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Khu vuc tai chinh Viét Nam trong boi canh
ho1 nhap ta1 chinh ASEAN

e TO6 Thi Thanh Truc

Truong Pai hoc Kinh té - Luat, PHQG HCM - Email: tructtt@uel.edu.vn
(Bai nhgn ngay 02 thang 12 nam 2015, hoan chinh sira chiza ngay 29 thang 01 nam 2016)

TOM TAT

Bai viét tdp trung vao cac ngi dung: (1)
thao lugn cac khudén khé hgi nhdp tai chinh
trong khu virc ASEAN va cé&c sang kién, cam két
hoi nhdp da dwoc cdac nuoc thuc hién bao gom
tw do hda dich vy tai chinh, ti do hda tai khodn
von, hgi nhdp th; trwong tai chinh, héi nhdp
trong linh vuc thanh quyét toan; (2) phan tich
thuc trang khu vic tai chinh Viét Nam trong méi

tuwong quan so sanh voi cdc nwoc trong cong
dong kinh té ASEAN, lién quan dén danh gid d¢
sAu tai chinh, thj trwong trai phiéu, thi riong
c6 phiéu, hoat déng ciia ngdn hang va cac dinh
ché tai chinh trung gian, luéng von nwéc ngoai
va dé mo tai chinh; (3) néu ra cac lei ich va rui
ro cua qua trinh héi nhdp tai chinh ASEAN doi
vdi Viéet Nam.

Tir khoa: hgi nhdp tai chinh ASEAN, khu vuc tai chinh Viét Nam, loi ich, rui ro.

1. GIOI THIEU

Cong dong kinh t&¢ ASEAN (AEC), mot
trong 3 tru cdt cua ASEAN, s€ hinh thanh vao
cudi nim 2015, AEC dugc hinh dung c¢6 nhing
dac trung chinh: (1) mdt thi truong va khong
gian san xuat théng nhat; (2) mot khu vuc kinh
té ¢6 tinh canh tranh cao; (3) mot khu vyc phat
trién kinh té dong déu; (4) mot nén kinh té hoi
nhap d?ly du voi nén kinh té toan cau. Mot thi
truong va khong gian san xudt thong nhit
ASEAN bao ham nim yéu t6 cbt 16, d6 1a: tu do
Iuu chuyén hang hoéa; ty do luu chuyén dich vu;
tw do dau tu; ty do hon trong luu chuyén vbn; tu
do dich chuyén lao dong co tay nghé'.

Bai viét nay tap trung thao luan khia canh
hdi nhap tai chinh ciia AEC lién quan dén tu do
hon trong luu chuyén vén (Freer flow of

Theo Bdn ké hoach chi tiét cong dong kinh té Asean (Asean
Economic Community Blueprint).

capital). Bai viét ciing nhin vao burc tranh tai
chinh cua Viét Nam trong mbi tuong quan so
sanh v6i cac dbi tic ASEAN ciing nhu nhitng co
hoi va rii ro ma Viét Nam d6i mit.
2. KHUON KHO HQI NHAP TAI CHINH
ASEAN

Lo trinh hoi nhap tai chinh cua cac nudc
ASEAN gdm cic sang kién va ké hoach lién
quan dén: tu do hoa dich vu tai chinh, ty do hoéa
tai khoan von, phét trién va hoi nhap cac thi
truong von va phat trién cac hé théng thanh
quyét todn. Nhiéu sang kién va bién phap dé
xuit trong AEC Blueprint va cac khuon khd hoi
nhdp ASEAN nhu: AEC Strategic Schedule,
through 2015; Asean Capital Market Forum
(ACMF) Implementation Plan, through 2015 da
duoc thyc hién nhim thiic ddy hop tic xuyén
bién gidi gilra cac thi trudng tai chinh trong khu
vuc ASEAN va tu do hoa tai khoan vén.
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Vé dich vu tai chinh: Ty do hoa dich vy tai
chinh lién quan dén viéc g& bo dan nhiing gidi
han d6i v6i ngan hang, cong ty bao hiém va dich
vu dau tu tai chinh. Theo AEC Blueprint tu do
hoa vé dich vu tai chinh va dong vbn phu thudc
vao tinh hinh, sy sin sang cla ting thanh vién
va kéo dai dén nam 2020. Khi d6, dich vu tai
chinh s& dugc ty do hoa hoan toan trong cac
nudéc ASEAN, nghia 13 tu do hoa ca 4 phuong
thirc bao gdbm: cung cip dich vu qua bién gi6i
(phuong thuc 1); tiéu dung ngoai lanh thd
(phuong thtrc 2); hién dién thuong mai (phuong
thirc 3); hién dién thé nhan (phuong thirc 4).

Dén nam 2015 cac nude s& phai mé cira tat
ca cac nganh dich vu voi quy dinh t6i thiéu cé
70% vén nuéc ngoai tham gia. Theo cam két,
Viét Nam chip nhan ty do héa trong linh vuc
bao hiém phi nhan tho gian tiép, tai bao hiém,
trung gian bao hiém va céc dich vu phu trg bao
hiém. Trong linh vuc ngan hang, cac dich vu giri
tién, cho vay, thanh toan va bao lanh s€ dugc tu
do hoéa. Trén thi trudng vén, Viét Nam chua sin
sang tham gia ty do hoa céc dich vu quan 1y tai
khoan dau tu ciia khach, quan 1y tai san, bao
lanh thanh toan véi céc tai san tai chinh. Nudc
ta ciing chua san long tham gia vao viéc cung
cép va trao d6i cac thong tin, dit liéu tai chinh va
phin mém quan ly.

Trong nam 2015, cac nudéc ASEAN da ky
nghi dinh thu vé Thyc thi Géi cam két thir 6 vé
dich vu tai chinh trong AFAS? gdm céc diéu
khoan vé& thyc thi Khuén khd hoi nhip ngan
hang ASEAN?® duoc hoan thanh vao thang 3
nam 2015. Theo d6, bit ky hai hodc nhiéu nuéc
thanh vién ASEAN c6 thé tham gia cac hiép
dinh song phuwong nhdm tao co hoi cho cac ngan
hang ASEAN c6 chét luong dugc tiép can thi

2ASEAN Framework Agreementon Services - Hiép dinh khung
ASEAN ,vé dich vy, bao gom bdo hiém va cdc djch vu lién
quan dén bao hiém, ngan hang va dich vu tai chinh khéc.

# ASEAN Banking Integration Frameworks (ABIF).

trudong rong 16n hon va linh hoat vén hanh phu
hop véi cac ngan hang trong nudc & nudce so tai.

Déi véi tw do héa tii khodn véon: Do cb su
khac biét vé trinh do phat trién gilta cac nudc
ASEAN trong linh vyc tai chinh, mic d6 mo
clra tai khoan von ciing nhu nhiing bat 6n ma
nén kinh té c6 thé gip phai khi ty do hoa tai
khoan vén, AEC Blueprint dd huéng dan tuy do
hoéa tai khoan von can tuan theo céc nguyén tic:
(1) d&am bao qua trinh ty do hoa tai khoan von
mot cach trinh tu, théng nhit véi 10 trinh cua
timg qudc gia cling nhu sy sin sang cua nén
kinh té; (2) cho phép su bao vé day du trudc cac
bat 6n kinh té vi md tiém tang va nhimng rii ro
hé thdng ¢ thé xuét hién trong qué trinh tu do
hoéa; (3) dam bao lgi ich tir tu do hoa tai khoan
vén duoc chia sé boi tit ca cac nudc ASEAN.
Trong ndm 2015, c&c nudc thanh vién tiép tuc
thuc hién ddi thoai chinh sach vé dong vén va
céc co ché ty vé thong qua Nhom cong tac vé ty
do hoa tai khoan vén (Working committee on
CAL). Tai khoan vbn sé tiép tuc duoce tu do hoa,
cac han ché va kiém soat von duoc loai bo hodc
néi long & muc co thé dé thuan loi hoéa hru
chuyén vén va thic diy su phat trién cua thi
truong von, bao gdm loai bo cac han ché vé giao
dich tai khoan véng lai, dau tu truc tiép nudc
ngoai va ludng vén dau tu gian tiép.

Déi v6i hoi nhip va phdt trién thi truwong
vén: Chuong trinh chién lugc (Strategic
Schedule) trong AEC Blueprint, phan lién quan
dén hoi nhap va phat trién thi trudng von, nhim
dat duoc nhimng tién bo dang ké trong viéc xiy
dung mdt thi treong hdi nhap khu vyc, noi ma
trong d6: (1) vén c6 thé tu do luan chuyén, (2)
céc nha phat hanh c6 thé ty do huy dong vén &
bét cr noi dau va (3) cac nha dau tu c6 thé dau
tu moi noi. Pé vuon dén mot thi truong nhu thé,
dén nam 2015 cac nuéc ASEAN sé:

- Pat dugc nhitng hai hoa hon nita trong cac
chuan myc cua thi truong von lién quan dén
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cac quy dinh phat hanh chung khoan ng, cac

yéu cau vé cong bd thong tin va cac quy dinh

phan phéi.

- Thuc day cac thoa thuan cong nhan 1an nhau
vé dao tao, bang cip va kinh nghiém cua cac
chuyén gia thi trudng.

- Dat dugc sy linh hoat hon trong ngdén ngir va
cac yéu cau luat 1¢ vé quan 1y hoat dong phat
hanh chung khoan.

- Cai tién chu trac thué chuyén thu nhap dé
khuyén khich viéc mé rong co s nha dau tur
trong phat hanh ng cia ASEAN.

- Thac day cac nd luc theo thi truong dé thiét
lap su lién thong trong thi truong ng va
ngoai t&, bao gdbm cac hoat dong huy dong
v6n xuyén bién gidi.

Cac nudc Singapore, Malaysia va Thailand
da ap dung Céc chuan myc cong bd thong tin
ASEAN (ASEAN Disclosure Standards) cho
viéc chao ban chung khoan ng va chung khoéan
vdn, cho phép t6 chic phat hanh chi phai tuan
thi duy nhit mot bo chuan muc vé cong b
thong tin, theo d6 nha phat hanh co thé phat
hanh chimg khoan & ba thi truong voi duy nhét
mot ban céo bach. Cac nudc nay ciing di thiét
lap dudng link giao dich cho phép nha dau tu &
mot nudc co thé mua ¢ phiéu & hai thi truong
con lai thong qua tai khoan ¢ dia phuong.

Déi vdi viéc xdy dung hé thong thanh quyét
toan: Uy ban lam viéc vé hé thong thanh quyét
toan ctia cac Ngan hang trung wong ASEAN
(WCPSS)*, duogc thanh 1ap vao nam 2010, di tap
trung vao cai thién co so ha ting vé thanh toan
cho cac nudc thanh vién. Uy ban nay thyc hién
cac nghién ciru va cung cip cac goi ¥ chinh sach
nhiam thuc déy mot hé théng thanh toan hiéu
qua, an toan va hoa nhéap trong khu vuc. Tuyén
bd vé viéc 4p dung cac nguyén tic minh bach
san pham va cong bd vé cac thanh toan thuong
mai xuyén bién gidi da dugc dua ra. Theo do,

“Working Committee on Payment and Settlement System

cac nudc Malaysia, Philippines, Singapore va
Thailand 1a nhitng nu6c dau tién thuc hién céc
nguyén tic vao dau nam 2015, cac nudc con lai
gdbm Brunei, Cambodia, Indonesia, Laos,
Myanmar va Viét Nam s& ap dung muén hon
trong nam. C&c nguyén tic dugc thiét ké nham
dam bao rang khach hang c6 thong tin quan
trong co thé so sanh, d& dang tiép can, kip thoi
va rd rang dé ra cac quyét dinh hop 1y khi thiét
lap céc giao dich thanh toan thuong mai xuyén
bién gidi. Viéc ap dung cac nguyén tic ndy gidp
nang cao hiéu qua cua céac giao dich thanh toan
xuyén bién gidi giita cac nén kinh t& ASEAN.

Nhiam ting cuong phat trién thi trudng tai
chinh khu vue, tai Hoi nghi B¢ trudng tai chinh
ASEAN lan thir 19 va hoi nghi chung giira Bo
truong Tai chinh va Théng ddc ngin hang
Trung wong ASEAN lan thir nhit ngay
21/3/2015, cac nha lanh dao tai chinh va ngan
hang trung wong ASEAN di dat duoc nhét tri
cao trong viéc ting cuong phat trién thi truong
tai chinh khu vuc, dong thoi quyét tam phdi hop
chit ché va thic ddy qua trinh hoi nhdp tai
chinh, tién té khu vuc.

3. TONG QUAN KHU VUC TAI CHiNH
VIET NAM

D0 sau tai chinh

Mot thude do sw phat trién tai chinh thong
thuong 1a d6 sau tai chinh, 1a ¢ s6 M,/GDP (M2
bao gdém tién mit trong luu thong, tién gui tai
NHNN cta NHTM va tién gui tiét kiém tai cac
NHTM). Ty s6 nay cia Viét Nam c¢6 xu hudng
tang lén tor muc 75,6% nam 2005 dén 122.8%
nam 2013, dat mac cao nhét vao nim 2012 &
mirc 129,9%, cung xu hudng véi cac nudc AEC.
So véi cac qudc gia trong khu vuc, do sau tai
chinh ctia Viét Nam ¢ mirc cao, trong dong vai
cac nudc Malaysia, Singapore va Thailand, cao
hon hdn so v&i nhom nude con lai, noi con sb
nady dusi muc 50% (ngoai trr Brunei
Darussalam).
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Hinh 1. Cung tién (M2/GDP) cic nwéc ASEAN
Nguén: ADB Indicators for Asia and Pacific 2014

Mot thudc do khac do luwong quy md va sy
phat trién ctia khu vyc tai chinh 12 vén tin dung
cung cdp béi cdic ngin hang tinh theo 1y 1¢
phdn tram GDP, ty 1¢ nay cua Viét Nam da
tang 1én dang ké tinh tir nam 2005, tir 65% dén
114% nam 2013. Viét Nam nim & nhém cac
nudc c6 ty 1é von tin dung ngan hang trén GDP
cao trén 100%, cung véi cac nudc Malaysia,

Singapore va Thailand, gip d6i so Vi cac nudc
ASEAN con lai. Trén phuong dién téng tai san,
Bao cdo danh gia khu vuc tai chinh Viét Nam
cia WB nam 2014: téng tai san ciia hé thong
tai chinh Viét Nam lén dén 200% GDP vao
nam 2011, d6i véi mot nude co thu nhap thap
nhu Viét Nam va so v6i cidc nude trong khu
viuc ASEAN thi con s6 nay la kha 1on.

(Pon vi: %)
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Hinh 2. Tin dung ngin hang/GDP cic nwéc ASEAN
Nguon: WB Development Indicators
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Thi truong trai phiéu

Dén thang 6/2015, tong gia tri trai phiéu
dang luu hanh cua Viét Nam xép xi 43,5 ty Do
la, 1a nudc co quy mo thi truong trai phiéu nho
nhét so v6i cac nude da co thi truong niy, con
s nay chua biang mot phin nam gia tri thi
truong trai phiéu ctia Malaysia hay Thailand
v6i tong gid tri thi truong xap xi 300 ty DO la.
Tinh theo ty 18 phn trim GDP, quy mé thi
truong trai phiéu nudce ta ciing & mic gan nhu

(ty USD)

thap nhat, chi cao hon Indonesia va xap xi mot
phan tu Malaysia. Piém twong ddong cua cac
nudc ASEAN vé thi truong trai phiéu la trai
phiéu chinh phu chiém phan 16n thi truong.
Tuy nhién, trai phiéu chinh phu chiém t6i
98,7% thi trudng trai phiéu Viét Nam, mot birc
tranh rit khac so voi cac nudc Thailand,
Singapore va Malaysia, noi trai phiéu cong ty
dong gop khoang tir 25% dén 43,5%.
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Hinh 3. Gia tri thi trwong trai phiéu cic nuéec ASEAN (6/ 2015)
Nguén: Asian BondsOnline

Thi trudng ¢ phiéu

Thi truong ¢d phiéu Viét Nam cé dic trung 1a
sd lugng cong ty niém yét 16n nhung gia tri von
hoéa binh quéan thap, sb lugng cong ty niém yét
trén ca hai san TP.HCM va Ha Néi hién tai la
668 cong ty. So vdi cac nudc trong AEC, sb
cong ty niém yét cia Viét Nam chi thap hon
Malaysia, noi ¢6 s6 cong ty niém yét nim 2012
14 921 cong ty. Quy méd thi trudng cb phiéu cia
Viét Nam rat nho bé so véi cac nude trong khu
vuc. Hién nay, gia tri thi truong cac cong ty
niém yét Viét Nam khoang 58,2 ty Do la, twong

bic biét, nam 2012, so vdi Malaysia,
nuée ¢ quy méd thi truong 16n nhit, thi
truong Viét Nam chi bang 1/15. Co s& nha
dau tu t6 chirc trén thi trudng ching khoan
Viét Nam rat mong, tham gia thi trudng da sb
1a nha dau tu nho 1é nén c6 thé c6 van dé vé
chét luong cia viéc dinh gia. Nhitng van dé
dang quan tim trén thi truong dé bao vé cac
nha dau tu 1a cong tac cong bd thong tin tin
cdy, kiém soat giao dich cua cic bén lién
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duong 31,54% GDP. Trong khi tong vén hoa
thi truong 7 sé giao dich chirng khoan ASEAN
x4p xi 2.400 ty Do la Vi hon 3.000 cong ty
niém yét tai 6 qudc gia. Xét vé gia tri vbn hoa,
thi truong cb phiéu Viét Nam chi chiém 2,2%°

quan va bao vé von clia khich hang ciing nhu
kha nang bao toan tai chinh cia cac cong ty
mdi gidi chimg khoan. Viét Nam con phai ¢b
gang nhiéu dé thi truong ching khoén co thé
dudi kip va hoi nhdp vé6i thi truong chimg

trong ASEAN, chwa bing 10% gié tri thi khoan cac nwéc ASEAN.
truong ¢d phiéu cia Malaysia, Indonesia hay
Singapore.
(ty USD)
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Hinh 4. Vén héa thi trwdng clia cac cong ty niém yét
Nguon: WB Development Indicators

SThong tin tai Hai nghi Tong gidm doc céc Sé-Giao dich chiing khoan ASEAN lan thir 23, ngdy 7/8/2015.
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Mirc d6 thanh khoan cua thi truong cbd
phiéu duoc do biang sb vong quay cd phiu
trong nam cho thiy thanh khoan thi truong Viét
Nam khong 6n dinh va xubng thap trong nhimng

nam gan day. Binh quan cé giai doan 2005 dén
2012, thi truong Viét Nam t6t hon thi trudng
Malaysia va Philippines nhung kém hon
Singapore, Indonesia va Thailand.
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Hinh 5. Vong quay c6 phiéu niém yét
Nguén: WB Development Indicators

Ngin hang va cic dinh ché tai chinh
trung gian khac

Theo danh gia cia ADB, nén tai chinh cac
nudec ASEAN noi chung dua vao ngan hang véi
hon 80% tai san tai chinh 1a tir khu vuc ngén
hang. Pbi véi Viét Nam, véi quy mé thi truong
chimg khoan nho bé so véi cac nude phat trién
hon trong khu vuc thi ty 1€ nay con cao hon.
Nam 2011, hé théng ngan hang Viét Nam c6
tong tai san khoang 5.093 nghin ty dong, tuong
duong 183% GDP va chiém 92% tai san ctia
céc dinh ché tai chinh®. Pén thang 6/2015, tong
tai san hé théng ngan hang dat 6.613 nghin ty
ddng’, xép xi 159,2% GDP. Tuy viy, quy md
binh quan ngan hang Viét Nam nho hon nhiéu
SO voOi cac nudc Malaysia, Singapore va
Thailand. Theo ADB, niam 2009 quy mé binh
quan ngan hang Viét Nam dudi 3 ty Do la,

® Bdo cdo danh gid khu viec tai chinh Viét Nam ciia WB
nam 2014

784 ligu tar http://www.sbv.gov.vn.Théng ké hoat dgng cac
TCTD.

trong khi con sd nay & Malaysia va Singapore
1a trén 14 ty va ciia Thailand 1a 10 ty. Hé théng
ngén hang Viét Nam ciing ton tai nhirng van dé
can nd luc cai thién, d6 1a s& hiru chéo, nang
luc quan tri yéu kém, ty 1€ no x4u cao (tinh dén
cudi thang 6/2015 ty 1& no x4u cia hé théng
ngan hang Viét Nam 1a 3,8%°, trong khi ty 1
nady cua cac nudc Singapore, Indonesia,
Malaysia, Thailand va Philipines cudi nim
2014 lan lugt 1a 0,76%; 2,07%; 1,65%; 2,51%
va 2,02%)°.

Céc dinh ché tai chinh phi ngan hang chi
chiém 17% GDP, va 8% tong tai san clia cac
dinh ché tai chinh. Cac cong ty tai chinh la
nhém 16n nhét trong khdi cac dinh ché tai chinh
phi ngan hang véi quy md tuong duong 6%
GDP va 3% tong tai san cac dinh ché tai chinh.
Theo Béo céo danh gia khu vuc tai chinh Viét
Nam ciia WB nam 2014: Cac cong ty bao hiém

834 ligu tir http://ww.sbv.gov.vn. Thang ké hoar dgng cac
TCTD.
*WB Development Indicators
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chiém 4% GDP trong khi cic quy dau tu hd
tuong chi chiém du6i 1% GDP. Thi trudng quy
dau tu cua Viét Nam khong dang ké so véi cac
nudce trong khu vue, nam 2012 cc quy dau tu
0 Viét Nam chi quan 1y 0,2 ty D6 la gia tri tai

Bang 1. Gia trij tai san quan ly

san, trong khi con s6 cao nhét cia Malaysia 13
111,6 ty D6 la va nudc gan Viét Nam nhét 1a
Philippines ciing dat dén muc 8,6 ty Do la
(Bang 1).

béi cac quy dau tu hd twong (ty USD)

2008 2009 2010 2011 2012 ) (;';‘(2;; ’
Malaysia 41.9 70.6 78.9 89.0 111.6 21.7
Thailand 39.5 49.5 55.3 56.7 73.2 16.7
Singapore 30.4 42.5 46.8 46.9 53.1 14.9
Indonosia 7.4 11.2 143 15.8 18.5 26.0
Philippines 3.7 4.4 5.4 6.1 8.6 23.6
Vietnam 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 2.0
Total 123.0 178.4 200.9 214.6 265.2 21.2

Nguon: Rosemarie R. Sawali, 2015, “Strengthening the Philippines towards Asean Financial
Integration ”, CPBRDDiscussion Paper.

Dong von nudc ngoai

va thuong khong 6n dinh, tuy nhién trong thoi

Dong vén nudc ngoai vao Viét Nam bao gdbm  gian qua dd déu dan chay vao thi truong Vit
dAu tu truc tiép (FDI) va vén dAu tu gian tiép nhin  Nam, ngoai trir khung hoang tai chinh thé gisi

chung ting 1én déu dan qua cic niam. Vén FDI

nam 2008. Sau khung hoang, vén dau tu gian tiép

tang binh quan mdi nim khoang 4,3% trong giai Mau chong quay trg lai thi truong Viét Nam va dat

doan 2009-2013, dat mic 8,9 ty D6 la nam 20

13. mic cao nhit vao nam 2010 v6i muc 2,38 ty Do

Dong vén dau tu gian tiép c6 tinh chit ngan han la.

Bing 2. Piu tw nuwée n

goai vao Viét Nam (triéu USD)

Nim 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013
Truc tiép 1,954 | 2,400 6,700 | 9,579 | 7,600 | 8,000 7,430 | 8,368 | 8,900
Gian tiép 115 | 1,313 6,243 -578 128 | 2,383 1,064 | 1,887 | 1,389
Téng 2,069 | 3,713 | 12,943 | 9,001 | 7,728 | 10,383 8,494 | 10,255 | 10,289

Nguon: WB Development Indicators

So v&i cac nuéc ASEAN, dong vén FDI 1an
vbn dau tu gian tiép vao Viét Nam kha 6n dinh,
nude ¢6 mirc thu hut vén nude ngoai cao nhat
va dong von ciing bién dong nhiéu nhat 1a
Singapore. Tuy vay, thu hut dau tu truc tiép
nudc ngoai ciia Viét Nam thap hon cac nuéc
Singapore, Indonesia, Malaysia va ca Thailand.

Tinh tr nam 2011, cac nudc Singapore,
Indonesia va Thailand c6 mirc ting truong rat
an tuong trong dong von FDI so voi Viét Nam
(Hinh 6). Nam 2013, vén FDI vao Viét Nam
chi bang 62% cua Thailand, 38% cta Indonesia
va xap xi 14% cua Singapore.
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Hinh 6. Pau tu truc tiép nwéc ngoai vao ASEAN (tri¢u USD)
Nguon: WB Development Indicators

Vén dau tu gian tiép vao Viét Nam cao hon
Philippines, Indonesia va ca Thailand xét trén
téng thé. Pic biét, nam 2013 trong khi trén co
sO rong cac nha dau tu nude ngoai rat von khoi

thi truong ching khoan cac nudc Singapore,
Thailand, Indonesia, Philippines thi Viét Nam
van c6 duge dong von rong xap xi 1,4 ty DO la.
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\
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:0 7]
-5,000
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=¢—|ndonesia =M=Philippines ==Singapore ==¢=Thailand ==#=Vietnam

Hinh 7. Piu tr gi4n tiép nuwéc ngoai vao ASEAN (tri¢u USD)
Nguon: WB Development Indicators

P9 mé tai chinh
Do mo tai chinh, dugc danh gia qua chi $6
Chinn — 1t0™, cho thiy dén niam 2013 Viét

1°Chi sé Chinn — Ito do Iwong bén logi han che"trén‘ céc
giao dich tai chinh xuyén bién gidi: (1) Ton tai nhieu ty gia

Nam c¢6 d6 mo tai chinh chi thdp hon
Singapore va Cambodia va cao hon nhiéu so

héi dodi; (2) Céic han ché trén cac giao dich tai khoan
vaing lai; (3) Cac han ché trén cac giao dich tai khodn von;
(4) Céac yéu cau doi véi ngogi té thu duwoc tir xuat khau.
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vGi cac nuéc ASEAN con lai. Singapore la
nude c6 do mo tai chinh cao nhét, khong co bat
ky han ché nao trén ty gia héi doai, cac giao
dich vang lai va dong vén. Cac nudc Indonesia,
Malaysia, Philippines va Thailand trong lich st
c6 d0 mo tai chinh cao hon Viét Nam nhung

tinh hinh d4 thay ddi trong nhitng nim gan day,
khi chi s6 Chinn — Ito ctia ho trd nén thap hon
v6i viée dua ra hodc thit chit hon cac han ché
trén cac giao dich véng lai, thu ngoai té tir xuét
khéu va cac thu tuc thanh toan.

3 -
25 A
2
1.5 1

1 -
0.5 -
0 -

T T 1 | T T T T T T 1 el
.05 M ar Indonesia I Mlia I Singapore I Vietnam
-1 A

-1.5 -
-2
-25 -
Hinh 8. Chi s6 Chinn— Ito cac nwéc ASEAN niam 2013
Nguon: The Chinn-lto Index
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251 4 : : : : : : :

5 | =¢-Cambodia
= Indonesia
=#—Lao PDR
== Malaysia
== Myanmar
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=== Singapore

=== Thailand
Vietnam

Hinh 9. Chi s6 Chinn — Ito cic nwéc ASEAN giai doan 2005 - 2013

Nhin chung, cac qubc gia ASEAN (ngoai
trir Singapore) van duy tri cac han ché nham cé
nhiing bao vé chinh dang chdng lai viéc dau co
va ngan ngua kha ndng tich tu rai ro tai chinh.

Bao gém ca han ché vé sir dung dong noi té &
nudc ngoai va cho vay ndi té ra bén ngoai ciing
nhu nhitng gidi han trén kha nang phong vé rui
ro ngoai hdi cua nha dau tu.
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4. LQI ICH VA RUI RO CUA HQI NHAP
TAI CHINH POI VOI VIET NAM

Béng viéc thyc hién cac cam Kkét trong linh
vuc tai chinh khi tham gia AEC, thi truong tai
chinh Vi¢t Nam s€ trd nén lién thong véi thi
truong cac nudc trong cong ddng, cac dinh ché
tai chinh va cac nha dau tu tir cic nudc thanh
vién co thé tham gia sau hon vao thi truong bao
hiém, ngan hang, ching khoan ciia Viét Nam
va ngugc lai. Véi thuc lyc cua khu vyc tai
chinh Viét Nam, trong méi twong quan so sanh
VGi cdc nudc ASEAN nhu trén, hoi nhap tai
chinh s& mang dén cho Viét Nam nhiéu lgi ich
quan trong dong thoi khéng it rui ro.

Cac lgi ich cia hgi nhap

Ther nhat, tu do héa dich vu tai chinh thic
dédy su phat trién cua khu vuc tai chinh théng
qua cai tién san pham, dich vu va chuyén giao
cdng nghé tor d6 tang cudng nidng luc canh
tranh cua cac dinh ché tai chinh. Cac td chuc tai
chinh ¢6 thé tiép can véi mot co so khach hang
rong 16n hon nén cé thé tan dung loi thé kinh té
do quy md, tiét kiém chi phi, nang cao hiéu qua
hoat dong. Cac ngan hang c6 thé huy dong von
nhiéu hon thong qua mang lu6i hoat dong khip
AEC va phan bd ngudn vén nay dén cac dau tu
hiéu qua hon. Pong thoi canh tranh ciing s& gia
ting nén khach hang s& dugc huong cac dich
vu tét hon véi gia ca canh tranh hon, ngudi tiéu
dung ciing s& ¢6 nhiéu san pham dich vu tai
chinh dé lya chon hon.

Ther hai, hoi nhap thi truong vén, tu do hoa
dau tu va dong von tao thuan loi cho Viét Nam
phét trién mot thi treong von thanh khoan hon,
sau hon va rong l6n hon. Didu nay gidp giam
chi phi vén, cai thién viéc phan b ngudn vén
va tang cuong da dang héa rai ro trén thi
truong. Tham gia nhiéu hon cua nha dau tu to
charc nudc ngoai vao thi truong chung khoan sé
gop phan 1am chuyén nghiép hoa thi truong
chung khodn Viét Nam, tdng cudng kinh

nghiém va nang cao chat lugng phan tich, dinh
gi4 dau tu, dong thoi cai thién cac hoat dong
giao dich va thanh toan.

Ther ba, hoi nhép tai chinh cling ap dat thém
ky luat 1&n chinh quyén, cc ngan hang, céc
dinh ché tai chinh phi ngan hang va gidp nén
kinh té chéng d& tét hon trudc céc ch séc. Vi
viéc hai hoa cac chuan myc vé cong b thong
tin, két ndi cac thi truong ching khoan trong
khu vuc ciing s& khién cho hoat dong cong b
thdng tin, quan tri cong ty, bao vé nha dau tu
cuia cac cong ty Viét Nam dugc cai thién va dén
gan hon cac tiéu chuan quéc té.

CAc rii ro tir hgi nhap

Thit nhdt, cac té chuc tai chinh trong nudc
phai canh tranh truc dién véi cac déi thu canh
tranh I6n manh hon tir cac nuéc phat trién hon
Viét Nam trong khu vuc ASEAN nhu
Singapore, Thailand, Malaysia, Indonesia va
Philippines nén s& d6i dién véi nguy co mat
khéch hang hodc giam thi phan twong dbi.
Khong loai trir kha nang thi truong dich vu tai
chinh trong nuéc bi théng tri boi cac t6 chic
nuGc Ngoai.

Thir hai, ty do hoa dich vu tai chinh va tai
khoan von c6 thé lam gia ting bat 6n cho hé
thong tai chinh va nén kinh té. Theo ADB, gia
tang cac dong von s& thuc ddy ting trudng tin
dung, ting ty gia hbi doai thuc, tao ap luc lam
phat, mé rong nhu ciu ndi dia va anh huéng
dén céac bién s6 vi mo theo cach khong phi hop
vGi cac muc tiéu chinh sach quéc gia hién tai.
Gia ting cac dong von ciing c¢6 thé ddy gid cb
phiéu, bit dong san va céc tai san khac 1én cao,
gdy bong bong tai san nhu da ting xay ra &
nude ta vao cac nam 2006 va 2007 khi dong
v6n nudc ngoai 6 at chay vao thi truong chimg
khoan Viét Nam sau khi Viét Nam gia nhéap
WTO. Thém vao d0, viéc tu do thuc hién cac
giao dich xuyén bién gidi c6 thé khuyén khich
cac nha dau tu nudc ngoai theo dudi cic hoat
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dong dau co, lam gia ting su bién dong ciia cAc
dong vbén dén Viét Nam, dic biét 1a nguy co
dong vén dao chiéu dot ngdt voi quy mo 16n s&
lam cho thj trudng tai chinh bién dong do do
gdy bét 6n cho nén kinh té.
5. KET LUAN

Hoi nhap tai chinh 1a yéu cau tt yéu dé
phat trién mot co s thi truong hang hoa va
khong gian san xuit thong nhat, mot trong 4
ddc trung ciia AEC. Nhiéu sang kién lién quan
dén: tu do hoa dich vu tai chinh, tu do héa tai
khoan vén, phét trién va hoi nhap céc thi
truong von va phat trién cac hé théng thanh
quyét toan da dugc dua ra va thuc hién cho dén
nay. Theo 16 trinh cam két, dén nim 2015 Viét
Nam s& mo cira, x6a bo cac han ché trong cac
nganh ngan hang, bao hiém va cac thi trudng
vbn. Ty do hoa tai khoan vén s& duoc thuc hién
theo trinh tw phu hop vai phat trién kinh té va
kha ning chdng d& cac ct sc. Trong tuong lai
thi truong ching khoan Viét Nam s€ lién thong
v6i thi trudng cac nudc, cac tiéu chuan vé niém
yét, phat hanh, cong b thong tin s& hai hoa voi
cac nudc AEC. Céc chudn muc, thu tuc thanh
quyét toan trong khu vuc s& dugc hai hoa va
minh bach hon.

Nén tai chinh Viét Nam v6i xuong song 1a
hé¢ thong ngan hang con non tré va kém phat
trién hon so véi cac nuéc Singapore, Malaysia,
Indonesia, Thailand va Philipines mac du do
sdu tai chinh va do mo tai chinh tuwong ddi cao.
Quy mo thi truong chung khoan Viét Nam qua
nhd bé so voi cac nudc voi thanh khoan thi
truong khong 6n dinh, co s¢ nha du tu chwa
chuyén nghiép va con nhiéu van d& lién quan
dén cong bd thong tin, quan tri cong ty va bao
vé loi ich nha du tu. Ngin hang Viét Nam
cling ¢6 quy mo nhé va ng xau cao hon so véi
cac nudc phat trién hon trong khdi ASEAN.
Céc dinh ché tai chinh phi ngan hang con rét so
khai véi thi phan khong dang ké. Du vay, dong
vbn ddu tu nude ngoai vao Viét Nam kha 6n
dinh so v&i cac nudc, dac biét 1a dong vbn dau
tu gian tiép.

Hoi nhép tai chinh s&€ mang lai nhiing loi
ich to 16n giup cac dinh ché tai chinh ¢6 co s¢
khach hang rong 16n, tiép thu cong nghé quan
tri, ting cwong nang lyc va hiéu qua. Ty do hoa
dong vén ciing gitp phat trién thi trudng tai
chinh sau hon, rong hon va thanh khoan tt
hon. Tuy vay, hoi nhap ciing mang dén cac rui
ro do 1a nguy co thi truong bi théng tri boi céc
dinh ché tai chinh nudc ngoai, cac rai ro vé bat
6n tai chinh va kinh té.
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The Vietnam’s financial sector in the
context of ASEAN financial integration
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ABSTRACT

The paper focuses on (1) discussing
framework of ASEAN financial integration and
initiatives, commitments made by member
countries which include financial service and
capital liberalization, financial market and
payment system integration; (2) analyzing the
actual situation of the Vietnam's financial sector

in relation to other ASEAN countries concerning
the financial depth, bond and stock markets,
banking activities and financial intermediaries,
foreign capital flows and financial openness;
and (3) presenting benefits and risks of the
ASEAN financial integration process of
Vietnam.
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