Tai cau tric h¢ thong tai chinh Viét Nam:

Vén dé va dinh hwéng nhirng giai phap co ban'
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Hé théng tai chinh (HTTC), v6i ddc trung 1a 1a sy hién dién cia céc dinh ché tai
chinh va thi truong tai chinh (TTTC) (bao gdm thi truong tién té, thi trudng tin
dung - ngan hang, thi trudng ching khéan (thi truong cd phiéu, thi trudng tréi
phiéu)), ¢ vai trd quan trong trong huy dong va phan bd c6 hiéu qua cic nguén
von trong nén kinh té. Su phat trién lanh manh cua HTTC 1a mot nhan t6 thiét yéu
dam bao on dinh kinh t& vi mo, nang cao kha ndng canh tranh cta nén kinh té, va
g6p phan thic ddy tang trudng kinh té bén vimg.

Cong cudc Poi moi bat dau tir nim 1986 da thay ddi dang ké dién mao dat nudc
Viét Nam. Nén kinh té Viét Nam dd va dang chuyén ddi tir co ché ké hoach héa
tap trung sang co ché thi truong va hoi nhap sau rong hon vao nén kinh té thé gidi
néi chung va HTTC toan ciu ndi riéng. Céc thé ché, dinh ché va ciu thanh thi
trudng tai chinh ciing ting budc dwoc hinh thanh, cai cich theo nguyén tic thi
truong, hoi nhap.

Trong bdi canh khing hoang tai chinh va suy thodi kinh té tai nhiéu nuéc trén thé
gidi va suy giam ting truong kinh té trong nude chua cham dat, ciing véi muc lam
phét cao, rui ro tai chinh — tién té gia ting, van dé tiép tuc cai cdch, tdi cdu tric
HTTC ¢ Viét Nam cang trd nén birc thiét. Qui 1/2012 Thu twéng Chinh phi di phé
duyét Dé 4n T4i co ciu hé théng ngan hang (v4i mot s6 noi dung da va dang dugc
thyc hi¢n), Chién lugc phét triéen TTCK Viét Nam giai doan 2011-2020 va ban
hanh Chi thi vé viéc thic day hoat dong va ting cuong cong tic quan 1y, gidm sat
thi trudng ching khodn. Cdc vin ban nay dd dua ra mot hé thong cic giai phdp
nham kién toan, phét trién, va giam thiéu rai ro HTTC Viét Nam.

Véi cdch tiép can phat trién HTTC nhu mot chinh thé (ké ca gidc do gidm sat),
dua trén kinh nghiém qudc té ciing cdc chu thuyét phét trién HTTC hién dai, bai
viét nay ddnh gia mot cach khéi quét cdc han ché, rui ro cia HTTC Viét Nam. Trén

! Bai trinh bay tai Dién dan kinh t& mia xuén 2012: “Kinh t& Viét Nam nim 2012: Khéi dong manh mé qud
trinh tdi co cAu nén kinh t&” (dang tai Trang chi cta Uy ban Kinh té cia Quibc hoi:  URL:
http://ecna.gov.vn/ct/ht/Lists/HoiThao/View_Detail.aspx ?ItemID=18



co s d6, bai viét d& xuat nhitng dinh hudng giai phdp co ban, chi yéu bd khuyét
cho ndi dung dugc néu trong 2 B¢ dn nham thic day HTTC Viét Nam phét trién
lanh manh, d6ng gép hitu hi€u cho phat trién kinh té dat nude trong boi canh mai.

I. Birc tranh phét trién va nhimg yéu kém, rii ro ciia hé thong tai chinh Viét
Nam

Trong qud4 trinh cai cdch dinh hudng thi trudng va hoi nhéap kinh té quéc té, HTTC
Vi¢t Nam da tung budc phét trién, thé hi¢n trén cdc phuong dién chu yéu sau.

* Cidc bo phan cdu thanh co ban ctia TTTC dwoc hinh thanh. Thj trudng tién t¢,
thi truong trai phiéu va thi truong cd phiéu ciing cdc loai cong cu tai chinh hay
gidy to c6 gid, dd dan trd nén quen thudc véi cong chiing. Nhiéu dinh ché trung
gian méi nhu cong ty chimg khoan, cong ty tai chinh, cong ty bao hiém nhan tho,
quy dau tu,... dugc thanh 1ap, trong d6 mot s6 hoat dong twong ddi nang dong va
hi¢u qua.

e HTTC va TTTC budc diu tao tién dé cho viéc thuc hién tdt vai trd, chirc nang
ciia minh. Thi truong tién té timg budc phat trién, hoan thién theo hudng thi
truong, 12 mot co s& quan trong dé Ngan hang Nha nudc (NHNN) chuyén sang dp
dung c6 hi€u qua hon cic cong cu tién té, thuc thi linh hoat chinh sach tién té. Thi
truong chimg khodn dd c6 nhimg déng gép ban dau, dau con chua 10n, trong viée
huy dong cdc ngudn vdn dai han cho nén kinh té.

Pic biét, hé thdng ngan hang c6 nhiing thay d6i theo hudng tich cuc, ngay cang c6
vai trd trung gian 16n hon trong huy dong va phan bd cdc ngudn von. Hé thong
ngan hang budc dau tiép can v6i mot s6 hinh thice kinh doanh hién dai, theo thong
1¢ quéc té. Chinh sach tin dung ddi xir ngay cang binh dang hon dbi voi thanh phan
kinh té ngoai nha nudc. Tin dung cho khu vuc doanh nghi€p nha nude (DNNN) c6
xu huéng giam dén, trong khi d6 tin dung cho khu vuc tu nhin ngiy cang ting.
Khu vyc ngin hang c6 vén dau tu nudc ngoai ting sy hién dién, véi hinh thirc,
pham vi hoat dong tai chinh ngay cang da dang va phat trién. Mtrc do tich tu cta
céc ngan hang nha nudc giam (mic dau codn cao), vdi von cha sé hitu ngay cang
tang. Mot s6 ngn hang thwong mai nha nudc da bat dau ¢ phan héa (mot phan),
g6p phan thu hdt ngudn vén va nang cao nang lyc quan tri.

e HTTC déan duoc van hanh trong khung kho phap 1y ngay cang hoan thién, mang
tinh thi trudng hon, budc dau két hop duoc kinh nghiém qudc té véi tinh hinh cu
thé & Viét Nam. Cdc nguyén tic quan 1y tai chinh tién tién va chuan muc quéc té
vé tinh minh bach, ké todn, kiém todn, giam sat,... dd va dang duoc thé ché hod va
mg dung trong thuc té. Cdc chinh sich quan 1y, phdt trién TTTC ciing ting budc
duoc hoan thién.

e Chutc ndng, nhiém vy cua cic co quan quan ly HTTC va TTTC (nhu NHNN,
Bo Tai chinh, trong d6 c¢6 Uy ban Chtng khodn Nha nuéc) di duoc thé ché hoa.
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Su phdi hop giita cdc co quan quan Iy HTTC va TTTC ciing nhu v6i cdc bd nganh
lién quan trong xt 1y céc van dé tac nghiép phét sinh tré nén chit ché hon. Cing
v6i d6, hé thdng gidm sét ciing da hinh thanh va c6 budc phat trién nhét dinh, hoat
dong theo mé hinh gidm sét theo dinh ché hay theo chuyén nganh®.

Tuy dd c6 nhitng budc tién tich cuc, song nhin téng thé¢ HTTC Viét Nam van ¢
nhimg nic thang phét trién ban dau, con chira dyng nhiéu rii ro khong thé xem
thudong.Dén nay, TTTC Viét Nam dat trinh do phit trién con thap, nim 2011 ding
& thtr hang 50 trén 60 TTTC phit trién nhét duoc xép hang theo ddnh gid ctia Béo
céo Chi s6 Phdt trién tai chinh 2011 ctia Dién dan Kinh té thé giéi (WEF 2011).

Xét theo timg chi sd tai chinh, trinh d phét trién vé luong cia hé thong ngan hang
Viét Nam d3 dat gin muc trung binh, ké ca céc chi sé dich vu ngan hang; trong khi
d6, xép hang vé thi truong ching khodn Viét Nam twong dbi thap. Khu vuc dich
vu ngan hang Vi¢t Nam dugc danh gid kha tdt vé hiéu qué hoat dong va do sau tai
chinh. Tuy nhién, ty trong sé hitu nha nudc qué cao 1a yéu t& “giam thiéu” hiéu
qua hoat dong va quan tri cua toan nganh ngan hang (Bang 1).

So sdnh chung toan cau cho thiy, méi truong thé ché, kinh doanh cta Viét Nam va
trinh d6 phét trién céc thi truong cdu thanh TTTC Viét Nam con kém phat trién,
dic biét 1a cdc chudn muc vé quan tri cong ty, bao gém chuan myc kiém todn va
bdo céo tai chinh (mirc d§ va hiéu lyc dp dung), hi¢u qua hoat dong cua Hoi d@)ng
quan tri, bao vé loi ich ) dong thiéu s6/nha dau tu (Bang 1).

Bang 1: Xép hang trinh dd phét trién tai chinh Viét Nam theo mét s6 chi tiéu

chon lgc, 2011
Céc chi sb Thir hang (trong 60
TTTC duwgc xep
hang)
1. Méi truong thé ché 48
Tuw do hoa tai chinh 48
Quan tri cong ty 54
Trong do:

+ Ap dung va hiéu luc céc chuin muyc vé kiém todn va bdo 59
céo tai chinh

+ Hiéu qua Hoi déng quan tri 49

? Theo d6, Ngan hang Nha nudc (NHNN) gidm sét cdc hoat dong ngan hang - tién t&), Bo Tai chinh giam sét thi
truong bao hiém (Vu Bao hiém)), thi truong ching khoan (Uy ban Chiing khoan Nha nuéc), cac hoat dong ciia céc
co quan/doanh nghiép thudc B (Thanh tra B Tai chinh ); bén canh do, Uy ban Giam sat Tai chinh quéc gia c6
chirc nang tu van, gitip Chinh phi trong diéu hanh giam sit hé thong tai chinh.



+ Bao vé 1oi ich c6 dong thiéu sb 43
Hiéu lyc hop dé‘ng 41
2. Méi truwong kinh doanh 53
Nhan lyc 57
Thué 55
Ha tang 37
Chi phi kinh doanh 51
On dinh tai chinh 53
On dinh tién té 43
On dinh hé thong ngan hang 36
Rui ro khuing hodang no cong 52
4. Dich vu tai chinh ngian hang 29
Chi s6 dung lwong (cdc chi sé d¢ sdu tai chinh so véi 20
GDP)

Chi s6 hiéu qud 27
Trong do,

+Chi s6 loi nhuan toan nganh 12
+Chi phi ngan hang 2

+S¢ hitu nha nudce trong ngan hang 51
Cong khai thong tin tai chinh 40
5. Dich vu tai chinh phi ngan hang 48
Hoat dong IPO 49
Hoat dong M &A 46
Bdo hiém 43
Churng khodn 33
6. Thi trudmg tai chinh 49
Phdt trién thi truong cé phiéu 49
Phdt trién thi truong trdi phiéu 42
7. Tiép cén tai chinh 30

Nguoén: Trich lugc tir WEF (2011).

Ngoai nhitng yéu kém, rui ro cua ting thi trudng cau thanh s& duoc chi ra dudi
day, gidm sat tai chinh — mot y€u t6 mang tinh song con do6i véi sy van hanh, phat
trién thi truong — van con khong it bat cap.



1. Céc co quan gidm sat (NHNN, UBCKNN va Giam sat Bao hiém) vua thuc hién
chtic nang cap phép, ban hanh co ché - chinh sich, vira thuc hién chirc nang hudng
dan, trién khai thuc hién co ché chinh sdch va kiém ludn vai tro kiém tra, thanh tra,
gidm sat hoat dong cua cic dinh ché tai chinh. Diéu nay dé dan tdi xung dot vé loi
ich, hi€u qua va hi€u lyc giam sat khong cao. Dac biét, hién van chua c6 mot co
quan gidm sdt tai chinh vi mo c¢6 du thim quyén va ning luc bd mdy dé cé thé canh
bdo, ngin ngtra va xur 1y hitu hiéu cdc loai rui ro cia HTTC dat nude. Diéu nay c6
lién quan dén ban chat cia mo hinh giam st tai chinh ¢ Viét Nam. Ban than vi thé
phdp 1y yéu con kém so véi nhitng “trong trach” dugc giao ctia Uy ban Gidm st
tai chinh qudc gia (UBGSTCQG) ciing 12 nhén t6 khién su phdi két hop thiéu chat
ché gitra cac co quan quan ly, gidm sat HTTC va TTTC.

2. Vigc thyc hién gidm sat trén co s¢ rui ro, gidm sat an toan vi mo con yéu kém;
chu yéu thién vé gidm sét tudn thu. Gidm sit van chua bao quit duoc hoat dong
ctia céc tap doan kinh té, nhét 12 tip doan tai chinh (ca chinh thirc 13n phi chinh
thirc) trong nudc, cic tip doan xuyén qudc gia. Gidm sét cdc rii ro sé hitu chéo
(gifta cdc ngin hang, cdc dinh ché tai chinh, tap doan, tong cong ty) yéu do thiéu
minh bach, cong khai, dic biét do thiéu su phdi két hop, lién thong trong gidm sat
toan bo HTTC.

3. Hién ciingcon thiéu khuyét cdc céng cu phuc vu cho gidm sét an toan vi mo va
gidm sét an toan vi md, nhat 1a dbi v&i gidm sét dya trén rai ro. Cac mé hinh phan
tich dinh lugng, du bdo, kiém dinh (nhu M6 hinh Canh bdo sém khung hoang
(EWS), Kiém dinh kha ning chiu dung céc ci sbc tai chinh — tién té (ST), Gi tri
c6 thé ton that (VaR) cho ca HTTC va cho timg dinh ché tai chinh/danh muc dau
tu chua dugc phat trién va thiéu thir nghiém. Khéc biét gitta céc tiéu chudn an toan
hoat dong, ké todn va kiém todn cua Viét Nam voi ti€u chuén, thong 1€ cua quéc té
con ddng ké. Piéu nay khién viéc dp dung cdc chi tiéu an toan hoat dong tai chinh
(vi du, tiéu chuan no xau) khong mang lai két qua nhu ¥y mudn; gy ra mot sé khé
khan khi thuc hién gidm sét cdc t6 chuc tai chinh qudc té c¢6 hoat dong tai Viét
Nam.

4. Ban thin cic co quan thanh tra gidm sét tai chinh con han ché, ca trén phuong
dién k¥ thuét 1dn ngudn nhan luc. Pén nay, cong nghé thu thap, xir 1y thong tin dé
phuc vu cho hoat dong gidm sat tir xa con lac hau; trong khi d6, hi¢u qua hoat dong
gidm sét tai chinh lai phu thudc nhiéu vé kha nang thu thap thong tin, nhét 1a cé
dugc mot hé thdng thong tin quan 1y c6 kha ning cip nhat thong tin tir co s¢ dén
co quan gidm sit mot cdch nhanh chéng va chinh xdc. Chat lugng ngudn nhan lyc
gidm sdt con bt cip so v6i yéu cau. Nhin chung, cdn bd thanh tra, gidm sét chwa
cO kha nang str dung mo hinh kiém dinh va kiém tra tinh hiéu qua cua mo6 hinh
quan trj rui ro cia cic to chire tai chinh.



Thach thirc, i ro & day 1a hoat dong giam st cdc dinh ché tai chinh ngay cang tro
nén khé khian do su gia ting cic sang tao tai chinh va cong nghé thong tin - truyén
thong, tu do héa kinh té - tai chinh, cic bo phan cia TTTC ngay cang dan xen
nhau chit ché;’ cdc to chuc tai chinh ngdy cang trd nén da ning, da quic gia. Diéu
nay doi hoi cdc co quan gidm sdt phai ¢6 tdm nhin toan cau, khu vuc va sy phdi
hop chat ché trong viéc vira quan 1y mot cach hiéu qua, vura tao diéu kién cho cac
bd phan TTTC phat trién. Su phéi hop nay 1a rat can thiét tir viéc 1ap chién lugc
phat trién tong thé HTTC, su hop tac thuong xuyén trong viéc quan ly, xu 1y
nhitng van dé cua thi trudng (nhét 13 linh vyc chtng khodn - ngan hang), cho dén
viéc gidm st mdt cach c6 hi€u qua céac dbi tugng tham gia va hoat dong dan xen
trén thi truong.”

Ban than timg cu thanh ciia TTTC Viét Nam ciing con khong it yéu kém, rui ro.

Déi véi hé théng ngdn hang:

Thir nhdt, tuy da giam déng ké, mic do tich tu va phéan khic thi truong con twong
dbi cao; cdc ngan hang thuong mai (NHTM) Nha nudc hién van chiém khoang 55
- 57% thi phan huy dong tién giri va thi phan tin dung cta toan hé thdng. Céc quy
tin dung nhan dén, sb lugng 16n, song c¢6 thi phan huy dong tién giri rat nho (dudi
1%) va hoat dong chua c6 hi¢u qua cao. Tuy c6 xu hudng giam trong vai ba nam
gan day, su phan khic thi truong thé hién twong d6i 16 ¢ cdc nhém khach hang
theo nganh nghé kinh té va theo khu vuc sé hiru. Trong khi d6, phan khiic thi
truong tin dung vi mo, tin dung cho cic doanh nghi¢p nhd va vira chua dugc quan
tam ding murc.

Thur hai, rui ro tin dung rat 16n, trude hét c6 lién quan dén céc khoan no Xau. No
xau cia cdc NHTM Viét Nam chii yéu xuét phét tir viéc thiéu/khong gidm dinh
chat ch€ cic khoan vay c6 lién quan téi: (1) cho vay chinh siach (theo chi dinh
chinh thitc cia Chinh pht va chi dinh ngam); (2) cho vay cdc du 4n/doanh nghiép
clia c4c thanh vién hoi dong quan tri/linh dao céc ngan hang thuong mai hoic vay

? Cdc cong ty chitng khodn thudc cdc NHTM thyc hién tit ca cdc nghiép vu chimg khodn, bao gdm méi gidi, tyr
doanh, tu van dau tw, bao 1anh phat hanh, quan 1y danh myc dau tw, lwu ky chimng khodn va tr vin ¢ phin héa. Ban
than nhidu ngan hang ciing mé dich vu lvu ky chimg khoén, cho vay, cdm cb ching khodn va diu tr ching khoan.
Céc hoat dong dan xen nhu vay dan t6i nhu cu lién thong giita cic hé théng lwu ky, thanh todn va cAm cb cdc loai
ching khodn, tir trdi phiéu Chinh phu dén trdi phiéu cong ty va ¢ phiéu va ciing tao rui ro d6i voi hé théng gidm sat
theo chuyén nganh.

* Hoat d6ng cua céc cong ty chimg khodn, qu§ dau tu chimg khodn tryc thudc ngan hang vira chiu sy gidm sét cia
UBCKNN, vira chiu sy gidm st cia NHNN théng qua cdc ngén hang me. Tir d6 phat sinh mét sé van dé lién quan
dén nhitng linh vuc cin c6 sy phdi hop ctia 2 co quan quan 1y nha nudc, nhu viée cho vay cam cb ciia ngén hang;
nghiép vu Repo giita cong ty chitng khodn va ngin hang, quan 1y rui ro trong hoat déng diu tu chimg khodn cia
ngan hang me lién quan dén hoat dong ty doanh va bao lanh phat hanh ciia cong ty chirng khoén con; viéc cong ty
chimg khodn con bao lanh phét hanh cho ngin hang me; thii tuc chip nhan cam cb chirng khodn luu ky tai cdc Trung
tdm Giao dich Chimg khodn (TTGDCK) cho ngan hang thwong mai... Tuy nhién, cho dén nay, chwa c6 mét co ché
phéi hop chinh thirc ndo trong cong téc nay.



theo chu nghia than quen (canh héu); (3) cac khoan vay bét dong san/chung khodn
(chinh thtc, hodc ,,doi mii cho vay san xuét — tiéu diing).

Rui ro khoan vay con lién quan dén cdc khoan thé chap c6 gia tri c6 thé sut giam
manh khi ,bong bong tai san’xi hoi va hodc/va dugc dinh gid qué cao (c6 chu 3’/) (vi
du, bat dong san) , hoac do rui 1o chinh sich. Ngoai ra, viéc chua ap dung day du
cdc chuan muc phan loai no quéc té ¢ thé tao tim 1y xem nhe ng xau va cdc rai ro
kem theo.

Thur ba, rui ro tin dung c6 lién quan téi tinh trang “sai 1éch kép” qua mirc (trong co
ciu ky han va co ciu dong tién trong bang cin dbi cua cdac NHTM). Tinh trang sai
1éch qua muc vé co ciu thoi han c6 thé thay ¢ viéc ngudn von huy dong khong ky
han va ngdn han van chiém ty trong rat 16n, khoang 75% song duoc cic NHTM st
dung mot ty trong qua mirc dé cho vay trung va dai han. Tinh trang nay giy rii ro
16n, dac biét 1a khi nguén von duge cho vay cdc dy an c6 hi¢u qua thép, thiéu sy
tham dinh can thiét. Mtc sai 1éch vé co ciu déng tién rat nhay cam véi bién dong
ty gid, 1ai suét, nhét 1a trong bdi canh tinh trang d6 la héa cao va tai khoan vén
dugc ty do héa dan & Viét Nam.

Thit tu, 1t ro hoat dong con lién quan téi tinh trang s& hitu chéo cb phan (gitta céc
ngan hang thwong mai, cdc tdp doan/tong cong ty cé cdc hoat dong lién quan t&i
hoat dong tai chinh, bat dong san). Tinh trang nay tao ra cdc nhém lgi ich cé thé
chi phéi thi truong, gdy khé tach bach s& hitu, do vay, can trd qué trinh gidm sat,
tdi co cAu ngan hang; giy ra nhitng con bién dong manh vé gid ca trén thi trudng
chting khoén.

Thir ndm, rai ro hoat dong, nhat 13 rai ro thanh khoan, 1i suit con cao, nhat 12 khi
nhiéu ngan hang c¢6 nang lyc tai chinh han ché, ning luc quan tri rai ro yéu kém
(céc chi titu CAMEL chua ddp tng day du yéu cau cua Basel I), ¢6 ngudn thu
nhap chu yéu dua vao hoat dong tin dung.

Thit sdu, cac thong 18, chuan muc quéc té vé quan 1y, quan tri ngan hang nhu quan
1y rdi ro, quan tri tai sdn cob, tai san ng, khach hang, san phém, kiém todn ndi bo,...
md&i duge dp dung, nén chua that sy hiéu qua va c6 hi€u lyc cao. Nhin chung, trinh
d6 quan tri ndi tai ngan hang con chwa ddp ung tét cdc chuan myuc qudc té nhu
CAMELS va Basel.

Thir bay, bén canh thi truong tin dung chinh thic, ¢ Viét Nam con ton tai thi
trudng tin dung phi chinh thirc voi qui mé khd 16n, chu yéu ¢ néng thén. Cac vu do
v tin dung den tir ndm 2011 dén nay cho thdy & quy md va thiét hai rat 16n cta
viéc d6 v& kénh tin dung nay.

T nim 2011 dén nay, trong bdi canh NHNN thit chat tién té, murc 1ai suét cho vay
rt cao va ¢6 chon loc, thi truong bat dong san lao dbc, nhiéu (khoang 12%) doanh
nghiép gip khé khin budc phai tam ngimg hoat dong, giai thé, ciing véi tac dong
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ti€u cuc cua khé khan kinh té trong nudc va quéc té, cac yéu kém, rui ro ké trén bt
dau boc 19, dic biét 1a van d& thanh khoan, ng xau. Nhitng khé khan nay da budc
NHNN phai t4i co cau khu vuc ngan hang theo nang lyc tai chinh, no x4u va kha
nang thanh khoan.

Déi véi thi truong chung khoan:

Thir nhdt, mirc hiéu qua thi truong thip thé hién phan nao ¢ thuc trang 12 gia ca
hang héa khong phan dnh tire thoi cdc thong tin trén thi truong va muc bién dong
vé gid 12 rat 16n. Thi truong tri phiéu, nhét 12 trai phiéu cong ty — vén dugc coi c6
vail trO0 quan trong trong vi€c giam thiéu rdi ro hé théng (giam thiéu sai Iéch kép)
van kém phat trién (tdng von héa thi truong trai phiéu Chinh phu va trai phiéu
doanh nghi¢p tuong ing tuong duong khoang trén 16% nam va khoang 2% GDP
nam 2009). Thi trudng chimg khodn kém phat trién cling khién cic NHTM phai
“dam trach” viéc cung cap vén dai han cho nén kinh té - diéu gdy ra nhiéu co rii ro
cho toan HTTC

Thir hai, ngoai nhan t xuat phét diém thap, su bién dong manh trén thi truong 1a
do trén thi trudng con it hang héa c6 chat lugng/cong ty 16n; tinh trang sé hitu
chéo, thong tin chua minh bach; ddc biét, chiu su chi phéi hanh vi dau co cua cdc
nha tao lap thi truong c6 vbn 16n, 6 thong tin ndi gidn va dugc sy ‘vu i’ cua cac
cong ty chirng khodn trong thanh todn va st dung cdc cong cu phdi sinh (phi phép),
trong khi nang luyc gidm s4t cia UBCKNN chua theo kip, va chua c6 ché tai thyc
thi, ky ludt thi truong c6 hi¢u lyc cao. Mt gid thi truong, nhét 12 gia Phat hanh lan
dau ra cong ching (IPO), trong thoi gian dai dugce dinh ¢ mirc qué cao. Thém vao
d6, luong cung trén thi truong duoc cung tng khong déu, lic qud nhiéu, khi qud it
cling dan dén nhitng dot bién vé gid ca trén thi truong.

Thit ba, viéc ¢ phan hod nhiéu khi gan két khong chit véi viéc niém yét (thudng
sau 2-5 thing, c6 truong hop kéo dai trén dudi 2 nam nhu SABECO, HABECO,
Bao Viét). Tinh dai ching cta nhiéu cong ty niém yét chua cao, chua ddp tng
dugc cua mot trong nhitng tiéu chudn niém yét 1a phan tin c¢b phiéu trong cong
ching. Co ché xdc dinh gid c6 phiéu trén thi trudng so cip (IPO), nhét 12 trong giai
doan tir quy /2008 trd vé trudce, con qud “méo mé”, bi chi phdi bsi cdc hanh vi tin
thu (bén gid cao cho c4c nha dau tu, ké ca dau tu chién luogc), dau co, thao ting va
truc loi bat chinh va céc dong co khéc, c6 anh huong Xau téi su phat trién lanh
manh cta thi trudng (1am ting rat nhidu lan gid tring dau gid). Viéc cong bd thong
tin vé doanh nghiép dau gia cd phﬁn (trong Ban cdo bachs, bdo cdo tai chinh) con
bat cap, khong trung thuc.

Thir twr, cdc nha dau tu ¢ to chuc, chuyén nghi€p van chua nhi€u; chu yéu van Ia
cdc nha dau tu cd nhan, gan day di it nhiéu chuyén nghiép hon, song van thiéu k¥

3 Mot sb bt cap c6 thé thiy trong cong tic ddu gid cb phin (vi duy, trudng hop Intimex).



ning dau tu va han ché rai ro. Hanh vi dau tu ctia hau hét cdc nha dau tu trong
nudc van cdon mang tinh “bay dan” thai qud, nhat 12 trong bdi canh thong tin thi
trugng con qud bét cap va hiéu luc phap luat/ky luat thi truong yéu. Cic dinh ché
trung gian, nhat 13 cdc cong ty ching khéan do quy méd vdn nho, sd lLrO'ng qua
d6ng so véi tong von hoa/gla tri glao dich thi truong, trong khi d6 ning luc vé vén
va quan 1y, nhan lyc thip, nén rit nhiéu cong ty hoat dong kém hi¢u qua. Trén thi
truong thuc su van con thiéu Véng mot sb dinh ché tai chinh quan trong nhu cac
cong ty xép hang tin nhiém (c6 vai trd dic biét ddi véi thi trudng trdi phiéu), cic
ngan hang dau tu, cdc quy huu tri va quy dau tu twong hd. Céc dinh ché bao lanh
phat hanh ¢ Viét Nam van chu yéu 1a cdic NHTM nha nudc; céc cong ty ching
khodn thuc hién bao lanh phét hanh cb phiéu chwa nhiéu, chu yéu 1a bao 1anh phat
hanh ddi véi trdi phiéu chinh phil.

Thur nam, trong thoi gian dai, 1ai Sut trai phiéu chinh phu van chua tao dung dugc
duong cong 13i suat chuan 1am co s& cho viéc phdt hanh trdi phiéu cong ty va cic
hoat dong dau tu trén TTTC. Thanh phan tham gia du thau trdi phiéu chinh phi
trén thuc té chu yéu van 1a cic NHTM nha nudc va cic hoat dong giao dich chu
yéu trén thi trudng so cap. Muc 4n dinh 13i suét trdi phiéu d6i khi khong hop 1y,
thiéu hap din, 12 mot nguyén nhan khién nhiéu cudc diu thau (nhét 1a trong nim
2008-2009) bi thét bai (Sy ra doi cta thi truong chuyén biét gan ddy mong rang
giai quyét dang ké nhing bat cap ké trén).

Thir sdu, quan tri doanh nghiép c6 phan tuy duoc cai thién ddng ké trong cdc cong
ty niém yét song quyén loi hop phdp ciia cic cd dong thiéu s van chua dugc bao
v¢ hitu hiéu trén thuc té. Ty trong von nha nude van con 16n trong nhiéu DNNN
16n (khoang 75%), 1a tic nhan dugc coi 1a anh huong ti€u cyc tdi (mic do cai
thién) chat lwong quan tri va hiéu qua san xudt, kinh doanh ctia doanh nghiép
(trong thoi gian dai, & Trung Qudc tinh trang nay rat phd bién). Hién tuong giao
dich ndi gidn vin con va nhiéu trudng hop chua duoc nghiém tri dich ddng (xem
thém Bang 1).

Thir bay, chuan muc vé cong bd thong tin, kha ning gidm sét thi trudng cham dugc
cai thién, khong theo kip v&i su phat trién nang dong, tinh vi cda thi truong, Cach
thirc cong bd thong tin chwa dép tng chuin muc qudc té; cdc thong tin dua sai
cham duoc cai chinh. Pi v6i cdc cong ty khong niém yét, chi ¢6 mot sé nho 1a
thuc hién nghia vu bdo cdo cho cic co quan nha nudc c6 lién quan. Kha nang kiém
sodt cdc ludng vén gidn tiép (nhat 1a gid tri, ngudn gbc) cla cdc nha dau tu nudc
ngoai chdm dugc cai thién, dic biét, di voi ngudn vén dau tu theo uy thic.

Céc chuan muc ké todn, kiém todn va bdo cdo tai chinh van con han ché, dang
trong qué trinh twong thich hod véi cdc chuan muc qudc té. Tinh xdc thuc, chit
luong cla céc bdo cdo tai chinh 12 rat thap, nhat 1a ddi vdi céc bdo cdo chua kiém



todn.® Viéc cudng ché thyc thi phdp luat dbi voi cdc truong hop khéng tuan thu
nhin chung con yéu. Ngoai ra, hé thong thanh todn, ha ting céng nghé thong tin
chua theo kip su phét trién cta thi trudng cling 12 nhitng tdc nhan kim ham sy phat
trién 1anh manh cta thi truong.

Cudi cing, viéc nhiéu tong cong ty nha nudc dau tu vao cdc linh vuc ngoai linh
vuc kinh doanh cét 16i (vao thi trudng ching cb phiéu, thanh lap cdc dinh ché tai
chinh, trong d6 c¢6 cic cong ty chimg khodn, quy dau tw) trong khi thiéu ndang luc
can thiét ciing khong nhiig giy rii ro cho ban thdn ma con giy rii ro cho ca
HTTC.

I1. Nhitng dinh hwéng gidi phap co ban

Tir cudi ndm 2011, NHNN da xay dung va dugc Chinh phii phé duyét Dé 4n Téi co
cdu hé thdng ngin hang (Ban hanh kém theo Quyét dinh sb 254/QD-TTg
01/03/2012 cua Thu tuéng Chinh phu), voi mot s6 noi dung da va dang duogc thyc
hién (vi du: tién hanh phan loai to chtic tin dung thanh 4 nhém va cic an dinh céc
han mtc tin dung twong tng, hd trg thuc hién 3 ngan hang sap nhap). Bo Tai chinh
cling dang hoan thién Dé 4n T4i ciu tric thi trudong chimg khodn (Thu tudng da
ban hanh Chi thi 08/CT-TTG vé viéc thic day hoat dong va ting cudng cong téc
quan ly, gidm sét thi truong chung khoan va Quyét dinh Qb 252/QD-TTg Phé
duyét Chién lugc phat trién TTCK Viét Nam giai doan 2011-2020).

Céc nhém giai phap chinh dinh hudng ti co cdu hé théng ngin hang dugc dua ra
trong P& 4n T4di co cdu hé théng ngin hang bao gém: (i) Pinh hudng va giai phdp
co cau lai NHTM nha nudc; (i1) Binh huéng chan chinh, sép Xép lai cdc NHTM cb
phan, cong ty tai chinh, cdc t6 chic tin dung nudc ngodi, cong ty cho thué tai
chinh, quy tin dung nhan dan (bao gém téi co cAu céc td chuc tin dung lanh manh,
cic t6 chuc tin dung thiéu thanh khoan tam thoi, cdc to chic tin dung yéu kém
(thdng qua tap trung hd tro thanh khoan; sdp nhép, hop nhat, mua lai; co cAu lai tai
chinh, hoat dong va quan tri cua td chuc tin dung (thong qua xu ly ng XAu; tang
quy mo va chét luong von tu ¢ cua t6 chuc tin dung; lam sach va co cAu lai bang
cin d6i ké todn theo hudng lanh manh); (iii) Ciing cé va d6i méi hé thong quan tri
ngan hang phit hop hon céc thong 1& chuan muc qudc té thong qua ting tinh minh
bach; niém yét ¢ phiéu; ting tinh dai ching; c¢6 ké hoach hop 1y thodi von dau tu
va cham dut kinh doanh trong linh vyc ngan hang tai to chuc tin dung; xir Iy d6i
v6i cdc cd dong 16n, nguoi ¢b lién quan vi pham quy dinh vé gi6i han so hitu co
phan tai ngin hang thuong mai cd phan va cdc to chiic tin dung s& hitu vén chéo
13n nhau; cic diéu kién, tiéu chuan vé niang luc quan tri, kinh nghiém cong tic va
trinh d6 chuyén mon d6i v6i cdc chirc danh lanh dao, quan 1y chu chét cia céc t6

® Vi du, s6 liéu kiém toan trong Quy /2009 cho thiy, c6 gin 2/3 bdo céo tai chinh c6 sai léch qué 16n (so v&i bdo
cdo duge sodt xét vé mire 1gi nhudn, tham chi 18 bdo cdo thanh 14i).
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chtrc tin dung; (iv) Phat trién cdc hé théng quan tri rui ro phu hop vdi cac nguyén
tac, chuan muc cua Basel II.

Chi thi O8/CT-TTG cua Thu tuéng Chinh phu vé viéc thic déy hoat dong va tang
cuong cong tac quan ly, gidm sét thi truong chiing khodn theo cic ndi dung chinh
sau:

e Phit trién hé thong cdc nha dau tu chtng khodn chuyén nghiép;

e Nang tiéu chuan niém yét, dang ky giao dich chimg khodn trén S Giao dich
chtrng khoén;

e Xay dyung ké hoach va 16 trinh c6 phan héa cdc doanh nghiép nha nuéc; thodi
von doi vai cdc doanh nghiép khong thudc danh muc nha nude tham gia c6 phan;

e Thyc hién t4i ciu tric thi trudng trdi phiéu;

e Phit trién mgt s6 san pham mai cua thi truong ching khoédn trén nguyén tac
than trong, ddm bao hi¢u qua va kha nang quan ly, gidm sét;

e Nghién ctu cai tién hé thong thanh toan ching khodn va thanh todn tién giao
dich ching khodn, nghién ctru xay dung dé dn quan 1y tap trung tai khodan tién giao
dich chung khoén va tai khoan ching khodn cua ngudi dau tu;

e Tang cuong quan 1y, gidm sét thi truong ching khoédn, ddm béo thi truong phét
trién 6n dinh, hiéu qua; danh gid, phan loai, gidm sit hoat dong cua cdc cong ty
ching khodan, cong ty quan ly quy theo tiéu chi an toan tai chinh do B¢ Tai chinh
da ban hanh; va

e Tong hop, ddnh gid viéc chuyén do6i cidc doanh nghiép cé von dau tu truc tiép
nudc ngoai thanh cong ty ¢ phan va ra sodt.

Nhin chung, hai D& 4n dd dwa ra mot hé thong giai phép twong dbi toan dién nham
xt 1y cdc yéu kém, rio can phét trién cua timg thi truong; hd trg phat trién, giam
ri ro hoat dong cho timg thi truong riéng biét, tham khao nhiéu kinh nghiém va
thong 1& qudc té tot va c6 kha nang thuc thi. Tuy nhién, nhiéu giai phap nay con
chua thé hién rd dinh hudng cich 1am cy thé, khong khic nhiéu so véi cdc giai
phép duoc dua ra trong cédc chién luoc/dé 4n ¢ giai doan trude. Piéu quan trong
hon 12 van chua c6 cdc nhém giai phdp mang tinh bao trim, c¢6 hé théng va lién
thong giita cic thi trudng cau thanh. Van dé ting cudng gidm sdt dya trén rui ro,
mang tinh hé théng chua dugc dé cap.

Dudi day s& bd khuyet cic nhom giai phap ma hai P& dn chua dua ra, dong thoi,
chi tiét héa mot s6 giai phap trong hai Dé an.

Cdc giai phdp tdi co cau TTTC

Mét 14, tdi cdu tric HTTC theo hiedng cdn doi hon thong qua lanh manh héa thi
trieong tin dung va nang cao vai tro TTCK trong huy dong von dai han cho doanh
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nghiép. Kinh nghiém quéc té cho théy, trong dai han, vi¢c tao 1ap mdt thi truong
von ¢6 céu tric can ddi hon 1a rat quan trong dé c6 duoc mot HTTC hoat dong an
toan va hiéu qua, giam thiéu rui ro cia hé thdng ngan hang, nang cao chét lugng
quan tri doanh nghiép. Chinh vi vdy, bén canh cong cudc co ciu lai hé thong ngan
hang, viéc ddng thoi phat trién thi trudng chimg khodn (thi truong cd phiéu, va dic
biét 1a thi trudng trai phiéu) cé y nghia chién lugc trong dai han (xem thém Hop
1). O ddy, md hinh Canada ciing c6 thé 12 mot tham khao tot cho Viét Nam.

Hai la, d6i méi mo hinh va cdch thire gidm sdt TTTC. Trong dai han, can chuyén tir
md hinh gidm sit theo dinh ché/chuyén nganh sang md hinh gidm sit hop nhat
(mot phan rdi toan bo). Bé lam tdt nhitng yéu cau nay, trong 5-10 nim tdi, Viét
Nam can phén dinh 13, ting cudng chirc ning, nhiém vu ciia cdc co quan quén 1y,
nhit 12 d6i v6i NHNN, UBCKNN/B6 Tai chinh. NHNN can c¢6 mic do doc 1ap
hon nita trong xay dung va thuc thi chinh sach tién t¢ - ngan hang; dac bi¢t, can
tang cuong hiéu luc su phdi hop gitta cdc co quan quan 1y ciing nhu nang cao hon
nira vi tri phap 1y cho Uy ban Gidm sat tai chinh qudc gia. Sau nam 2020, c6 thé
timg budc dp dung mo hinh gidm sit hop nhat mot phan rdi tién hop nhat gidm sat
toan bo HTTC.

Trong ngin va trung han, ning cao hiéu qua va hiéu luc gidm sit chuyén nganh,
dong thoi, ting cudng gidm st tai chinh vi md cta toan bo HTTC ciing nhu hoat
dong cdc tap doan tai chinh. Pic biét, can xay dung cdc ché dinh, tiéu chi phan loai
va gidm st cdc tap doan tai chinh; xay dung hé thong chi tiéu giéi han tin dung,
chi tiéu ddnh gid hé s6 an toan von tdi thiéu (von phéap dinh), va von bo sung déi
v6i tap doan toan chinh. Can bao dam nguyén tic co ban 1a thyc hién gidm sat chit
ché song khong bép nghet tinh ning dong, séng tao ctia cdc dinh ché tai chinh.

Po6i méi céch thirc gidm sét ciing 13 dudng hudng quan trong trong bbi canh méi.
Trude hét, ting cuong hiéu lyc gidm sdt tuan thu, dong thoi chuyén dan sang glam
sat dya trén rui ro thong qua viéc thu hep cdc chuin muc trong nudc voi quéc té
(hoan tat Basel II, tién t6i Basel III, xem thém Hop 2) va xay dung va dp dung céc
chi tiéu gidm sit va ngudng canh bdo an toan vi mo, cic md hinh dinh lugng (nhu
EWS, ST, VaR).

Hép 1: Mot s6 kinh nghiém cai cach thi trudng tai chinh Trung Quéc
1. Cai caich NHTMNN

Sau khi gia nhap T6 chirc Thuong mai thé gigi (WTO) (2001), Trung Québc di c6 mot
chién lugc khé toan dién trong cai cach hé thong NHTM nha nudc, véi muc tiéu cudi
cung dugc Pang Cong san va Chinh phii Trung Quéc dé ra Ia “chuyén d6i cic NHTM
nha nudc thanh cic NHTM c6 phan c¢6 kha ning canh tranh qudc té véi cau tric quan trj
thich hop, an toan vé von, kiém sodt ndi bd chat ch€, hoat dong kinh doanh an toan va
hiéu qua, véi dich vu c6 chat Ivong cling nhu muc lgi nhuan mong muén”. Chién luoc
cai cdch trong giai doan nay dya trén 3 hudng chu dao, bao g@)m: (1) Nha nudc tich cuc
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bao lanh viéc tdi co cAu von va xir Iy ng xau cua cic NHTM nha nuéc, ddy manh cai
céch theé ché; (i1) 4p dung cac thong 1€ quoc t€ tot nhat vé quan tri ngan hang; va (iii)
niém yét cic NHTM nha nudc trén thi truong chung khoan Hong Kong va thé gioi.

2. Cai cdch thi truong chirng khodn

Trong nhitng nam 1990, ngoai nhirng nd lyc cai thién déng ké co ché IPO, Chinh
phit Trung Qudc chi trong ting cuong ky luat minh bach, cong khai thong tin; ting hiéu
lyc thyc thi phdp luat thong qua thanh 1ap cac Uy ban Thuc thi (do Thtr truéng B§ Cong
an ding dau), stra d6i BO luat Hinh su; dic biét, kha manh tay trong viéc tran ap voi cac
hanh vi vi pham c6ng khai thong tin, gian 1an, thao ting, lling doan, ndi gidn trén thi
truong... Bén canh d6, Trung Qudc ciing dd thuc hién cdc cai cich siu rong déi véi cic
nganh nghé c6 lién quan dén thi trudng va hoat dong ching khodn nhu hé thong ké toan
nha nude, kiém todn, cong ching, luat su... Piéu dang luu y 13, da tir 1au (ndm 1996),
Trung Qudc da tich cic cong ty ching khodn ra khoi cdc ngan hang, chi yéu do tinh
trang rat khé kiém soét céc hoat dong dau co (thong qua céac hoat dong tu doanh) qui
mirc ciia cdc cong ty niy, qua d6, giam thiéu rui ro tai chinh cta toan bd HTTC.

Nguoén: Tong hop the V6 Tri Thanh, Lé Xuan Sang (2004) va Nguyén Xuan Trinh va
cong sy, (2010).

Trén binh dién quéc té, Viét Nam can tiép tuc phéi hop, chia sé thong tin va kinh
nghiém vé gidm sdt céc tap doan tai chinh véi cdc qudc gia khic; chang han, can
tich cuc tham gia vao cdc Dién dan thanh tra, gidm sit do Trung tim nghién ctru va
d20 tao ctia C4c ngan hang trung uong Pong Nam A (SEACEN) - dién dan dé trao
d6i thong tin gifta cdc co quan gidm sét tir cdc qudc gia khic nhau, va cho nhing
budi 1am viéc 3 bén véi ngan hang me cua dinh ché tai chinh. Qua do, Viét Nam co6
thé tranh dugc nhitng k& ho gidm st dd dugc phdt hién & cdc qudc gia khéc, dong
thoi cé nhitng budce di phu hop véi trinh do phat trién tai chinh cia minh nham bao
dam an toan tai chinh quéc gia.

Hon nita, ning cao nang lyc hé thong ha tang céng nghé gidm sét va ning lyc cia
bd mdy nhén lyc gidm sat thong qua viéc xdy dung co s& dit liéu day du, nht quan
va dp dung cong nghé gidm sat hién dai (it nhat 1a phai c6 hé thong thong tin quan
ly (MIS) dé cap nhat thong tin tir co sé duoc gidm sit dén co quan gidm sat mot
céch nhanh chong, kip thoi va dua ra cac du bdo kip thoi, chinh xdc), va nang cao
nang luc phan tich chinh sach va dy béo tai chinh vi m6 cua cac cidn bg gidm sat.
Pay 12 nhirng diéu kién can thiét dé nang cao nang luc gidm sit an toan vi md va
gidm sat dua trén rui ro.

Ba la, dp dung rong rai chudn muc quéc 1é va bdo dam tinh trung thuc, hiéu luc,
ché tai thuec thi cao trong dp dung cdc chudn muwc ké todn, kiém todn quéc té, bdo
cdo tai chinh qudc té va hé thong thong ké, dinh gid tai san doanh nghiép. Kinh
nghiém Trung Qudc trong xtr 1y van dé nay la rat dang tham khao (Hop 1). Tiép
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tuc hoan thién quy ché kiém todn doc lap ddi véi céc to chire tin dung cho phit hop
v6i thyc tién Viét Nam va thong 18 qudc té. Tiép tuc hoan thién t chic bd mdy,
hoat dong cia co quan kiém todn ndi bd va hé théng kiém sodt ndi bo; xay dung,
ciing cb va phit trién céc t6 chirc xép hang tin nhiém trong nudc (hién di c6 3 t6
chtic) ¢6 nang luc, uy tin chuyén mén cao; dam bao binh dang twong dbi trong tiép
can thong tin cho cac doanh nghiép thudc cac thanh phﬁn s& hitu khéc nhau dé dam
bam x4y dung dugc céc cong ty chuyén nghiép va binh dang canh tranh.

Nhitng bién phép téi co céu trén 12 didu kién tdi quan trong cho viéc bao vé va giy
dung long tin cho cdc nha dau tu/cd déng thiéu s, nang cao chat lwong quan tri,
gitip xép hang doanh nghiép c6 hiéu quéa va gitip doanh nghiép dé tiép can va thu
hut tét cdc ngudn von dai han (ngan hang, cd phiéu trai phiéu doanh nghiép) va
gop von dau tu vao cdc doanh nghiép chua niém yét (private equity) - nhung diéu
rat quan trong do phan 16n (khoang 75%) doanh nghiép phu thudc vao vén vay
ngan hang.

Bén la, tdi co cdu thi trieong tin dung ngdn hang. Ban Dé 4n da néu khd day du cdc
dinh hudng, giai phdp chinh. Tuy nhién, bén canh “nhiing vi¢c phai lam ngay”, can
nhAn manh trong tm cta qu4 trinh tdi co cau 12 c¢6 phan héa cic NHTM Nha nudc,
nhit 12 trong chao bdn c6 phiéu va niém yét trén thi truong chimg khodn (xem
phan duéi), d6i mai chinh sach tuyén dung ldnh dao/quan 1y cdc ngan hang (theo
hudng chuyén nghi¢p, khong thién 1éch cdc ti€u chi mang tinh chinh tri, cling nhu
chinh sach tién Iwong cho ho.
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Hop 2: Thai Lan: Tai co cAu hé théng tai chinh sau khiing hoing Pong A (1997-
1998) gitip chdng d& thanh cong khiing hoang tai chinh toan ciu (2008 dén nay)

Thai Lan da phai ganh chiu tdc dong khing hoang Pong A (1997-1998) rat ning
né, v6i tong phi ton khac phuc 1én téi mirc twong dwong 33% GDP nam 2006. Gan 15
niam qua da chtng minh Chinh phu nuéc nay da khd thanh cong trong viéc téi co cdu
HTTC cta minh, gitp TTTC tré nén lanh manh, an toan, c6 stic chéng do kha “déo dai”
truée khing hoang tai chinh toan cau hién nay. Cdc nhém giai phép chinh sich chi yéu
bao gom:

e Tii co ciu mot cdch toan dién HTTC thong qua can thiép vao cdc ngin hang yéu
kém (giam sd 6 chire tin dung tir 124 trudc khing hoang 1997 xudng con 45 vao giita
niam 2007), tdi co cau von, co cdu lai cdc khoan ng, d6i méi cong tic quan 1y, gidm sat;
giam h¢ s6 don bay (hé s6 No/vén chi so hiru giam tir 1,2 nim 1998 xudng con 0,7 nim
2007); nang cao quan tri ngan hang; phét trién manh thi truong chtng khodn, nhat 1a thi
truong trai phiéu cong ty.

e Chuyén sang giam sit dya trén rii ro (theo Basel II, tir 2013 4p dung Basel III), thyuc
hién gidm sat hop nhat, 4p dung chuan muyc ké toan qudc té tién tién (nhat 12 IAS 39 —
do luong cdc giao dich tai chinh).

e Ting cudng tiép can tai chinh va bao vé nguoi tidu dung.

Thai Lan tir nim 2007 dén nay da chéng d& kha t6t d6i v6i khung hoang no dudi
chuan, mot phan nhd cdu tric no hitu hiéu, song ¢ phan quan trong 13 nho cai cich
manh bao, sdu rong HTTC sau khing hoang Pong A.

Vén dé dat ra d6i véi Thdi Lan 1a thich Gng véi moi trudng toan cau thay doi phirc
tap ma khong gy hai nén kinh té trong nuéc. Trong tinh hinh méi, van dé quan trong 12
dam bao vai trd ctia HTTC trong ning cao cau trong nude nhu 1a dong lyc ting truong
chinh, dong thoi chuyén dich thanh cong muc tiét kiém cao trong nudc sang dau tu linh
VUC san xuét hitu hiéu.

Nguon: Tém luge tir Bandid Nijathaworn (2011).

Phit trién d6i ngii can bd cdn bd ngin hang nhat 13 thanh tra, gidm sdt ¢4 trinh do
nghiép vu cao, c6 pham chat chinh trj va dao duc nghé nghiép tbt, dugc trang bi
day du kién thirc quan 1y, nghiép vu va cdc cong cu thyc thi nhiém vu va kién thic
vé phép luét.

Nam 14, tdi co cdu thi truong chitng khéan, trong dé lanh manh héa thi triong cé
phiéu va thiic ddy phdt trién manh thi truong trdi phiéu, nhat 1a thi truong  trdi
phiéu cong ty.

Céc nhém giai phdp dinh hudng ciing dang trong qud trinh trién khai va thé ché
hoéa. Tuy nhién, trong tam cai cdch mai trong thot gian to1 1a déy manh (tham chi
ép budc) ¢ phan hoa DNNN 16n, nhét 1a cdc NHTM nha nudc chao ban ching
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khodn (nhit 12 ¢ phiéu) thong qua niém yét c¢6 phiéu, ching chi luu ky toan ciu
(GDR)’ ¢ nudc ngoai. Pay 1a dudng huéng ma Trung Qubc chu truong thuc hién
rat thanh cong, nhat 1a trong viéc cai thién quan tri ngén hang, doanh thu huy dong
vén so v&i niém yét trong nudc (ndm 2011 Agriculture Bank of China Ia
NHTMNN cudi cling d4 niém yét mot phan & Hong Kéng).

Can xu 1y cdc “ndt nghén” trong cd phan héa va niém yét (nhat 1a ddi voi cic
DNNN 16n) trén thi trudng ching khodn nhu d6i méi quy dinh vé gid c¢d phiéu ban
cho nha dau tw chién luoc, xay dung, ban hanh quy dinh cu thé vé niém yét GDR,
quy dinh vé thoi gian giira c6 phan héa va niém yét; giai quyét tu tuong tan thu khi
¢ phan héa (ban cang duogc gid cao cang tot) dé ddy nhanh c6 phan héa va diéu c6
y nghia chién luoc 1a nang cao chit luong quan tri va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Nghién ctru, xay dung cdc quy dinh phdp quy dé thanh 1ap Quy tin thic dau tu bat
d6ng san nham giam thiéu rai ro cho hé thdng ngan hang, nha dau tu, ting hiéu qua
dau tu cho nén kinh té.

Hoan thién cic co so phap 1y cho viéc sap nhap, hop nhit va mua lai ciing nhu phd
san cdc cong ty chirng khodn. Nang cao nang luc nghiép vu chuyén mon va quan 1y
tai san ddi voi cong ty chimg khoén, 4p dung rong rii céc thong 1é chuan muc ké
todn, kiém toan quéc té.

Hoan thién hé théng thu thap, cong khai thong tin, nang cao chét lugng, d6 tin cay
va chuan hod ndi dung thong tin céng bd. Tiép tuc ting cudng ché tai thuc thi va
tang cuong ky ludt trén thi truong chirng khodn. Nang cao va duy tri thudng xuyén
céc ché tai, muc xir phat hién tai nham tang tinh ran de va phong chéng sai pham,
tai pham trén TTCK, nhét 1 trong diéu kién thi truong phat trién qua néng. Kinh
nghiém Trung Qudc 1a ciing ddng tham khao.

Trao nhiéu quyén hon cho UBCKNN, nhat 1a trong xtr 1y cdc sai pham; trong dai
han, can (tdi) trao vi thé 1a co quan truc thuéc Chinh pha dé quan ly, thic day thi
truong chimg khodn hoat dong c6 hiéu qua va lanh manh hon.

*k

* *

C6 thé néi, muc tiéu cua tdi co cau tai chinh ¢ Viét Nam 1a hudng téi mot HTTC
an toan, c6 cau tric can doi hon, va do vay, phai dua trén 3 chan kiéng, bao gom:
1) Bao v¢ hiru hi€u lgi ich nha dau tu/c6 dong thi€u s6 thdng qua cai thién h¢ thong

7 Tap doan Hoang Anh Gia Lai (Ma CK: HAG) 1a trudng hop thanh cong dién hinh trong nam 2011. Thong
qua ngan hang luu ky Deutsche Bank Trust Company Americas (DBTCA), 24,3 tri¢u GDR cuia HAG da dugc phat
hanh, niém yét va giao dich trén san Professional Securities Market (PSM) ctia S¢ giao dich ching khodn London
(LSE) ngay 23/03/2011. N& luc nay gitp HAG huy déng dugc 60 triéu USD, df”)ng thoi, thu hit dugc sy chi y cua
nha dau tu qudc té ddi voi thuong hidu cta minh.
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thong tin minh bach, kiém todn, ké toan, dinh gid, bdo cdo tai chinh va cédc ché tai
hiru hi¢u, ky luét thi truong; 2) Hoan thién hé théng gidm sdt tai chinh nhu mdt try
cOt/chan kiéng; va 3) Co phé.l’l héa manh mé cic NHTM nha nudc, doanh nghiép
Nha nudc, cong ty bao hiém di lién v&i cai cdch hé théng quan tri tai cdc dinh ché
nay cling phat trién cdc dinh ché tai chinh chuyén nghiép. Ba chén kiéng nay duoc
xay dung thanh cong hay khong tuy thudc vao kha nang, y chi chinh tri vugt qua
cdc nhém lgi ich ding sau va/hodc “trd ngu” tai cdc ngan hang, cong ty ching
khodn, quy dau tu va cong ty tai chinh.
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