự báo 
không biến động; dự báo đồng USD suy yếu điều này 
cũng sẽ làm giảm áp lực từ phía tỷ giá.

Theo đó, năm 2019, áp lực lên tỷ giá có thể không 
quá lớn, bởi các yếu tố tác động trong nước và quốc 
tế đang có chiều hướng thuận lợi hơn so với dự báo: 
Khả năng đồng USD sẽ không tăng nhiều, thậm chí 
có thể bị suy yếu, phù hợp với chính sách của Tổng 
thống Mỹ Donald Trump. Tổ chức Citigroup dự 
báo, USD Index có thể giảm giá 2% trong 6 đến 12 
tháng tới; Lạm phát tổng thể có khả năng kiểm soát 
khoảng 4% do giá dầu thế giới có xu hướng giảm, 
do đó giảm áp lực lên tỷ giá. Đây là các yếu tố tích 
cực giúp chính sách tỷ giá chủ động hơn, tiến dần 
đến điểm cân bằng ngang giá tiền tệ. 

Trong năm 2019, thị trường chứng khoán Việt Nam 
được dự báo sẽ tiếp tục chịu ảnh hưởng của kinh tế - 
tài chính thế giới. Các thị trường chứng khoán thế giới 
trong đó có các thị trường mới nổi có thể biến động 
mạnh, do ảnh hưởng của diễn biến chiến tranh thương 
mại Mỹ - Trung và dự báo tốc độ tăng trưởng kinh 
tế Mỹ giảm. Tuy nhiên, nhìn chung thị trường chứng 
khoán Việt Nam vẫn nằm trong nhóm các thị trường 
mới nổi có khả năng thu hút vốn đầu tư gián tiếp nước 
ngoài do kinh tế vĩ mô ổn định, tăng trưởng kinh tế cao 
và triển vọng nâng hạng thị trường chứng khoán. 
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với năm 2017, cơ cấu tài sản lành mạnh chủ yếu là đầu tư 
vào trái phiếu chính phủ và tiền gửi tại các TCTD.

Một số tồn tại, hạn chế

Bên cạnh những kết quả đạt được, TTTC Việt Nam 
còn một số tồn tại hạn chế sau:

Thứ nhất, cấu trúc thị trường còn khá mất cân đối 
giữa thị trường vốn và thị trường tiền tệ. Thị trường vốn 
tuy có sự chuyển biến về tỷ trọng cung ứng vốn cho nền 
kinh tế song còn nhỏ và chưa tương xứng. Cụ thể: Vai 
trò của nhà đầu tư tổ chức còn hạn chế; Sản phẩm thiếu 
đa dạng, chưa có nhiều sản phẩm như phái sinh, chứng 
khoán hóa…; Việc cung cấp thông tin hạn chế khi chưa 
có các tổ chức xếp hạng tín nhiệm… Đặc biệt, sự phát 
triển của thị trường trái phiếu doanh nghiệp còn nhiều 
hạn chế, chưa thực hiện tốt vai trò là kênh cung cấp vốn 
cho các DN. Dư nợ thị trường trái phiếu doanh nghiệp 
ước đạt khoảng 7% GDP, thấp hơn nhiều so với mức 
bình quân của các nước trong khu vực (21%).

Thứ hai, vốn cung ứng từ khu vực ngân hàng vẫn 
đang đóng vai trò chính cho nền kinh tế, tuy nhiên, vẫn 
còn gặp những hạn chế sau: Tỷ lệ an toàn vốn chưa 
phản ánh đầy đủ mức độ an toàn vốn của hệ thống 
ngân hàng thương mại và chịu nhiều áp lực tăng 
vốn theo BASEL II; Xử lý nợ xấu theo Nghị quyết số 
42/2017/QH14 ngày 21/6/2017 của Quốc hội còn vướng 
mắc, chủ yếu liên quan đến xử lý tài sản đảm bảo; Cơ 
sở hạ tầng tài chính còn chưa bắt kịp với chuẩn mực 
quốc tế; Dòng vốn tín dụng vào lĩnh vực đầu tư, kinh 
doanh bất động sản và xây dựng tuy được kiểm soát 
chặt chẽ nhưng vẫn chiếm tỷ trọng cao.  

Triển vọng thị trường tài chính Việt Nam năm 2019

Từ diễn biến của 2018 có thể đưa ra một số dự báo 
triển vọng TTTC năm 2019 như sau:

Dòng vốn tín dụng có thể tiếp tục được điều hành 
thận trọng. Theo đó, tăng trưởng tín dụng năm 2019 
khả năng giữ ở mức tương đương như năm 2018 
(khoảng 14%). Tiếp tục kiểm soát chặt chẽ dòng vốn 

HÌNH 3: GIÁ TRỊ DANH MỤC NẮM GIỮ CỦA NHÀ ĐẦU TƯ NƯỚC 
NGOÀI GIAI ĐOẠN  2014-2018 (Tỷ USD)

Nguồn: Ủy ban Giám sát tài chính quốc gia

HÌNH 4: CƠ CẤU CUNG ỨNG VỐN CHO NỀN KINH TẾ 
GIAI ĐOẠN 2014-2018 (%)

                                              Nguồn: Ủy ban Giám sát tài chính quốc gia 


