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NGAN HANG THE GIOI

Doan dénh gi4 chung cia Ngan hang Thé giéi (WB) va Quy Tién t& Quéc té (IMF) di dén Viét
Nam vao thang 10/2012 va thang 1/2013 d8 thyuc hién danh gia hé théng tai chinh cua Viét
Nam trong khudn khd Chuong trinh Panh gia Khu vuc Tai chinh (FSAP)'. Bao cdo nay tom
tat cac phat hién trong yéu cua Poan, xac dinh céc yéu t5 d& bi ton thuong chinh cua khu vuc
t4i chinh va dua ra cac khuyén nghi chinh sach cho sy pht trién lanh manh hon cia hé théng
tai chinh Viét Nam. B4o c4o nay dugc xay dung dua trén khudn khé phap 1y va quy dinh hién
hanh dén thang 12/2012 va s liéu ciing ky. Béo céo ndy cling phan énh cdc thao ludn cy thé
véi cac co quan ban hanh chinh sach, co quan quan ly, co quan nghién ctru chuyén mén va cac
thanh vién tham gia thi trudng trong qua trinh dénh gia.

' Thanh phin Poan bao gdm: Roberto Rocha (Ngén hang Thé gi6i) va Javier Hamann (IMF), ddng truéng doan,
Isaku Endo, Serap Gonulal, Olivier Hassler, William Mako, C. Michael Grist, Yen Mooi, Harish Natarajan,
Valeria Salomao Garcia, Martin Vazquez-Suarez, va Niraj Verma (l& cdn b cua Ngan hang Thé gi¢i), Rina
Bhattacharya, Carlos Caceres, Nombulelo Duma, Toshi Kurosawa, Pamela Madrid, Judit Vadasz, va Mamoru
Yanase (14 cén bd cua IMF), Andrea Corcoran va Vern McKinley (chuyén gia ddc 14p). Podn da nhén dugc sy
hd trg tir phia vin phong dai dién ciia Ngén hang Thé gi6i va IMF tai Ha Ni.
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I.  Gi6i thi¢u va tém tit cac khayén nghi chinh

1. V1 t Nam da dat dwgc nhirng tién by dang ghi nhan ké tir khi chuyen déi tir mot nén
kinh té ké hoach héa tip trung vio gilra nhirng nim 1980. Chinh sach ddi mdi kinh té (i
Méi) dugc cong bd vao thang 12/1986 d3 danh déu sy chuyén déi tir mot nén kinh té ké hoach héa
tdp trung sang mot nén kinh té nhiéu thanh phan van hanh theo co ché thi trudng hon véi cc dinh
ché tai chinh va phi tai chinh tu nhén tham gla nhiéu hon. Nhitng céi cach nay da gép phén tao ra
két qua 4n tuong trong vong hai thap nién vira qua, ké tir nim 1990 mirc tang trudng GDP hang
nam dat trén 7% va thu nhép binh quéin dau nguoi da ting 1én gép ba lan.

2. Tuy nhlen, trong nhirng nam gan day kinh té Viét Nam ting truémg cham lai va da
béc 16 nhirng diu hlgu khé khin vé tai chinh va doanh nghi¢p. Mot vai phéan khuc cua khu vuc
doanh nghiép c6 két qua kinh doanh ngheo nan, gip khé khan vé tai chinh va di anh _huong dén
strc khoe cua hé thdng ngén hang. Mot s6 doanh nghlep nha nuéc (SOE) 16n da mét kha ning
thanh toan ng va mdt s6 khac c6 biéu hién vay ng qua muc. Hé théng ngén hang da tich tu mot
luong 16n ng xau (NPL) dugc udc tinh mot cach thén trong 1a 12% trén tong du ng tai thoi diém
cudi nam 2012. Trong cung giai doan 4o, nhiéu ngan hang nho da c6 van dé vé thanh khoan va
kha ning thanh toan ¢ mirc d nghiém trong hon, din dén viéc Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(SBV) phai can thiép. Nang luc cho vay cta hé théng ngan hang bi gidm 1a mdt trong nhimg yéu
t6 da gop phin lam cho ting truéng tin dung giam manh (Bang 1).

3. Ket qua hoat dong yéu kém ciia khu vyre tai chinh 1a do céch bo tri phikc tap cia cac
yéu t6 thé ché va gidm sat. Cic yeu t6 ndy bao gom mét vai biéu hién can thiép cua chinh quyén
trung wvong va dia phuong vao cac quyét dinh dau tu va tin dung cua cac doanh nghiép nha nudc
(SOE) va ngan hang thuong mai nha nudc (SOCB); ciu tric quan tri va nang lyc quan tri rai ro
cia cac td chirc nay con chua day du; mét s6 ngén hang thuong mai ¢ phan (JSB) cho vay khach
hang c6 lién quan; co s& ha tAng tai chinh yeu kém, bao gom ca cic chuén muc bao cdo tai chinh
nghéo nan; va hoat dong quan ly va glam sat tai chinh c6 khiém khuyét. Trong bdi canh nay, tin
dung thudng ting trudng qua mic va dugc phén bd kém hiéu qua. Kinh té vi mo bién dong ngay
cang ting trong 5 nim vira qua di 1dm cho tinh hinh thém kho khén va chét luong cua cic khoan
vay sut giam hon.

4. Chinh phu da cong b6 mat chuong trinh cai cach tong the dé xir Iy nhitng khé khin
cta khu vue tai chinh va doanh nghi¢p. Ké hoach Phat trién Kinh té - X3 hoi (SEDP) giai doan
2011- 2015 dugc Qubc Hoi théng qua vao thing 11/2011 da chinh thirc dé cap dén chuong trinh
cai cach nay. Chuong trinh gom ba cau phin chinh: tai cAu tric khu vyc ngn hang, tai co cau SOE
va cai cach dau tu cong. Ké tir 6, Chinh phu va SBV da va dang nd luc dé cu thé hoa hon nira
thlet ké cua ba céu phan nay. Thang 3/2012, Chinh phu da ra quyét dinh phé duyét cdu phian tai
cu trac ngén hang. Gén day hon, Chinh phu va SBV da thanh 13p Cong ty quan ly tai san mai
(VAMC) dé xur ly NPL. Chwong trinh cai cach ngén hang mang tinh tong thé nhung cac ndi dung
cai cach quan trong cin duoc tiép tuc phat trién va thuc hién mot cach nhit quan dé dam bao khoi
phuc hoan toan khu vyec tai chinh.

5. Chwong trinh FSAP l4n nay dwua ra mét nhém khuyén nghi chinh sach c6 thé sir dung
dé trién khai SEDP va chuong trinh téi céu tric khu vuc ngan hang. Céc khuyen nghi dugc
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chia thanh ba nhém: (i) ké hoach xur Iy khéi lwong 16n NPL hién nay, (i) cac bién phap dam bao
c4c dong tai chinh mdi lanh manh va ngan chin tich tu thém NPL; va (iii) cac budc di chinh sach
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dugc thiét ké dé bao vé khu vyre tai chinh trong suot qua trinh cai cach du kién. D4i v6i mbi nhom
bién phép, s& c6 ké hoach xc dinh céc diéu kién tién quyét (giai doan 1) va cac tiéu nhom bién
phép cén thuc hién trong ngan han (giai doan 2) ciing nhu c4c tiéu nhom bién phap c6 thé dugc

thuc hién trong trung han (giai doan 3).

6. Céc khuyén nghi bao gdm ké hoach chp von bd sung, xir Iy NPL, cai cach phap ly va
cdi céich khac ciing nhir tam théi m& rong mang luéi an toan. Kiém toan tai chinh ddc biét dbi
v6i cac ngan hang sé& cho két qua danh gia chinh xic v& NPL, nhu ciu cip vén b sung tuong img
va thoéng tin quan trong dé xay dung cac dé an xur 1y no. Kiém toan hoat dong s& la co s& cho ké
hoach t4i cdu tric cac SOCB. X4c dinh dugc céc hinh thirc lién két chéo chu yéu giita cac ngan
hang va khéach hang vay s& cho phép giam sat rai ro hé théng trong qua trinh cai cach. Trong giai
doan thir hai, cic ngan hang s& dugc cap vén bo sung. Céc SOCB va SOE s& thoai vén tai cic ngan
hang khac. Céng tac chuén bj cho hoat dong cai cach qui dinh phép ly va hé thdng giam sat cling
s& duoc thuc hién trong giai doan nay. Mét chuong trinh xur Iy NPL 16 rang s& dugc dua ra trong
giai doan thir hai va dugc trién khai hoan toan trong giai doan thir ba. Chuong trinh nay s& duogc
tién hanh theo bén huéng, hudng thi nht do ngn hang thuc hién, huéng thir hai do mot AMC
tap trung thyc hién, va hai huong b sung con lai tap trung xir Iy NPL cua cac SOE lén va phuc
tap. Ddng thdi, can thong qua ap dung mot loat bién phdp gidi phong cac SOCB ra khoi nhiém vy
chinh sach. Viéc thuc hién chuong trinh cai cach thj truong vOn, cai cach co s& ha tang tai chinh
va céc quy dinh tai chinh s& dugc ting cuong trong giai doan cudi cing nay.

1. Chu tric cia Hé thong Tai chinh

7. Péi véi mot quoc gia cé thu nhip trung binh thép thi h¢ thong tai chinh ciia Vi§t Nam
14 16m, voi tdng tai san 1én dén 200% GDP vao nim 2011. Theo s6 liéu cua Bang 2, khu vuc
ngan hang chi phéi hé théng tai chinh, véi tdng tai san twong dwong 183% GDP (bao gbm ca hai
ngan hing chinh sach) va 92% tai san cua c4c dinh ché tai chinh. Hé théng ngan hing c6 quy md
16m so véi chudn quéc té xét theo tién guri hodc tin dung. Theo Hinh 1, tién giri ngan hang da ting
dang ké trong thap nién vira qua, phan anh ty 1€ tiét kiém cao, ting trudng kinh té nhanh va sy phét
trién cham hon cia cc cong cu tiét kiém phu hop khéc. Dén nam 2011, ty 1& tién giri so voi GDP
da vuot xa cdc chuan lién quan?. Ty 1€ tin dung so voi GDP cling ting manh trong giai doan nay,
dic biét tir nm 2007 — 2010 do ty 1¢ dAu tu rat cao va ciing da vuot déng ké cac chuan c6 lién
quan trong cung thoi ky.

8. Miic du ¢6 quy md 1én so voi chuin quéc té nhung sy phat trién ctia hé thong tai chinh
~ - A A 7 s A oA A 2 7 As by Ky R ~ e
trong nhirng nam gan ddy c6 nhiéu bieén dong, phan 4nh méi tredng bat on bén ngoai cung
nhu cac chinh sach kinh té vimo that thuong. Theo Hinh 1 va Bang 1, tang trudng tin dung c6
di2n bién thit thuong ké tir nim 2006 thé hién qua viéc tin dung tang dot ngot 101 giam manh.
Trong ndm 2007, tin dung tang 54%/nam (tvong dwong 20% GDP) chii yéu do ludng von vao lon

sau khi Viét Nam gia nhép T6 chirc Thuong mai Thé gi¢i (WTO). Vao cudi nam 2008, tin dung
va hoat dong kinh t€ da cham lai do tac dong cua khing hoang toan cau, budc cac co quan chirc

2 Hai chudn la: (1) cic gia tri dy doan cho Viét Nam trong mé hinh héi quy dit liéu dang bang cho thu nhip binh
: ‘ \ '

quan d4u nguti, quy mé dén s6, mat d§ dén sb va hd so nhan khéu hoc; va (2) trung binh cla bén nudc Dong A
(Indonesia, Malaysia, Philippines, va Thailand).



nang phai img phé. Viéc ndi 16ng chinh sach tai khoa va tién té da gay ra mot dot bung nd tin dung
khéac vao nim 2009 va 2010, dan dén mot dot thét chat chinh sach va tin dung giam manh‘ trong
nam 2011. Lo ngai vé viéc c6 thé da thit chit qua muc trong béi canh mdi truong todn cau suy
yéu da dua dén mot dot ndi 1ong manh chinh sach khéc trong nam 2012 bang cach cat giam lai
suét chinh sach va thuc hién mét nhém céc bién phép hanh chinh. Tuy nhién, du da ndi 16ng chinh
sach nhung l4n nay ting truong tin dung vAn & mic thip phan anh chét lugng bang cén dbi tai san
ciia cac ngn hang da suy giam va doi hoi phai giam ty 1¢ don biy. Mic du tinh hinh kinh té vi md
¢6 vé da 6n dinh ké tir nm 2012 nhung vin cin ¢6 mot chuong trinh két néi chat chg dé xir 1y cac
diém yéu cia hé théng tai chinh.

9. Trong khi khu vuc ngin hang c6 quy md lén thi quy mé cda cac dinh ché tai chinh
phi ngin hang va thi triomg ching khoan vén con nhé. Cac dinh che tai chinh phi ngén hang
(bao gdm ca quy tin dung nhan dan) chi chiém 17% GDP v 8% tong tai san cta cac dinh che tai

chinh. Céc cbng ty tai chinh cung cAp tai chinh du an va tiéu dung, ddng thoi 1a nhém 1on nhét
trong khéi cac dinh ché tai chinh phi ngan hang v6i quy mé tuong duong 6% GDP va 3% tong tai
san ctia c4c dinh ché tai chinh. Céc cong ty bao hiém chiém 4% GDP trong khi d6 céc quy tuong
h chi chiém dudi 1% GDP va céc quy huu tri tu nhén 12 khong déng ke. Quy Bao hiém Xa hoi
(SSF) 14 nha dau tu thé ché duy nhat ¢6 quy md dang ké, chiu trach nhiém quan ly quy du trix
lwong huu tuong duong 6,5% GDP. Thi truong c6 phiéu da tang trudng nhanh chéng nhung van
con phat trién & giai doan so khai. Miac di s6 luong cac cong ty niém yét trén hai san ching khoan
da tang dang ké, ch yéu do “cd phan héa” SOE, nhung téng gi4 tri von héa cua thj truong )
phiéu con twong déi thép, chi bang 20% GDP trong nam 2011. Diéu nay phan anh thyc té 1a cac
doanh nghiép niém yét & Viét Nam nhin chung déu c6 quy mé nho. Thi trurong trai phiéu c6 quy
mb vira phai véi trai phiéu chinh phu chiém da sb.

III. CAu tric va Két qua hoat djng ciia khu vwe ngin hang

10.  Mirc d6 tham gia cia nha nudc vio linh vuc ngin hang 12 16m va theo ca hinh thirc
lien két s& hiru trye tiép va gian tiép. Vio cudi nam 2011, 5 ngan hang thuong mai nha nudc
(SOCB) chiém gin 40% tai san va 48% tién giri khach hang cia khu vyc ngén hang. Tbng mirc
tham gia cua nha nudc vao hé thdng ngan hang thuong mai con Ién hon néu tinh ca phin von gép
ctia nha nuéc, SOE va SOCB tai mot s6 ngén hang c¢b phan (JSB) trong s6 34 JSB — phan khuc
ting truong nhanh nhét va hién chiém t&i ¥ tong tai san cua khu vuc ngan hang. Ty trong cia khéi
ngin hang nudc ngoai trong tdng tai san cia khu vyc ngan hang thuong mai van con nho va 6n
dinh & miac 10%.3

11.  H@ théng ngin hang ciing cb dic diém 13 mirc d§ s& hiru chéo cao giira cdc ngin hang
v6i nhau va giira cic ngan hang va doanh nghigp. Mirc d6 s& hiru ndy bao gdm s& hitu cac JSB
bdi cac ngan hang khac (ca SOCB va JSB khac) va boi céc tép doan kinh t& (gom ca SOE) véi chu
tric chua hiéu rd dugc. Co ciu cd dong phirc tap da gdy ra nhimg quan ngai séu sic vé xung dot
lgi ich va hoat dong cho vay bén c6 quan hé/li€n quan nhiim tai trg cho cac du an thiéu minh bach.
Co chu ndy ciing da din dén tinh trang phéng dai von do cho vay mua cb phan 13n nhau va da tao
didu kién lach cac quy dinh an toan nhu gidi han tap trung tin dung.

3 Mirc 46 tham gia cia Nha nudc trong linh vuc ngan hang thdm chi con 16n hon nira néu tinh dén ca hai ngén hang
phat trién — Ngan hang Phét trién Viét Nam (VDB) va Ngén hang Chinh sach Xa h¢i (VBSP).
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12. Két qua hoat dong cia khu vyc ngéin hang da xéu di trong nhu’ng nam gan day va co
I& con kém hon so véi bdo cdo. ROA binh quén cua tit ca cdc ngan hang giam tur 1,8% ndm 2007
xudng 0,5% nim 2012, trong d6 con 6 0,5% c6 vé 1a da bi phong dai do chat lugng s6 liéu tai
chinh con thap. N6i mét cach khai quat hon thi chit luong s6 liéu tai chinh thip da anh huong dén
viéc do luong mot cach chinh xac héu het cac chi so hi¢u qua hoat dong nhu ROA, ty 1¢ NPL va
cac hé s6 vén. Yéu kém vé s6 liéu bit ngudn tir mot s6 yéu té nhu cac quy dinh v& phan loai ng va
trich 13p dy phong con chua thdéa dang (bao gom ca viéc phan loai cac khoan ng duoc tai co chu),
dinh gia tai san thé chip khong dang tin cdy va phan loai mot s6 tai san nhét dinh 13 thanh khoan
can dat ddu hoi. Thém vao d6, con cd nhitng quan ngai vé viéc xac dinh gia trl cac tai san phi tin
dung Ién trén bang can d6i cua cac ngan hang, dac biét 1a xac dinh chua day du céc khoan dau tu
(mot so khoan lién quan dén cac nghiép vu nhdm béo cdo thip NPL) va thiéu minh bach khi bao
céo vé cac hang muc khac nhu cac khoan phai thu. Nhu da trinh bay & trén, do tinh trang s¢ hiru
chéo phé bién nén hoat dong cho vay gop von mua cb phén 13n nhau ciing 12 ndi dung can luu y.

13.  Chit lugng danh muc cho vay va mic von cia mdt s0 ngan hang la nhitng vén dé rat
dang lo ngai. Do nhimg yeu kém vé s liu da néu ¢ phan trén nén s6 liéu bao cao tai chinh da
dugc diéu chinh trén co s& céc gla dinh khong qua chit ch&®. Viéc diéu chinh nhu vay da lam cho
ty 1¢ NPL ting 1én 12% vao cu6i ndm 2012 va 1am gidm manh ty 1€ an toan vbn (CAR) clia mot
s6 ngan hang. Két qua kiém dinh stc chiu dung sir dung céc s6 liéu da didu chinh cho thiy cac
ngan hang c6 nguy co gap phai rui ro tin dung va ri ro tap trung cao. Phan tich d§ nhay v6i nhimg
thay déi vé gia dinh da x4c nhan cac phat hién chinh mac du chét luong sb liéu tai chinh con thap
va doi hoi phai dva vao céc gia dinh dé tinh toan dong nghia véi viéc cac két qua wdc tinh khi kiém
tra sirc chiu dung c6 khoang tin cdy rong.

14. Phin tich bo sung vé khu virc doanh nghigp niém yét ciing cho két qua nhit quan. Rét
nhiéu nganh kinh té dang hoat dong kém, dac biét 1a cac nganh xay dung va vat liéu xdy dung, bat
d6ng san, tai nguyen thd va dién nudc dé bi ton thuong trude cac ca sdc kinh té. C6 diém thu vi la
du cac SOE niém yet 14 nhém c6 két qua hoat déng t6t nhat cua khu vuc SOE nhung nhém nay
vén ¢ vé gip nhiéu khé khin hon so véi cac déi tac tu nhan niém yét cua ho. Phan lén cac doanh
nghiép nha nudc, dic biét 13 cac doanh nghiép 1én c6 chét luong tin dung co ban thap So véi cac
doanh nghlep tu nhan, cac doanh nghi¢p nay c6 thé gap kho khan trong viéc tra ng vi vay ng nhiéu
hon, ¢6 trang thai thanh khoan yéu hon va tap trung hoat ddng vao cac nganh cong nghiép c6 hiéu
qua thép.

IV.  Phat trién Thi truong von
A. Thi tredmg Chimng khoan

15. Quy mo thj tru’o’ng trai phleu trong nuwéc con khiém ton va chi yeu 1a trai phleu chinh
phi. Téng gia tri tréi phi€u hién hanh bang khoang 15% GDP, véi gan 90% la trai phleu chinh
phu (bao gom trai phiéu kho bac, trdi phleu chinh phu béo l&nh va mét luong nho trai phleu phat
hanh béi chinh quyén dia phuong). Trai phiéu Chinh phu thudng xuyén dugc phét hanh c6 ky han
ba va nam nam vdi thoi gian ddo han trung binh khoang 3,2 nam. Thi truong trai phiéu doanh
nghiép tang trudng trong vai ndm qua, nhung van trong giai doan so khai.

4 C4c diéu chinh bao gdm: phan loai lai cac khoan ng trong nhém diu, khiu trir mic phong dodn vé gia tri tai san thé
chép va cac gia dinh khac dé phan anh vigc dinh gia qua cao cac khoan dAu tr va cdc tai san khac.
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16. B Tai chinh dé c6 nhirmg buwéc di quan trong diu tién huong t6i phat trién thi trudng
trai phiéu chinh phd, nhung vén con nhiéu vie cin phai lam dé xAy dung m{t dudng cong
li suét chuin dang tin cdy. Cic yéu t6 han ché su phat trién cua thi truong tréi phiéu bao gom
thi trudng so cép con thiéu hiéu qua (mic du d3 c6 nhimg sang kién va cai thién déng khich 1¢ gan
day, song van c‘on’qué nhiéu dgt’phét hanh, khong ¢6 khéi luong téi hap cla cac d~qt phat hanh
trong cac mirc chuan chinh, hé thong mai giéi so cap mdi dugc dua vao gan day va van chua dugc
kiém dinh); thi truong thit cép thanh khoan thip; thiéu co s& nha dau tu td chic vimg chic (ngan
hang nim giit khoang 80% luong tréi phiéu chinh phu hién hanh); va thiéu co so ha ting va cac
dich vu h trg thi trudng cén thiét.

17.  Chinh phi gin ddy da phé duyét 1§ trinh phat trién thi trudmg trai phiéu va ké hoach
thyuc hién. Lo trinh dya vao ndm tru cdt, bao g(“)m khudn khd chinh séach, thi truomg so cép, thi
trudmg thir cip, co s& nha dau tu, co s ha ting, va cac dich vy hd trg thi truong. Chinh phu dang
thanh 1ap mdt iy ban do MOF chu tri v6i sy tham gia cia SBV va cac b6 nganh hiru quan khac dé
trién khai 16 trinh trong nhitng nam con lai cta thap ky nay. Lo trinh nay tap trung vao thi truong
tr4i phiéu Chinh phu, déy 1a diéu kién tién quyét dé phat trién mt cach lanh manh thi trudng tréi
phiéu doanh nghiép. Nhimg nd lyc nay 12 déng khich 1€ vi thi truong tréi phiéu doanh nghiép, trai
phiéu cong trinh va tréi phiéu dam bao tra lai c6 thé gidp cac doanh nghiép, chinh quyén dia
phuong va ngan hang mé rong kha nang tiép can cac ngudn vbn dai han, ddng thoi ciing gop phén
tao nén sy 6n dinh ciia hé théng tai chinh.

18.  Thi trudng cb phicu c6 dic trung la s0 lwgng cac cong ty niém yét 16m nhung gia tri
v6n héa binh quén thip. Hai s& giao dich, S giao dich ching khoan TP. Hb Chi Minh va S¢
giao dich ching khoan Ha Ndi bét diu hoat dong tlr ndm 2000 va 2005, hién da c6 khoang 700
cong ty niém yét, mot con sb 16n bt thuomg ddi véi céc thi trudmg vén non tré va muc thu nhip
nhu Viét Nam. S6 luong cong ty niém yét tang nhanh chéng chu yéu do “ch ph'?m héa” cac SOE
trudc day thong qua chao ban ra cong ching 1in déu (IPOs). Khoang mot phin ba s6 cong ty niém
yét 13 cong ty do nha nudc nim cd phan chi phéi. S& giao dich ching khoén TP. Hd Chi Minh
(HSX) 13 thi trudmg cé phiéu chinh cho céc cdng ty 16n, niém yét 302 cong ty va 6 quy déng tinh
dén cudi nam 2011, S giao dich chimg khoan Ha Ngi (HNX) 12 thj trudng trai phiéu so cép, van
hanh thi truéng cb phiéu niém yét 396 cong ty (c6 qui md nhé hon so véi cac cong ty niém yét
trén HSX), ddng thoi bao gbm san giao dich UpCom, noi dién ra giao dich cua 135 cong ty dai
ching chua niém yét. Du UpCom d di vao hoat ddng, cd phiéu cia rit nhiéu céng ty dai chung
chua niém yét khac van tiép tuc dugc giao dich ngoai thi trudng chinh thirc.

19.  Trong khi thi truomg cb phiéu tir truée dén nay dwgc xem nhw mt kénh phuc vu cho
qua trinh “co phin héa”, thi trudng nay con cb tiém nang thyuc hién vai trd ¢6 ¥ nghia hon.
Téng gia tri vén héa thi truong vao khoang 20% GDP trong nam 2011, khé gan véi muc dy don
cho Vizt Nam nhung thép hon nhidu so véi céc thi truong Dong A khac (Hinh 1). Thyc té 1a du ¢6
mét s6 lugng 16n céc cong ty niém yét nhung mirc vén hoéa thi trrong tuong doi nho cho thiy hiu
hét c4c cong ty niém yét c6 quy md nho. Nhiéu SOE c6 trién vong tét hon chua dugc niém yét
trén thi trudmg, va cac cong ty gia dinh vin con ludng Iy khi can nhéc liéu c6 nén tuén thu cac yéu
cdu vé tang cudng cong bo thong tin khi tham gia thi truong niém yet. Chat lugng va tinh da dang
cla cac cong ty niém yét c6 thé dugc cai thign bang cach c6 phén hoa mot s0 cong ty lon, c6 ti€ém
nang hoat dong t8t hon va dang tim kiém cac nha diu tu chién lugc dé cai thién viéc quan tri va
hiéu qua hoat dong. Chidu sau thi trudng, tinh thanh khoan va phuong phap xac dinh gié ciing c6
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th,é duoc cai thién bing cach xay dyng co so nha déu tu td chirc va ting cudng yéu c?tu phai niém
yét trén thi trudng dai chung d6i vai céc dot phat hanh ra cong ching. Co s¢ nha dau tu t6 chuc
tai Viét Nam rat mong, va viéc chi cé da s6 c4c nha dau tu nho 1¢ tham gia dan téi cdu hoi vé
chét lwong ciia qua trinh x4c dinh gia. V& bao vé khéch hang, nhimg vin dé déng quan tam 13
cong tac cong b thong tin dang tin cay, kiém soat giao dich cua bén c6 lién quan, bao vé vbn clia
khéch hang va kha nang bao toan tai chinh cla cac cong ty cung cap dich vu méi gidi giao dich.

B. Cic Nha dau tw thé ché

20.  Thi tredmg quy tuong hd nhé cho thiy trién vong ting truéng kha quan, nhung vin
dé then chot 1a cin phai ting cuwéng tinh chic chin ciia khuén khd phap 1y va xiy dung long
tin ciia thi truémg. Cho dén gin day, nganh ny chi giéi han trong s6 23 quy déng quan ly gia tri
tai san chi bang 0,4% GDP nim 2011. Tuy nhién, vin ban phap qui méi dugc ban hanh vao thang
12/2011 da cho phép hai quy mé dAu tién chao ban vio du nim 2013. Cac quf chuyén déu tu trai
phiéu va cac quy dAu tur theo chi sé VN30, chi s6 gdm 30 cd phiéu hang diu cua HSX, dang trong
giai doan lap ké hoach. Cac qui dinh lién quan c6 v¢ kha toan dién, tuy nhién viéc dinh gia va phan
phdi chimg chi quy can phai dwgc gidm sat chat ché. Do céc kénh phén phéi quy dugc md rong
ngoai pham vi cac cong ty chimg khodn tdi cdc ngén hang va cong ty bao hiém, vi vdy quan trong
12 viéc cOng bd thong tin tai thoi diém chao ban phai lam rd rang dau tu vao quy khong phai 1a mét
hinh thitc g tién ngan hang hay mét loai hinh bao hiém. Cac chuong trinh do tao nha dau tu va
gido dyc tai chinh nén dugc di kém voi cac nd luc phat trién thi truomg. Viéc dinh gia danh muc
tai san cin dugc nghién ciru cn than, dic biét cn tinh téi viéc rat nhiéu phan khic thj truong c6
tinh thanh khoan thip.

21, Thitrudmg bio hiém con nhé va chi yéu 1 bao hiém phi nhan the. Dén cudi nim 2011,
¢6 tbng cong 43 cong ty bao hiém hoat déng, bao gdm céc cong ty bao hiém trong nuéc va nude
ngoai, nhung tdng tai san chi bang khoang 4% GDP va tbng phi bao hiém khoang 1,8% GDP nam
2011. Bao hiém phi nhan tho chiém thi phan 16n nhat trong thi truong bao hiem (khoang 56% phi
bao hiém), véi mang kinh doanh chinh 12 bao hiém xe co gi¢i, bao gom trach nhi¢m déan sy cia
chu xe co gidi déi v6i bén thirba (MTPL). Phén khuc ndy 6 thé can trdi qua mt chuong trinh téi
chu tric 16m. Mot sb lugng 16n xe gin may va 6 to tham gia giao thong khdng c6 bao hiém. Muc phi
bao hiém va du phong bdi thuong bao hiém khéng phan anh ding murc céc nhén té rii ro co ban
do khong dugc tinh dya trén cac dac didm ri ro co ban va s6 liéu thong ke.

22.  Dua trén ti trgng ciia linh virc bao hiém xe co giéi va MTPL, Cuc Quan ly, gidm st
bao hiém (ISA) nén 4p dung phi bao hiém dua trén rii ro va han ché gian 1an bao hiém trong
linh virc bao hiém xe co giéi n6i chung va bao hiém MTPL néi riéng. Viéc ap dung phi bao
hiém trén co s& mi ro cin duge thuc hién trong toan nganh bao hiém, bét dau tir bao hiém xe co
gi6i va MTPL, déng thoi vin dam bao mirc phi bao hiém du dé duy tri kha nang chi tré cta nganh.
Vén & then chét 12 phai chéng gian lan trong linh vire MTPL, dam bao ring cac cong ty bao hiém
cén hop tac véi co quan cong an dé giam lugng xe khong c6 bao hiém va cai thién hanh vi 1ai xe
trén dudng. Céc can trd khac déi vé6i sy phat trién cia nganh béo hiém bao gbm méi trudng gidm
st va quy dinh yéu, thiéu k¥ ning théng ké bao hiém va khéng du s6 lugng cac cong cu phi hop
dé hd trg nghia vu dai han cua linh vuc bao hiém nhén tho.

23.  Dich vy ngan hang két hop bao hiém di cho thiy bit dau ting trwdng, tuy nhién lei
thé phan phdi ciia dich vy nay chwa dwec khai thic mét cach c6 hi¢u qua dé tiép can t6i by
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phén dan s0 chura tham gia bao hiém. Cac ngan hang & Viét Nam c6 mang lu6i phan phdi rong
khép c6 thé sin sang dugc sir dung nhu kénh phéan phéi bao hiém. Vi thé, dich vu ndy ¢6 tiém ning
dang ké dé tang kha ning tiép can céc san phdm bao hiém cho dan ching. Tuy nhién, di kém theo
d6 ciing ¢6 rui ro 14 anh hudng qua mirc cua ngan hang déi véi cong ddng, do vay can phai c6
nhimg quy dinh va gidm sat cin trong dé dam bao c6 su bao vé diy du doi véi ngudi mua bao
hiém.

24. Mic di Qu§ hwuu tri chuwa nhiéu, nhung Quy Bao Hiém X3 Hoi (SSF) c6 quy md tai
san kh4 16m va c6 thé déng goép hi¢u qua hon vao sy phat trién cda thj treom von. SSF quan
ly gia tri tai san kha 16n béng khoang 6,5 % GDP nhung khong c6 chinh sich dau tu 13 rang va
danh muc ddu tr ciia quy nay cha yéu 14 tréi phiéu chinh phu, tién giri ngén hang va céc khoan cho
vay déi véi cac SOCB. Miic dui con som dé dua ra nhitng thay ddi vao lic nay, nhung do kha néng
d& bi tdn thuong cua hé théng ngan hang nén SSF can can nh,af\clép dung mdt phuong phap mai dé
quan ly cac quy clia minh phu hop véi cac chuan myc quoc t€ tot nhat sau khi h¢ thong ngan hang
dugc tai cdu trac xong. Phuong phap nay s& bao gbm ca chinh sich déu tu theo nghia vu ng mot
cach minh bach, o rang, két hop véi viéc phéan quyén quan 1y tai san.

V. Tiép cin Tai chinh
A. Tién d) mé rong tiép cn tai chinh

25. Tuy van con dur dia dé mé rong tiép cin tai chinh nhung Viét Nam da dat dwoc tién
b$ trong linh vure nay. S4 ligu ciia dot Khéo sat Tiép can Tai chinh do Ngan hang Thé gidi thuc
hién da cho thdy sé luong cac SME va khich hang c4 nhan m¢ tai khoéan tin dung & Viét Nam
nhiéu hon so véi cic qudc gia duge so sanh. Tuy nhién theo sb liéu tir Trung tim Thong tin Tin
dung va thong tin tir cac cudc trao ddi vé6i thanh vién thi trudng thi viéc md rong tiép cén nay c
thé da bj phéng dai. Cu thé, do dic thi cac SOE va Tap doan Kinh té s¢ hitu nhiéu cong ty con
duéi hinh thirc SME nén c¢6 thé 1am sai 1éch mic do tiép can tai chinh cia SME. Hon nira, s6 lidu
khao sat doanh nghiép cua IFC thugc WB cho thdy cac cong ty nhin nhin tiép can tai chinh 1a can
tr& chinh, va yéu ciu vé tai san thé chép khi cho vay SME theo ty 1& ti san thé chép trén s vén
vay bang 218%, cao hon so véi hiu hét céc nudc so sanh. Ty 1¢ mé tai khoan tién guri cha Viét
Nam ciing thap hon so véi cac qubc gia so sanh va mic du co ting truong gan day song linh vuc
bao hiém van con nho. Chuong trinh bao hiém néng nghiép do Chinh phu khéi xuéng van dang
trong qua trinh thi didm. Cudi cung, chit lwong, pham vi va chiéu sdu cua tit ca cic dich vu tai
chinh vin han ché mic du tiém ning phat trién va chuyén mén hoa san phim la déng ké.

26.  Tiép can tai chinh cia Viét Nam chi yéu dwa vao su can thiép cia cic ngin hang
chinh sich va mt s6 SOCB. Cac co quan quan ly chu yéu dyra vao 02 ngn hang chinh sich dugc
tai trg tir ngén sach nha nudc 12 Ngan hang Chinh sdch X3 héi (VBSP), Ngén hang Phat trién Viét
Nam (VDB)* & pham vi nhd hon — va ca Ngan hang Nong nghi¢p va Phat trién Nong thén Viét
Nam (VBARD), dé ddy manh chuong trinh tiép c4n tai chinh. Kiém soat gid 1a mét ddc diém phd
bién. H trg ngén séch cho VBSP (va ca VDB) da cho phép VBSP ha lai suét xuéng dudi mic thi
trudmg dbi véi cac san phim cho vay khach hang thu nhap thip theo ton chi hoat dong cua minh.
Tai khu vuc ndéng thén, VBSP va VBARD chiém da s6 thi ph?m tin dung.

5 VDB dugc phép nhan tién giri tiét kiém buu dién qui md nhé sau d6 sir dung dé tai trg dy 4n.
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