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Tém tit:

Trong nhitng ndm qua, Pang va Nha nwée di rdat quan tam, chii trong dén viéc hoan thién thé
ché kinh té thi truong dinh huong xa hoi chu nghia, trong do viéc hoan thién thé ché cho cac loai
thi treong, nhat la thi truong tai chinh va da dat mét sé két qua ban dau. Tuy nhién khung phdp
Iy ciia thi truong tai chinh tai Viét Nam con chwea dong bé; quy mé, cau triic va trinh do thi truong
con chua tiwong ximg; cong tac xdy dung cdc quy dinh phdp ludt, ban hanh cdc chinh sach diéu
hanh thi trieong con chuwa theo kip véi tién trinh héi nhdp cua thi truong. Nhitng thdach thire, yéu
cau vé cdi cdch cac loai thi truong bdc cao khi hoi nhdp kinh e qu(i}: 16 siu rong doi hoi viéc
hoan thién thé ché cho su phat trién cua thi truong tai chinh Viét Nam can duwoc danh gid cu thé
va ¢é nhitng gidi phdp then chét, nhat la nhitng gidi phéap vé khung phdp 1y, tdi cdu tric, ndng
cao chat luwong thi truong nham tao su twong thich voi cdc chudn muc quéc 1é va tao dong luc
phat trién cho thi truong tai chinh trong nudc.

Tir khoa: Thé ché kinh té; Thi trudng tai chinh; Hoi nhap; Viét Nam

Oriented-solutions to fulfill the institution of financial markets’s development in the context
of international integration

Abstract:

In recent years, the PCV and State focused on completing the socialist-oriented market economy
institution including principal markets, especially the financial market has achieved some initial
results. However, the legal framework of financial market in Vietnam are not consistent; the size,
structure and market level was not adequate; the formulation of laws and enacted policies for
market operation has not kept pace with the process of market integration. The challenges and
requirements from international economic integration require that the extensive institutional
improvement for the development of Vietnam's financial market should be evaluated in detail and
be provided key solutions, especially the legal framework solution, restructuring, improving qua-
lity in order to make the market compatible with international standards and motivate the deve-
lopment of domestic financial market .
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1. Pit van dé

Qua nhiéu ky Pai hoi ciia Pang, nhén thic vé mod
hinh kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chu nghia
timg budc duge ddi méi, nng cao; cac nén tang co
ban ctia nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi
chu nghia da dugc hinh thanh va tung budc phat
trién. Tuy nhién, thé ché kinh té thi truong dinh
hudng x4 hoi cht nghia van con nhiéu han ché, chua
dap ung duoc yéu ciu cua sy nghiép d6i mai, hoi
nhap kinh té quéc té. Vi vay, Dai hoi X cua Pang
xac dinh tiép tuc hoan thién thé ché kinh té thi
truong dinh hudng xa hoi chi nghia 1a mét nhiém
vu quan trong va cp bach dé: “phat huy sttc manh
toan dan toc, déy manh toan dién cong cudc doi
moi, som dua nudc ta ra khoi tinh trang kém phat
trién”. Cu thé hoa chu truong nay, Hoi nghi lan thi
sau Ban chap hanh Trung wong Pang khoa X da ban
hanh Nghi quyét s6 21-NQ/TW ngay 30/01/2008 vé
tiép tuc hoan thién thé ché kinh té thi truong dinh
hudng xa hdi chu nghia, trong d6, chu truong hoan
thién thé ché thi truong tai chinh theo hudng dong
bd, viing chic ¢6 co cAu hoan chinh 14 mot cha
truong 16n, xuyén sudt.

Thuc tién nhiing nim gan day cho thdy, thi
truong tai chinh ¢ Viét Nam dong vai tro quan trong
trong nén kinh té, 1a noi dién ra cc giao dich tai
chinh va trao ddi cac san pham tai chinh, dong thoi
1a noi phan 4nh ddy du nhit quan hé cung cau vé
von. Tuy nhién, khung khd phap 1y con chua theo
kip voi thue tién van hanh cua thi truong va cac
chun muec, thong 1& qudc té. Trude thach thirc cua
qué trinh hoi nhap qubc té sau rong v6i nhimg yéu
cAu vé cai cach cac loai thi truong bac cao, viéc
hoan thién thé ché nham phat trién thi trudng tai
chinh ctia Viét Nam can dugc danh gia cu thé va co
nhitng giai phap kip thoi nhim tao su twong thich
v6i cac san choi, ludt choi quc té, tao dong luc phat
trién. Trong khuon kho bai viét ndy, chung t6i sé tap
trung danh gia mot s6 két qua, tdn tai han ché vé
khung khd phép 1y va su phat trién cua thi truong tai
chinh, trén co s d6 dé xuat mot s6 dinh hudng giai
phap nham hoan thién thé ché cho sy phat trién cta
thi truong tai chinh trong diéu kién hoi nhap hién
nay.

2. Hoan thién khung phap luit lién quan dén
thi trudng tai chinh

Thue hién cac nhiém vu vé& “hoan thién thé ché
thi truong tai chinh”, Chinh phu ban hanh tai Nghi
quyét s6 22/2008/NQ-CP ngay 23/9/2008 vé

Chuong trinh hanh dong ciia Chinh phi dé thyc hién
Nghi quyét 21-NQ/TW v¢ tiép tuc hoan thién thé
ché kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia
véi 56 nhém cong viée cu thé giao cho cac bo,
nganh va dia phuong thyc hién. Trén co sé do, cac
B9, nganh, dia phuong da tién hanh nhitng cong
viéc duoi day:

- Ban hanh cac van ban phap ludt va chinh sach
vé thi truong tai chinh- tién té. Da sira ddi, ban hanh
04 luét (stra d6i Luat Ngan hang Nha nudc, ¢6 hiéu
lyc thi hanh ké tir ngay 01/01/2011; Luat Céc t6
chirc tin dung c6 hiéu lyc thi hanh ké tir ngay
01/01/2011; Luat Bao hiém tién gui c6 hiéu luc thi
hanh tir ngay 01/01/2013; Luat Phong, chéng rira
tién, c6 hiéu luc thi hanh tur 18/6/2012) va cac van
ban huong din nhu stra d6i, bd sung cac co ché dé
hd trg cho diéu hanh chinh sach tién té hiéu qua,
phat trién thi truong tién té, thao g& cac kho khan
vudng méc trong hoat dong cép tin dung ciia cac t6
chire tin dung, hd trg t6 chirc tin dung cho vay phat
trién néng nghiép, nong thén, dam bao hoat dong
cua to chuce tin dung an toan, hi¢u qua; cac co ché,
chinh sich ting cuong quan 1y ngoai hdi, ngin chin
cac hanh vi vi pham luét trong linh vuc phong,
chéng rira tién, gop phan 6n dinh thi trudng tién té,
ngoai hdi... bao vé quyén lgi ciia ngudi giri tién va
g6p phan duy tri sy 6n dinh ctia hé théng ngan hang
va thiic ddy tai cau trac hé thong ngan hang thuong
mai.

- Ngan hang Nha nudc da thuc hién cac giai phap
nham ddi mai, nang cao hiu lyc, hiéu qua quan ly
nha nudc ddi véi thi trudng tién té thong qua dinh
hudng, diéu hanh 13i suat thi trudng trén co so chu
dong diéu chinh linh hoat cidc mirc 14i suét hién
hanh, phu hop véi dién bién kinh té vi mo va tién té;
ap dung bién phap quan 1y 13i sudt huy dong, cho
vay clia cac to chuc tin dung trong diéu kién canh
tranh 13i suit gdy bién dong thi truong; ting cudng
cong tac thanh tra, gidm sat va xu ly nghiém cac vi
pham vé 13i sudt cia Ngan hang Nha nudc.

- Song song v&i viéc hoan thién thé ché thi trudong
tién té, viéc bd sung, sira doi hé thong ludt phap, co
ché, chinh sach vé thi truong chimg khoan ciing
dugc ddy manh. Qudc hoi da ban hanh Lut stra doi,
bd sung mot s6 diéu ctua Luat Chimg khoan (2010);
Chién lugc phat trién thi truong ching khoan Viét
Nam giai doan 2011-2020 da duoc Chinh phu phé
duyét tai Quyét dinh sé 252/QP-TTg ngay
01/3/2012 va Pé an tai cau trac thi truong ching
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Bang 1: Ting truéng tin dung trong ndng nghiép va xuit khau

Tang trudéng tin

STT 2009 2010 2011 2012 2013
dung
j  Linh vuc nong 18,79% 30,41% 30,64% 12,52% 19,67%
nghiép
2 Linh vuc xuét khau 15,44% 33,15% 58,06% 20,19% 8,43%

Nguon: Tong hop tir Ngdn hang Nha nweée Viét Nam

khoan duoc Chinh pha phé duyét tai Quyét dinh sb
1826/QP-TTg ngay 06/12/2012, véi dinh hudng tai
cdu trac toan dién thi truong chimg khoan nham
ting budc nang cao vai tro, vi tri cua thi truong
ching khoan, nham dua thi truong nay trd thanh
kénh dan von trung va dai han chu dao cia nén kinh
té, hd tro tich cuc cho thi truong tién té trong qua
trinh tai co cau cac t6 chuc tin dung.

- Pé phat trién thi truong trai phiéu, Viét Nam da
ban hanh cac vin ban quy pham phap luat vé thi
truong trai phiéu nhu Luat quan 1y ng cong (2009);
Nghi dinh s6 01/2011/ND-CP ngay 05/01/2011 vé
phat hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu dwoc
Chinh phu bao 1anh va trai phiéu chinh quyén dia
phuong; Nghi dinh 90/2011/ND-CP ngay
14/10/2011 vé phat hanh trai phiéu doanh nghiép;
Quyét dinh 261/QD-BTC ngay 01/03/2013 vé 16
trinh phét trién thi truong trai phiéu Viét Nam dén
nam 2020 (B¢ Tai chinh, 2013).

- Trong linh vuc bao hiém, dé thuc hién Luat sta
ddi, bd sung mot sb6 diéu cua Luat kinh doanh béao
hiém (2010), Chinh phii d¢a ban hanh Nghi dinh s6
123/2011/ND-CP ngay 28/11/2011 va sira do6i, bo
sung Nghi dinh 45/2007/ND-CP ngay 27/03/2007
vé huong din Luat kinh doanh bao hiém. Nhin
chung dén nay, hé thong van ban phap luat vé kinh
doanh bao hiém dwoc hoan chinh theo hudng chi
tiét, 1o rang, minh bach, cu thé hoa céc quy dinh dbi
v6i timg linh vic bao hiém, phu hop véi cac chuan
muc quéc té, dap tng dugc cac cam két quéc té, tao
nén tang cho thi truong bao hiém Viét Nam c6 kha
ning hoi nhap véi cac thi truong bao hiém qudc té
va khu vuc. Vé cac dinh huéng phat trién trung va
dai han, Chinh phu da phé duyét Chién lugc phat
trién thi truong bao hiém Viét Nam giai doan 2011-
2020 tai Quyét dinh sb 193/QB-TTg ngay
15/02/2012; Dé an tai cu tric cac cong ty bao hiém
tai Quyét dinh s6 1826/QD-TTg nay 06/12/2012
nhim co ciu lai hé théng cac doanh nghiép bao
hiém phu hop véi nhu cau, dic diém va quy mo phat
trién cua thi trudng, tai cdu trac cac doanh nghiép

bao hiém theo hudng chuyén biét hoa cac san phim
va dich vu cung cdp véi co cu quan tri diéu hanh
théng nhét, minh bach, chuyén nghiép, bao dam thi
truong hoat dong lanh manh, 6n dinh, viing chéc
trong su quan ly, giam sat chat ché cua Nha nudec.

3. Thuc trang vé co ciu lai, phat trién dong bd
thi trudmg tai chinh

3.1. Mjt 56 két qua dat dugc

Viéc bo sung, sira d6i kip thoi hé thong lut phap,
co ché, chinh sach cho hoat dong va phat trién lanh
manh cua thi truong tai chinh, tién t&, bao hiém da
gitip cac thi trudng nay co bude phat trién nhanh
trén nhiéu mat:

Vé thi trwong tin dung: V&i viéc diéu hanh linh
hoat cac giai phap tin dung, tang trudng tin dung
trong cac nam 2008-2014 da cham lai so voi giai
doan trudce, nhung hiéu qua dong von tin dung budc
dau di duoc ting cao. Co cdu tin dung tiép tuc
chuyén dich theo huéng tap trung vao cac nganh,
linh vuc uvu tién theo chu truong ctia Chinh phu,
trong d6 linh vuc noéng nghiép, xuat khau, cong
nghiép ho tro va doanh nghiép tmg dung cong nghé
cao c6 muc tang truong tin dung kha cao. Téng
truong tin dung linh vuc nong nghi¢p: nam 2009
tang 18,79%, nam 2010 ting 30,41%, nam 2011
tdng 30,64%, nam 2012 tang 12,52%, nam 2013
tang 19,67%; ting trudng tin dung linh vuc xuat
khau: nam 2009 ting 15,44%, nim 2010 ting
33,15%, nam 2011 tang 58,06%, ndm 2012 tang
20,19%, nam 2013 tang 8,43%.

Vé diéu hanh ty gid: Tt cudi nam 2011 dén nay,
ty gia duy tri co ban on dinh, thanh khoan thi trudng
ngoai t¢ tdt, cac nhu cau ngoai t¢ chinh dang va hop
phap cua t6 chirc, ca nhan di duoc dam bao, thi
truong ngoai té ty do bi thu hep dang ké. Ty gia
duogc duy tri co ban 6n dinh gop phan ciing c¢b niém
tin vao dong Viét Nam, ngudi din co6 xu hudng
chuyén d6i tir giri ngoai té va vang sang giri VND.
Tinh trang d6 la hoa da giam, ty 1é giita tién guri
ngoai t&/tong phuong tién thanh toan giam tir
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khoang 22% nam 2005 xudng con khoang 12% tir
cubi nam 2012 dén nay. Thi truong vang dugc sip
xép lai gbp phan giam tinh trang “vang hoa”, giam
thiéu tac dong dén diéu hanh chinh sach tién té, bao
dam cac can dbi 16n ctia nén kinh té.

Vé thi truong chitng khodn: Quy mod thi truong
da dugc md rong. Tinh dén cudi 2014, mtrc vdn hoa
thi truong cb phiéu udc dat khoang 29,7% GDP;
v6n hoa thi truong trai phiéu dat 19% GDP. Co s6
nha ddu tu tham gia trén thi truong ching khoan
ngay cang duoc ting cudng ca vé sb luong va chat
lwong (tinh dén 2014 dd c6 gan 1,4 triéu tai khoan
giao dich, trong d6 bao gdm 16.000 tai khoan cua
nha dau tu nudc ngoai); hé théng cac to chirc kinh
doanh, dich vu chirng khoan da cé budc phat trién
nhanh ca vé sé lugng, quy md vbn, nghiép vu va
cong nghé (dén nam 2014 toan thi trudng da c6 104
cong ty ching khoan va 47 cong ty quan ly quy
dang hoat dong tai Viét Nam); cAu trac thi truong
chung khoan cling khong ngung duogc hoan thién,
da hinh thanh 03 thi truong (thi trudng cd phiéu
niém yét ctia cong ty 16n; thi truong cac cong ty dai
chung chua niém yét; thi truong giao dich trai phiéu
Chinh phu) (Dragon Capital, 2014).

Vé thi truong bdao hiém: Quy md va vai tro ciia thi
truong bao hiém trong nén kinh té dugc nang cao,
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bao hiém
dugc tang cuong, thé hién trén cac mat: SO luong
cac doanh nghiép bao hiém ting nhanh, (tir 01
doanh nghiép trudc nam 1993 1én 59 doanh nghiép,
trong d6 ¢6 29 doanh nghiép bao hiém phi nhan tho,
16 doanh nghiép bao hiém nhan tho, 12 doanh
nghiép moi gidi bao hiém va 02 doanh nghiép tai
bao hiém); s6 lugng san pham bao hiém phat trién
nhanh chéng (tir 22 san pham trugc nam 1993 1én
trén 800 san pham bao hiém); cac doanh nghiép bao
hiém da dong gop tich cuc vao viéc 6n dinh san xuat
va doi song dan cu, huy dong von cho su nghiép
cong nghiép hoa— hién dai hoa dat nude (téng doanh
thu phi bao hiém ctia toan thi truong nim 2014 wdc
dat 44.388 ty dong, tong sb tién dau tu udc dat
109.000 ty dong) (Cuc Quan ly, giam sat bao hiém
B¢ Tai chinh, 2014).

3.2. Mét s6 han ché ton tai

Quy mo thi truong chung khoan (thi truong
chitng khodn) con nho, thanh khodn yéu khién thi
truong ching khoan Viét Nam thiéu hap dan, chua
du kha nang thu hut manh cac dong von dau tu nudc
ngodi, nhat 1a cac dong von 16n (Nguyén Qudc

Toan, 2008). Téng vén hoa thi truong chimg khoan
& Viét Nam cudi nam 2013 1 45 ty USD, trong khi
tai Singapore la 940 ty USD, Malaysia 1a 512 ty
USD, Thai Lan 1a 357 ty USD; c6 hon 800 doanh
nghiép niém yét nhung chi c6 02 doanh nghiép von
hoa trén 5 ty USD, 08 doanh nghiép c6 von héa trén
01 ty USD, trong d6 c6 03 ngan hang, 01 cong ty vé
gas. Trong nhom c6 phiéu VN30, chi c6 02 cong ty
c6 giao dich trén 2 triéu USD/ngay, 13 cong ty co
gia tri giao dich trung binh tir 1-2 triéu USD/ngay.
Vi ty 1¢ so hitu tdi da ciia nha dau tu nude ngoai tai
thi truong chimg khoan Viét Nam, nha dau tu ngoai
chi can b6 ra 3 ty USD 1a mua hét ¢6 phan trong r6
chi s6 VN30 va chi cAn b6 ra 6 ty USD 1a mua “kich
room” trén thi truong chiing khoan.

Poi vdi thi trwong tién té, ngudn tin dung tai Viét
Nam trong 5 niam gan day ludn & mirc trén 100%
GDP, thap hon so voi thé gi6i (Australia 154%,
Nhat Ban 346%, Thai Lan 169%, Han Qudc 168%,
Malaysia 134%...), nhung dang luu y hon ca la quy
md tuyét ddi & mirc nho. Béo céo ciia Ngan hang
Thé gidi (2013), ty 1¢ nguoi Viét Nam trén 15 tudi
c6 tai khoan ngan hang mdi dat khoang 21,4%,
trong khi do ty 1€ nay tai Thai Lan la 72,7%,
Malaysia 1a 66,2%, Lao 26,8% va Hong Kong
88,7%. Trong nhiing nim qua, quy mo von cua thi
truong tién té con chua twong xtmg, nhét 1a quy mo
von clia h¢ thong ngan hang thwong mai con nho.
Mirc von ty co trung binh cia mot ngan hang
thuong mai nha nuéc 1a 4.200 ty dong. Hién nay,
bbn ngan hang thuong mai nha nudc c6 tong von
chil s¢ hitu nam 2013 dat 142.907 nghin ty dong,
tong tai san nam 2013 dat 2.386,676 nghin ty dong,
dong thoi chiém 43% thi phan huy dong vén va trén
46,8% thi phan tin dung. Trong khi d6, h¢ s6 an toan
von binh quan ciia cic ngan hang thuong mai nha
nude cta Viét Nam thap (dudi 5%), chua dat ty 18
theo yéu cau ciia Ngan hang Nha nude va thong 16
qudc té (8%). Chat lwong va hiéu qua st dung tai
san con thap (dudi 1%), lai phai d6i pho véi rii ro
1&ch kép 1a rai ro ky han va rui ro ty gia.

Poi véi thi trieong bao hiém: Quy md thi truong
con & muc khé nho, ty 1¢ doanh thu phi trén GDP
méi chi dat mirc xap xi 2% so véi mic trung binh
3,2% trong khu vuc ASEAN va 6,5% trén toan thé
gidi.

Vé co cau thi truong, ton tai tinh trang mat cdn
doi giira thi triweong von va thi truong tién té d& dan
dén nguy co mat thanh khoan ctia ngan hang. Vai tro
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cua cac ngan hang thuong mai hién nay 1a qua nang,
phai ganh trén 90% cung von cho nén kinh té; trong
khi dé, vai trd cta thi trudng von con nhoé bé (cung
cép vbn trung va dai han). Cac hoat dong chinh trén
thi truomg von trung va dai han thi con han ché, méi
chi c6 mot sd it cac ngan hang hi¢n dién dudi hinh
thirc doanh nghiép niém yét, kinh doanh méi gidi
chung khoan (Nemeth, 1997; Moorthy va cong su,
2012). Thi truong ching khoan va thi truong trai
phiéu chua phat trién tuvong xtng véi thi truong tin
dung, trd nén dang lo ngai hon khi nén kinh té phai
trai qua nhimg bién dong cua chu ky kinh té.

Trong thi truong v6n con ton tai tinh trang mdt
cdn doi vé cdu tric gifta thi trieong cé phiéu va trdi
phiéu, mic von hoa thi trudng c¢d phiéu dén nay udc
dat khoang 26,5% GDP; von hoa thi truong trai
phiéu chi chiém 19%/GDP, san pham chua da dang,
chua ¢ to chirc dinh muc tin nhiém; it trai phiéu
doanh nghiép (chiém khoang 13,95% quy mé toan
thi trudng) va trai phiéu cong trinh. Trai phiéu chinh
quyén dia phuong chua phat trién. Thi truong trai
phiéu chinh phi chu yéu 1a do ngan hang thuong
mai tham gia (theo danh gid tai thoi diém quy
1/2014, cac ngan hang thuong mai nam giir 86%
luong trai phiéu chinh phu), trong khi d6 & cac
nudc, trung binh khoang 37% lwong trai phiéu
chinh pht do cac ngan hang thwong mai nim gitr,
phan con lai thudc vé cac cong ty bao hiém, cac nha
dau tu nudc ngoai, cac quy huu tri, quy twong hd...
Thi trudng ¢ phiéu con thiéu minh bach va mang
ning tinh dau co hon 1a dap ng nhu cau vén cho
nén kinh té. Thiéu san pham phai sinh, san phim
phu trg dé phuc vu cho nhiéu muc dich dau tu, giao
dich, khi thi truong dién bién theo cc chiéu hudng
khéc nhau.

Cdu tric vi mé cua thi truong tién té chua hoan
thién, thi trudng con thiéu nhitng t6 chirc trung gian,
nhitg nha tao lap (nhitng nha moi gidi tién té
chuyén nghiép) trén thi truong. Con ton tai tinh
trang mat can ddi giita hoat dong tin dung va cac
dich vu ngén hang phi tin dung. Hién nay, hoat dong
tin dung 1a hoat dong truyén thng cua cic ngin
hang thuong mai Viét Nam, cac ngan hang huy
dong von cha yéu dudi dang tién giri chiém 94%
tong ngudn von huy dong va cép tin dung la hoat
dong chu yéu ciia ngan hang, trung binh chiém trén
80% tong doanh thu ngan hang.

C6 sw mdt can doi giita thi truong von ngdn han
va dai han. Co cau tin dung con mét can d6i vé ky

han. Tinh chung ca ndi t¢ va ngoai t¢ thi s6 vén vay
huy dong ngan han chuyén cho vay trung han va dai
han chiém t6i khoang 50% tong s6 von huy dong
ngén han. Du n¢ tin dung trung dai han chiém
khoang 36%.

Trinh d¢ thi trieong con & mike thap, ¥ thirc tuan
thi luat phap con han ché, ché tai xtr Iy vi pham
chua co tinh rin de cao. Dbi véi thi truong bao
hiém, san pham trén thi truong mic di nhiéu nhung
chua da dang va con it cac san phém vi muc dich
cong dong va an sinh xa hoi; ning lyc quan tri rui
ro, quan tri doanh nghiép con han ché, tinh trang
canh tranh khong lanh manh van con ton tai, hién
tuong truc loi bao hiém dang c6 xu hudng ting 1én
(Riéng Bao Viét, trung binh mdi nim c¢6 hon 10 vu
truc 1oi bao hiém bj phat hién véi sb tién truc loi ¢
mdi vu tir 200-300 triéu dong). DSi v6i hé thong
ngan hang, bén canh nhiing tdc dong cua cudc
khing hoang tai chinh - kinh té toan cau va kho
khan cta kinh té trong nuée, co ché giam sat, kiém
tra, kiém soat ndi bd, dac biét 1a hé théng quan tri
rui ro con chua theo kip dién bién thi truong va
nhiéu bt cap, chua trién khai Basel II theo chuan
quéc té.

Cong tac xay dung cac quy dinh phap luat, ban
hanh céc chinh sich diéu hanh thi truong, nhat 1a
d6i v6i thi truong ching khoan chua linh hoat, bi
dong va con cham so véi nhu cau thuc tién phat
sinh; mot s6 quy dinh ctia phap ludt vé chimg khoan
con chdong chéo, chua théng nhat véi cac van ban
phép luat khac (Luat Chung khoan, Luat Doanh
nghiép, Luat Pau tu hay Luat cac to chic tin
dung...); cong tac quan ly va giam sat tuan thu phap
luat trén thi truong ching khoan, cudng ché thuc thi
con nhidu bét cap.

3.3. Mét s6 nguyén nhin chii yéu

Thir nhat, hau hét cac thi truong tai chinh tai Viét
Nam chi méi bat dau hinh thanh, tuy nhién da phat
trién nhanh, vuot qua ky vong ciling nhu cac muc
tidu dat ra trude do, didu nay dit cac co quan quan
Iy nha nude ¢ vao thé bi dong, nhat 1a khi chua co
nhiéu kinh nghiém quan 1y thi truong, dic biét ddi
v6i thé ché cac thi truong bac cao (thi truong chimg
khodn, thi truong von...).

Thir hai, sy hoi nhap kinh té quéc té cling da tao
ra nhiéu thach thirc cho cic co quan quan 1y nha
nuée; déng thoi lam thay doi dang ké ndi dung quan
Iy Nha nuéc dbi véi thi truong tai chinh khi phai
diéu chinh cac quy dinh phap 1y, chinh sach phat
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trién theo cac chuin mirc va cam két quéc té.

Thir ba, co ché phdi két hop trong quan ly, giam
sat gitta cac co quan quan ly con chua dugc khai
thong, chua dugc thuc hién hiéu qua.

Thit i, co s& ha ting cong nghé thong tin con yéu
kém két hop voi hé thdng cac chi tiéu gidm sat con
chua dugc hoan thién, theo kip voi su phat trién cua
thi truong. Hé thong cong nghé thong tin, dic biét
phan hé giam sat thi truong con thiéu nhiéu chirc
nang, anh huong dén kha nang quan ly, giam sat thi
trudng theo chuin muc qudc té.

Thit nam, tham quyén ciia co quan quan 1y trong
viéc cudng ché thuc thi cac quy dinh phap ly con bi
han ché, tinh doc 1ap chwa cao; hé théng vin ban
phap 1y vé cudng ché thuc thi thiéu cac ché tai xur
ly, trong khi d6 mac du muc phat da dugc tang 1én
nhung d6i v6i nhiéu hanh vi vi pham con thap, chwa
du suc ran de cac hanh vi vi pham.

4. Giai phip hoan thién thé ché nhim hoan
thién dong bd cac loai thi trudng tai chinh trong
bdi canh hdi nhap

4.1. Tac dong cia hoi nhiap

Qua trinh hoi nhap cua Viét Nam dién ra ngay
cang sau rong, toan dién; mot mat mo ra nhiéu co
hdi cho phat trién, tao nhiéu dong lyc quan trong dbi
v6i tang truong thwong mai va dau tw; mat khac
cling dang dat ra nhiéu thach thtrc 16n vé canh tranh
trén thi trudng trong nudc va qubc té, nhat 1a viéc
thyc hién Hiép dinh thuong mai tu do ASEAN -
Trung Qudc va ASEAN véi cac ddi tac khac, trién
khai thyc hién Cong dong Kinh té SEAN, thuc thi
day du cac cam két gia nhap WTO, cac cam két co
tiéu chuan cao trong cac Hi¢p dinh Thuong mai tu
do (FTA) thé hé mai... Céc luat choi va mtc do mo
ctra thi trudong sau rong s& vura tao ra khong gian
phat trién méi, nhung phan nao ciing di dit ra yéu
cau vé cai cach cac loai thi trudng bic cao, nhét 1a
ddi voi sy hoan thién cua thi truong tai chinh trong
nude nhim tao su twong thich véi cac san choi, luat
choi quéc té, 1am tién dé tao dong lyuc phat trién.

4.2. Mjt sé dinh hwéng chung

Phat trién déng bd cac loai thi truong, tai cAu trac
thi truong tai chinh va dich vu tai chinh; mo rong va
da dang hoa cac hinh thie hoat dong trén thi truong
dé dong vién cac nguodn lyc trong va ngoai nude cho
phat trién kinh té- x3 hoi.

Dé hoan thién thé ché nham phat trién dong bo thi
truong tai chinh trong diéu kién hoi nhap, can phai

¢6 16 trinh cu thé dé co cau lai thi truong tai chinh
theo hudng dam bao can bang hon gitta thi trudng
von va thi trudng tién té cling nhu dbi véi ting thi
truong nay.

Tap trung phét trién thi truong chimg khoan 6n
dinh, viing chéc, hoat dong hiéu qua, van hanh an
toan, bao dam quyén va loi ich hop phép cua cac
chu thé tham gia thi truong, ¢6 kha nang canh tranh
trong khu vuc; thic ddy sy phat trién thi truong trai
phiéu, bao gém thi truong trai phiéu chinh phu, trai
phiéu chinh quyén dia phuong va trai phiéu cong ty.

Phat trién bd may gidm sat tai chinh dong bo, ¢
kha nang phéan tich, danh gia, canh bao trung thuc
murc d6 rui ro cua toan bo hé thong tai chinh va timg
phan doan trong hé théng tai chinh.

4.3. Mt s6 gidi phap cu thé

Mt la, phat trién lanh manh, hi¢u qua thi truong
chtng khoan dé thyc su tré thanh kénh quan trong
trong huy dong von trung va dai han trong va ngoai
nude cho dau tu phat trién. Hoan thién thé ché, day
manh tai cdu tric thi trudng ching khoan bao gém
tai cau triic co s¢ hang hoa, co s¢ nha dau tu t6 chirc
kinh doanh chiing khoan va hé thdng thi truong
chimg khoan. Phét trién ddng bo, co ciu hop 1y cac
loai thi trudng cb phiéu, trai phiéu va thi truong
chtng khoan phai sinh. Phat trién manh céc to chirc
tu van, dich vu ké toan, kiém toan, thim dinh gia,
dinh hang tin nhiém quéc gia va doanh nghiép dé
thiic day thi truong tai chinh.

Ngoai cac noi dung co thé ké thira tir cac quy dinh
tai Luat Chung khoan nam 2007, c6 thé bd sung va
chinh stra mot s6 cac quy dinh khac theo hudng sau:

- Pdi v6i hoat dong phat hanh ra cong ching:
chuyén tir co ché cép phép phat hanh theo diéu kién
(merit review regulation) sang co ché dang ky phat
hanh sau khi cong b ddy du thong tin (full disclos-
ure regulation). Co ché cip phép phat hanh theo
diéu kién s& pht hop hon véi mét thi truong dang
trong qua trinh hinh thanh va phat trién... Co ché
dang ky phat hanh sau khi cong bé diy du thong tin
1a xu thé chung hién tai va duoc coi la hién dai.

- Pbi v6i cac to chire kinh doanh chimg khoan:
chuyén tir mé6 hinh hoat dong chuyén biét (cong ty
chung khoan, cong ty quan ly quy) sang mo hinh
hoat dong da nang, tao diéu kién cho cac td chirc
kinh doanh chiing khoan tr¢ thanh nhiing tap doan
tai chinh, ching khoan, bao hiém, hoat dong da
nganh nghé.
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- Xay dyng va ban hanh cac quy dinh vé chimg
khoan hoa: Viéc ban hanh quy dinh phéap luat vé
chimg khoén hoa s& tao nén tang phap 1y cho viéc
phat hanh cac loai trai phiéu dya trén tai san. Chimg
khoan hoa la mot trong nhiing gidi phap quan trong
va hién dai thuc day sy phat trién cua thi truong von.

- Xay dung va ban hanh cac quy dinh & mtc do
cao hon, bao quat hon va thong nhéat hon vé Quy
dau tu (Luat vé Quy dau tu); cac Quy dau tu ndi
riéng va hoat dong ctia cac td chirc tai chinh tai Viét
Nam néi chung s& ngay cang phat trién theo thong
1¢ qudc té.

Hai la, can hoan thién cac vin ban quy dinh vé
thué, phi, ché do ké toan, kiém toan, ché do quan ly
ngoai hdi d6i véi hoat dong cia cac nha dau tu nudce
ngoai theo hudng khuyén khich cac chu thé tich cuc
tham gia thi truong. Pdng thoi, som dua ra quyét
dinh vé& viéc sap nhdp 02 So Giao dich Ching
khoan, diy manh trién khai cac dé an quan 1y von
gian tiép, dé an tai cau trac thi truong trai phiéu.

Ba la, nhanh chéng trién khai cong tac tai ciu
tric thi truong tréi phiéu, dua ra cac san pham méi
ve trai phiéu va tao diéu kién cho cac doanh nghiép
tham gia thi truong. Dong thoi, khuyén khich thanh
1ap mot sb td chirc xép hang tin nhiém nham giup
cac doanh nghiép c6 co s xac dinh murc 13i suat ciia
trai phiéu; ¢ thé lién doanh voi nude ngoai dé vira
hoc tap kinh nghiém qudc té, vira dam bao mirc do
tin cay cua vi¢c danh gia déng thoi kiém soat duoc
hoat dong ciia cac t6 chirc nay.

Bon la, tiép tuc tang cung hang héa cho thi truong
gan voi cai thién chat lugng ngudn cung va da dang
hoa co s& hang héa cho thi truong, cu thé 1a:

- Ap dung cic chuan myc va thong 18 qudc té vé
cong bd thong tin, quan tri cong ty va quan tri rii ro,
xay dung co ché bao vé nha dau tu nho khi hoi nhap
vao khu vuc, ddc biét 1a ASEAN sip t6i (Cuyvers &
Tummers, 2007); ting budc hoan thi¢n cac van ban
hudng dan ap dung cac chuan muc ké toan qudc té,
chuan muyc bio céo tai chinh qudc té va chuan muc
kiém toan d6i véi cong ty dai chiing.

- Chuén héa cic quy dinh vé& chao ban ching
khoan ra cong chung theo thong 18 qudc té qua viéc
chuyén tir co ché tham dinh diéu kién chao ban sang
co ché chao ban dya trén cong bd thong tin ddy du.

- Céi tién phuong thirc dinh gia va chao ban cb
phiéu cua doanh nghiép nha nudc cb phan hoa gin
v6i niém yét trén thi truong chimg khoan qua viéc

ap dung phuong phap dung sb (book building) cho
céc t6 chtrc chao mua chuyén nghiép dong thoi véi
phuong thirc ddu gia cd phan hoa; ndng cao chét
luong tu van cd phan héa va minh bach trong quéa
trinh ¢ phén doanh nghiép, thuc hién dau gia cd
phan héa thong qua chiao ban ra cong chung voi
niém yét, giao dich trén thi truong tdp trung; hoan
thién va phat trién thi truong trai phiéu Chinh phi,
trai phiéu chinh quyén dia phuong, trai phiéu cong
ty trén co s& gan két giira thi trudng chao ban so cap
v6i thi truong giao dich thir cdp; timg budc xay
dung dudng cong loi suit chudn cho thi truong trai
phiéu.

- Phat trién thi truong trai phiéu cong ty trén co
s& thuc hién co ché cép gidy ching nhan dang ky
phat hanh trudc cho hoat ddng phat hanh trai phiéu
cong ty, ting budc tién t6i viéc thuc hién dang ky
phat hanh trén co s& cong bd day du thong tin.

- Xay dyng va phat trién thi truong ching khoan
phai sinh duoc chuan hoa theo hudng phat trién voi
cac cong cu tir don gian dén phirc tap; vé dai han
can thong nhat hoat dong thi truong phai sinh c6
cong cu goc 1a chimg khoan, hang hoa, tién té.

- Nang cao ning luc cho hé thong cac t6 chic
trung gian thi truong gan véi viée tai co cau cac to
chtrc nay nham thu hep sé lugng, nang cao ning luc
tai chinh, chat luong va quy mé hoat dong.

Nam la, thyc hién tai cAu tric to chic thi truong,
hoan thién va hién dai hoa co sé ha téng, cong nghé
thong tin cua thi truong, nang cao chét lugng hoat
dong va giao dich trén thi truong. Phan dinh cac khu
vuc thi truong: (i) thi truong ¢d phiéu; (ii) thi truong
trai phiéu va (iii) thi trudng chtng khoan phai sinh.
Lién két gitra S¢ Giao dich chimg khoan va Trung
tam Luu ky ching khodn dé gin két manh hoat
dong thanh toan, bu trir va luu ky chirng khoan véi
hoat dong giao dich ching khoan. Hién dai hoa hé
thong co sé ha ting cong nghé thong tin cua thi
truong ching khoan theo hudng théng nhat, dong
bd, dam bao kha nang quan ly, giam sat thong qua
hé théng tu dong ddi véi cac hoat dong giao dich,
thanh toan, bu trir va luu ky ching khoan.

Sau la, tang cudng nang lyc quan ly, giam sat va
cudng ché thuc thi, nhat 1a can cing c¢b to chic,
chtic ning cua co quan quan 1y nha nudc vé chimg
khoéan va thi trudng ching khoan dé dam bao du
tham quyén thuc hién cac nhiém vu quan 1y, giam
sat va cudng ché thyc thi tiép can duoc cac chuin
muc ctia IOSCO. Phat trién va tng dung cong nghé
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thong tin trén hé théng theo ddi thi trudng, cong bd
thong tin va bao cao tu dong; xay dung Trung tam
tich hop dir liéu chung cho toan b thi truong dé xur
Iy dit liéu va co ché phan quyén truy cp dir lidu xr
Iy. Xay dung Quy ché phdi hop quan 1y, giam sat
chit ché giira cac bo nganh lién quan nham nang cao
tinh minh bach, cdng khai trong hoat dong cia khu
vuc tai chinh va phat huy hi¢u qua quan Iy nha nuée
trén thi truong tai chinh.

Bdy la, phat trién thi trudng mua ban no, thi
trudng cac cong cu phai sinh, cho thué tai san (thué
mua, thué hoat dong...). M& cura thi truong tin dung
va dich vu ngan hang phu hop véi cac cam két qudc
té. Pay manh tai co cdu ngan hang thwong mai va
xu ly ng x4u. Thuc hién céac chinh sach tin dung, lai

sudt, ty gia, cic cong cu cua Ngin hang Nha nudc
theo nguyén tic thi truong va dung quy dinh cua
phap luat. Hoan thién thi truong ngoai hdi theo
hudng ting budc x6a bd co ché tin dung ngoai t¢
chuyén sang quan hé mua ban ngoai té v6i day du
cac hinh thuc va cac cong cu phai sinh cua thi
truong nay. Chong hién tuong d6 la hoa va vang hoa
nén kinh té.

Tdm la, phat trién da dang va nang cao chit luong
san pham bao hiém, ddy manh tai cdu tric doanh
nghiép bao hiém va thi truong bao hiém. Chu trong
phat trién dich vu bao hiém con nguoi va bao hiém
ndéng, lam, ngu nghi¢p. Nang cao hi¢u luc, hiéu qua
quan 1y, giam sat thi truong bao hiém.OJ
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*Nguyén Quoc Todn, Tién sy Kinh té
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