Hoan thién thé ché thi truong tai chinh
Viét Nam: Thyc trang va Kién nghi

TS. Can Van Luc

Tai Chwong trinh Toa dam chinh sach:
“Poi moi thé ché kinh té tai Viét Nam, hwéng téi nwée thu nhap
trung binh cao truée nim 2030” do NEU t6 chic

Ha Noi, ngay 1/3/2023
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NOi dung trinh bay

@ Déi dieu vé thé ché kinh té

@ Tong quan thi troweong tai chinh Viét
Nam

(3) Panh gia thé ché thi trweong tai chinh
Viét Nam

(4) Mot s6 kién nghi.
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1. Poi diéu vé thé ché kinh té

G-

Thé ché
kinh té

Nguodn: tac gia thé hién dua theo North (1990), Ostrom et. al (1994).
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1/3/2023

Péi diéu vé thé ché kinh té (tiép)

Theo Khung chi s6 niing luc canh tranh toan ciau (GCI) ciia WEF 2019,
thé ché quoc gia (1/12 nhém chi tiéu danh gia) gom:

Tinh hinh an ninh
Von xa héi (mirc d6 tham gia va gan két x4 hoi, cong dong; mirc do tham gia
chinh tri va tin nhiém thé che¢...)
H¢é thong “can bang va kiém soat” (checks & balances):
* Minh bach ngén sach
» Tinh ddc 1ap cua bd may tu phap
« Tinh hiéu qua cta hé théng phap luat
e Muc dd tu do bao chi
Tinh hiéu qua cia khu vue cOng:
» Ganh nang tuan thu quy dinh phap luat
« Tinh hiéu qua ctia phap luat trong giai quyét tranh chap
¢ Muc dd dién tu hoa
* Dinh huong tuong lai cua Chinh phu
Tinh minh bach (tinh trang tham nhiing)
Bao vé quyén tai san
Quan tri doanh nghiép.
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Hinh 1: Thir hang vé thé ché quoc gia 2019
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Ngudn: B4o cio ning luc canh tranh toan cau (WEF 2019). NLCT cuia Viét Nam xép
thr 67/140 qudc gia dwoc xép hang nam 2019. “Cdng cao, cang kém”,

1/3/2023 C.V.Luc-HT thé ché tai chinh



Péi diéu vé thé ché kinh té (tiép)

* Nhom tiéu chi vé thi trweong tai chinh (WEF 2019)
oom:

— D0 sau cua thi trwong tai chinh:
* Qui mo tin dung noi dia (so véi GDP)
« Tinh hinh tiép can von cia DNNVV
« Mirc d0 phét trién cta thi trudng von mao hiém
« Qui md vbn hoéa thi truong chimg khoéan (so véi GDP)
« Doanh thu phi bao hiém (so véi GDP)

— Tinh on dinh ciia hé thong:
 Mic d6 lanh manh cta hé thong ngan hang
* Tinh trang no qué han
* Do 1éch tin dung (credit gap)
 Mic d6 an toan von cua cac ngan hang.
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Hinh 2: Thir hang vé hé thong tai chinh
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Ngudn: Bdo cdo nang luc canh tranh toan cau (WEF 2019).
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2. Tong quan hé thong tai chinh Viét Nam
Bing 1: Co cau hé thong tai chinh Viét Nam, 9/2022

Cac dinh ché tai chinh

Ty trong trong tong

Co quan quan

Hé thong tai chinh khdng chinh thirc, mé hinh méi...v.v.

tai san HT tai chinh ly
Ngén hang va Phi Ngan hang (Tong tai san)
e 4 NHTM Nha nudée chi phéi; NH Hop tac xa
e 2 NH chinh sach/NH phat trién NHNN  (tr
° 31 NHTMCP NHPT do Bo
e . ‘s " 67,7%* N v 5
e 9 NH 100% von nudc ngoai; 2 NH lién doanh Tai chinh quan
e 52 chi nhanh NH nuwdc ngoai va 60 van phong dai dién ly, giam sat)
e 1200 quy tin dung (thanh vién Ngan hang HTX)
e 16 coOng ty tai chinh; 10 cong ty cho thué tai chinh.
Trai phiéu (Chinh phi, DN, ngin hang) — gia tri dw no 12,5%
B:o hiém (Doanh thi phi bao hiém tinh theo nim)
69 doanh nghiép kinh doanh bao hiém, trong d6 c6 32 doanh nghiép bao A Tas 1
hiém (DNBgITII) i)lili 1}11@111 tho. 18 DNBHglﬂlé‘mgtll(_), 2 DN ta1 bao hli%m- I\)a 17 RE R
DN moé1 gié1 bao hiem.
Chiing khon (gia tri von héa c6 phiéu niém yét)
e 83 cong ty ching khoan, 49 coéng ty quan Iy quy, 74 quy dau tu
e 14 ngan hang lwruky; 4.31 triéu nha dau tw 22% UBCKNN
e 749 cong ty niém yét trén 2 san chimg khoan: 892 niém yét san
Upcom.
Khac na. Quan ly chwa

day du

1/3/2023

Nguon: NHNN, UBCKNN, Cuc Giam sat BH (2023), tac gia tinh toan. *: gom ca NHPT.

C.V.Lwc-HT thé ché tai chinh




Hinh 3: Quy mé va co cau thi trwong tai chinh
Viét Nam so voi khu vue (% GDP, 2020)
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Ngudn: Tac gia tinh toan dya trén s6 liéu cia WB, ADB. BTC., NHNN, UBCK. Téng tai sin HT tai chinh VN = 265% GDP cuéinam 2022.
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3. Thé ché thi trwong tai chinh Viét Nam

C4c van dé vé thé ché thi trwong tai chinh (7):
Hanh lang phap Iy va cam két, thong 1é quoc té

Qui mé, cau truc hé thong va van dé sé hiru, quan ly
Van dé tin dung chinh séach

Giam sat, an toan hé thong

Nang lyc cia co' quan quan ly, cac PCTC va thi
truwong tai chinh-tién té

Phéi hop chinh sach

7. Giao duc tai chinh va bao vé ngwoi tiéu dung.

Ok wbdheE

o



3.1 Hanh lang phap Iy va cam két, thong 1é
quocte

— Mat dwoc: khudn khé phap Iy chi phéi linh vue tai chinh-
ngan hang ngay cang hoan thién, hé trg tich cwe cho su
phat trién on dinh, bén viing ciia hé thong.

— Han ché, can hoan thién:

* Van cOn mot s6 vedng mic khi thyc thi Nghi quyét 42 ctia Quoc Hoi
(thu tuc rat gon, thu gitr tai san dam bao, thué va phi lién quan, xet xur
va thi hanh an...):

» Luat NHNN (2010), Luat c&c TCTD (2010, 2017), Luat Bao hi¢m tien
guri (2012), Luat chirng khoan (2019) da boc 10 mét so bat cap trong
bo1 canh mot;

» Chura c6 khung phap ly doi véi tap doan tai chinh, ngan hang dau tu
va mot so mo hinh kinh doanh moi trén nén tang g:(“)ng nghé (cho vay
ngang hang, Fintech, huy dong von cdng dong, tién k¥ thuat so,....).



Thwe trang hanh lang phap ly va cam két,
thong 1€ quoc te (tieép)

 Cam ket hoi nhap:
— Qui dinh phap Iy can thay do6i theo cam két hoi nhép (nhat |a CPTPP,
EVFTA )
Khong khac nhiéu so véi cam két WTO
« Cung cap dich vu tai chinh méi (nhu nhau giira DPCTC ndi va nuoce ngoal)

« Cho phep chuyen thong tin dang dién tir (tuy nhién, van cO quyén yéu cau bao
mat/xin phép trudc cho bén tiép nhan thdng tin...)

* Co ché Rachet (sira doi thi phai ty do héa hon): thoi gian chuyén do6i 3 nam
« Pau tu: nha dau tu nude ngoai cd quyén kién Chinh pha hay co quan quan ly khi vi
pham nghia vu theo hop dong;
« Thanh toan: m¢é cua thi truong thé (nhu cung cap dich vu thanh toan bu trir), tuy
nhlen bao luu quyén bao mat thong tin-di liéu, qua 1 dau mdi chuyén mach qudc gia.
— Mbt s6 qui dinh phap ly can hoan thién theo yéu cau hoi nhap khéc (giao
dich xuy@n bién gidi, niém yét chéo gitra cac san chimg khoan, an ninh

mang...).
* Thong I¢ quoc té:
— Ap dung nguyén tac QLRR theo Basel 2 va 3; qui taic QTDN trong cé4c
DCTC...v.v., phtl hop boi canh thyc tién cla Vlet Nam.
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3.2. Qui mo, CAu tric, s& hiru va quan ly

- Qui m6 hé thong tai chinh ting kha nhanh

— Cac DCTC tai Viét Nam tang qui mo binh quan
gan 14%/nam (11 nam qua);

— Tong tai san ctia 4 NHTM 16n cua VN dat 315 ty
USD nam 2022, twong duong 79% GDP;

— Tuy nhién, cac DCTC 16n nhat Viét Nam van con
nhé so voi Khu vwe: chua c0 NHTM 16n nao trong
top 100 NHTM 16n nhat Chau A — TBD nam 2021.



H.4: Toc d9 ting trwéng TT tai chinh kha nhanh
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Ngudn: ADB, BTC, NHNN, UBCK; Vién PTNC BIDV tinh toan, thé hién.
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H.5: Co cau thi trweong tai chinh Viét Nam theo
kha nang cung wng von cho nén kinh té nam 2022

Giai ngan FDI,
19.0%

Von tin dung NH,
54.0%

Trai phiéu DN,
10.6%

Co phiéu, 0.4%

. Nguén: Tinh toan cua tac gia dwa trén sé liéu tir NHNN, UBCKNN, BTC.
Khong ké huy dong TP Chinh phu do da dwoc tinh trong phan von giai ngan dau tw cong.
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Van dé sé hitu va quan Iy hé thong

« Mat dwoc chinh:

Tiép tuc mé cira theo cam két hoi nhap, giam dan so hitu Nha nudce

Quan tri doanh nghiép trong cdc DCTC ¢6 nhiéu tién trién, giam manh so hitu
cheo, ngay cang cong khai-minh bach.

 Han ché, can hoan thién:

Ty 18 s6 hitu Nha nwée ¢ mire cao (tong tai san khoi NHTM c6 sé hitu Nha
nudc ké ca NH chinh sach chiém khoang 45% hé thong cac TCTD cuoi nam
2022), cao hon Indonesia (38%), Thai Lan (20%) va Philippines (13%); trong
khi ning lwe ting von chii s¢ hiru tir nguon Nha nwée rat kho khin;

Ty 1€ sé hitu Nha nwéc binh quan tai 4 NHTM lén (Agribank, BIDV,
Vietinbank va VCB) hién nay khoang 80,4%b;

Quyén sé hiru tip trung vao mot so co dong 1om; va vai trd nguoi dai dién
so hitu, UV HPQT ddc lap kha mo nhat;

Kho tach bach vai tro chua sé hiru va vai tro quan ly, giam sat;

Bai toan ting von chit s¢ hiru ludn kho khin.



3.3 Van dé tin dung chinh sach

* Tin dung chinh sach (TDCS):

— Chu yéu dugc cung cap boi Ngan hang Chinh sach X& hoi - VBSP
va Ngan hang Phat trién Viét Nam — VDB; chiém khoang 2,35%
tong du no tin dung d6i véi nén kinh té (thang 12/2022).

— Céc goi tin dung hd tre nhu cho vay 5 linh vuc wu tién, gdi 30.000
ty dong cho vay ho trg nha ¢ (2013 - 2016), goi cho vay phat trién
thay san (theo Nghi dinh s6 67/2014/ND-CP), cho vay thu mua ca
phé, thoc gao, cho vay thi diém phuc vu phat trién ndbng nghiép, cho
vay nha ¢ xa hoi...v.v.

* Van dé can hoan thién:
— Tinh muc tiéu; tach bach thuong mai véi chinh tri?

— Hi¢u qua hoat dong?
— Quan ly, gidm sét va danh gia hiéu qua (hién nay do 2 dau moi 12
NHNN va BTC quan Iy).
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3.4 Giam sat, an toan hé thong

Hinh 6: Cau trdc quan ly va giam sat HT tai chinh & Viét Nam

Chinh phu

Hoi déng tw van Chinh sach | Bo Tai chinh
Tai chinh - Tién té Quéc gia v

Uy ban CK |Cuc quan ly giam
nha nwéc |  sat bao hiem

NHNN

Co quan thanh tra, J| Bao hiém Cong ty kinh doanh ck, || €ONg ty

san giao dich CK, bao hiem
cong ty niém yet

giam sat ngan hang J| tién gui

Ngan hang (NH thwong mai, NH chinh sach xa hoi,
NH hop tac xa), cong ty tai chinh, cong ty cho thuétai chinh,
to chirc tai chinh vi mé, quy tin dung nhan dan,
chi nhanh NH nwoé'c ngoai, van phong dai dién

Y

Uy ban giam st tai chinh
Quoc gia

Ngudn: NHNN, UBCKNN, Cuc QLGSBH, va Nhém nghién ciru BIDV.
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Hinh 7: Khudn khé chinh sach an toan h¢ thong TC-TT
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Ngudn: Schoenmaker (2011).
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Giam sat, an toan hé thong tai chinh

e Mat dworc chinh:

Cac co quan quan ly da cha dong, linh hoat, sir dung nhiéu céng cu ca truc tiép va gian tiép dé

quan ly, giam sat hé thong tai chinh;

Phuong thirc quan ly va giam sat ciing da co nhiéu cai thién, hudng dén giam sat theo rui ro,

giam sat tir xa nhiéu hon. Nho d6, hé thong tai chinh Viét Nam di vao hoat dong dan 6n dinh lanh
manh va hiéu qua hon, khong dé xay ra d6 v& hé thong hoc rui ro lan truyén.

Viét Nam ciing da dan hinh thanh dwoc mang ludi an toan h¢ thong tai chinh-tién té (financial
safety net) nham tang nang luc phong, chong rui ro (ca ndi tai va bén ngoai).

 Han ché can hoan thién:

1/3/2023

Giam sat, on dinh tai chinh-tién té do nhiéu noi dam trach; thiéu sy ph01 hop gitra cac co
guan chre nang, vai tro ciia Bao hiém tién giri vd UBGSTC QG cOn mo nhat

Chura c6 co ché quan ly va giam sat chit ché cac tap doan tai chinh, ban chéo san phiim
SP méi khéac (VD: Banca-assurance, cho vay ching khoan, ty thac dau tur.. .V.V.) = rui ro hé
thong chua duoc kiém soat chit chg, day du;

Thanh tra, giam sat chwa thwe hién trén co sé rii ro (risk-based supervision);

Thieu nguon lyc can thiét (cong nghé tién tién, nhan luc co chat lugng, th@ng tin-dir lidu...);
Vin ban phap quy doi khi chwa sat thyc té, hay thay doi; ché tai, cwdng ché con chua du
manh, dan dén vi pham con lip lai;

Viéce str dung cac quy an toan con rat han ché do thiéu co ché huéng dan cu thé va ngudn xu ly.
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Hinh 8: Rui ro lién thong

- Pong gop phat trién kinh
té, TT tai chinh, TT BDS;
- Huy dong, phan bo von;
- Phan tan va khuéch dai
rii ro (néu khong kiém
soat tot). ..

Ngudn: C.V.Luwc thé hién (2022).
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3.5 Nang luc ciaa co quan quan ly va cac PCTC

« Mat dwoc chinh:
— Dbiéu hanh ngay cang chu dong, linh hoat, sat voi dién bién thi
truong;
— Nang luc xtr ly tinh hudong da duoc nang cao; phoi hop tot hon
— Ch trong cai cach hanh chinh, chuyén doi so.
* Han ché, can hoan thién:
— NHNN: tinh da muyc tiéu, thiéu tinh doc 1ap - kho nhat quan, kho
dung vai
— BTC: kho kiém soat ngan sach chat ché do co ché phoi hop, da
muc tiéu
— Con nang vai tro hanh chinh Nha nuéc hon la “kién tao, phuc vu”
va mang tinh thi truong

— Quan ly-giam sat cac Tap doan tai chinh, cac san pham ban chéo,
dich vu ngan hang ngam chua duoc thong nhat quan ly

— Nang lyc nghlen ctru, phan tich, du bao con han ché

— Thiéu co ché khuyen khich dé phat trién mot so loai hinh BCTC
m&i nhu quy md, quy huu tri, quy dau tu bat déng san,...v.v.
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3.5 Nang luwe cua cac DPCTC va hiép hoi

* Mait dwore chinh:
— Cac PCTC da phat trién vé quy md, chat lugng,
hi¢u qua
— QTDN, tinh minh bach dwgec cai thién.
* Han ché, can hoan thién:
— Nang luc tai chinh, quan tri doanh nghiép, quan ly
rii ro con han ché: da sb cac nudce trong khu vuc da

ap dung Basel 111, trong khi cac BDCTC trong nudc con
chua dap ing day da Basel 11

— Kénh phan phoi phan bo chua hop 1y, chua hiéu qua

— Riii ro dao dire va riii ro CNTT gia ting; ning suat
lao ddng con & muc thip so véi khu vuc

— Vai tro cia Hiép h§i nganh nghé con mo nhat.



3.6 Phoi hop CSTT va CSTK

* Da dong nhip hon vé muc tieu, cong cy, thién
chi hop tac- -phoi hGp, nhat 13 trong kiém soat lam
phat, diéu hanh gia ca, 14i suat..

* Con lac diéu trong

— Qua trinh tai co cau cac PCTC, DNNN, gidi ngan
dau tw cong anh huéng téi xu Iy no xau, qua trinh tang
von chu so hiru tai NHTM ¢6 yeu t6 Nha nudc;

— Giam sat, on dinh tai chinh- tlen té (tap doan tai
chinh, rui ro hé thong, san pham ban chéo. . )

— Chong chéo, chwa ro vai trong viéc thuc hién cac muc
tiéu ho trg doanh nghié&p, hd gia dinh;

— Két néi, chia sé dir liéu con han cheé.



3.7 Glao duc tai chinh va bao vé
ngwoi tieu dung

* Glao duc tai chinh:

— Viét Nam chi c6 30% ngwoi truéng thanh cé hicu
biét tal chinh (thap hon binh quan ASEAN, chi cao
hon Lao va Campuchia, theo khao sat cia OECD nam
2020);

— Gi4o duc tai chinh chu yéu ¢ dang thi diém, manh
mun, thiéu dinh hudng, muc tiéu va giai phap cu the.



3.7 Bao vé ngwoi tieu dung

» Luat Bao vé quyén loi ngudi tiéu ding (2010, stra doi
2023 — hiéu luc 2024) — chwa cO mot co quan
chuyén trach chiu trach nhiém vé bdo vé ngwoi tiéu
dung trong linh vuc tai chinh;

« NHNN, B6 Céng thuong, Bo Théng tin — Truyén
théng va Hoi Bao vé ngudi tiéu ding déu cé kha ning
tham gia vao qua trinh bao vé nguoi tiéu dung, nhung
chwa ¢ by phan chuyén trach, quy trinh cu thé,
co ché phoi hop chwa rd rang.



4. Kién nghi hoan thién thé ché thi
trwong tal chinh Viét Nam

» Khan trwong hoan thién hanh lang phap ly; trong do,
can tap trung:
— Luét hoa xit Iy ng xau
— Sira ddi luat Chirng khoan (2019), luat NHNN (2010), luét cac

TCTD (2010, 2017) luit Bao hiém tién giri (2012); cac nghi
dinh, thong tw khdng con phu hop va trong bo1 canh moi;

— B6 sung md hinh, co ché, qui dinh dé quan ly, giam sat tip doan
tai chinh, moé hinh kinh doanh méi dwa trén cong nghe (cho
vay ngang hang, Flntech huy dong von cong dong,...

— CO chinh sach khuyén khich, thuc day quan ly va phat trién thi
trwong TPDN, CaC t6 chirc tai chinh méi nhu quy huu tri tu
nguyén, quy dau tu BBS, quj mao hiém...v.v.
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Mt s6 kién nghi (tiép)

* Hoan thi¢n thé ché nham dam bao tach biét thuc
chat, hiéu qua gitra chirc nang sé hiru va quan
ly d6i véi cac DCTC va thi tru:o*ng tai chinh:

— Thuyc hién 6 ché mot cua nam trong co quan
quan Iy nham tao diéu kién thuan loi cho doi
twong chiu su quan ly;

— Lam r0 va tang cuong vai tro cua ngu:m dai dién
chi s hitu, dai dién Nha nuéce va Uy vién
HDQT doc lap tai cac BCTC.
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Mt s6 kién nghi (tiép)

* Nang cao hiéu qua tin dung chinh sach:

— Tach bach chirc nang sé hiru va quan ly, nghién ciru mo hinh
quan ly, giam sat ngan hang chinh sach phu hop;

— Xay dung va thuc hién bo tiéu chi danh gia hiéu qua hoat
dong ctia ngan hang chinh sach; tach bach nhiém vu chinh tri
va hoat dong throng mai?;

— Tang cuong thanh tra, giam sat, hiéu luc va hiéu qua phoi két
hop gitra NHNN va B¢ Tai chinh trong tin dung chinh sach;

— Lam r0 trach nhi¢m rui ro tin dung gitta bo chu quan véi co
quan cho vay lai (cha yéu 1a NH chinh sach va NHTM);

— Nang cao nang lyc quan ly va hoat dong ctia cac ngan hang
chinh sach (nhat 132 NHPT)...v.v.
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Mt s6 kién nghi (tiép)

* Chu trong nang cao nang luc quan Iy giam sat, an toan
va on dinh hé thong tai chinh-tién té:

1/3/2023

Thyc hién Quyet dinh 986 (ndm 2018) cua Thu tugng Chinh phu vé
chién lugc phat trién nganh ngan hang, xay dung ké hoach huong
t6i mot NHTW déc 1ap va hién dai;

Cac co quan quan ly, giam sat (UBCKNN, Co quan Thanh tra-
giam sat ngan hang, Cuc Quén ly-giam sat bao hi€ém...) can doc lap
va duogc trao nhiéu tham quyén hon;

Xay dung mo hinh quan ly-giam sat h¢ thong kiém S04t CAC riii
ro hé thong, mé hinh 6n dinh tai chinh-tién té va co ché xu ly
khung hoang;

Tang cuong val tro cia Uy ban GSTC Quoc gia va Bio hiém tién
giri; NAng cao ning lye cta Cac co quan quén ly, gidm sat, on
dinh hé thong tai chinh tlen té;

Day nhanh tién dé tai co cau va nhang cao nang lyc cua cac DCTC;
nang cao va phat huy vai trd cia cac Hiép héi nganh nghé.
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Mt s6 kién nghi (tiép)

« Nang cao hiéu qua phoi hep chinh séach:
— Ting cudng vai trd cua Hoi dong tu van chinh sach TC-TT;
— Thiét 1ap va giam sat tuan thu ky luat tai khoa, luét hoa co ché phoi hop dé phan vai
ding hon (han ché t6i da viec NHNN cung cap cac goi tin dung wu dai..v.v.);

— Phdi hop xay dung Ké hoach ngan sach dai han va lam phéat muc tiéu:;
— XD khung lap trinh tai chinh quéc gia (financial programming framework)'
. Kién tao phat trlen mo hinh kinh doanh méi trén nén tang cong
nghe (CN chu01 khoi — blockchain, tri tué nhan tao — Al cloud...dang
tmg dung nhiéu trong linh vuc TC-NH);

* Tang cudng giao duc vé tai chinh va kha nang tiép can dich vu tai
chinh - thuc hién tot Chién lwge quoc gia vé Tai chinh toan di¢n
(trong do6, Giao duc tai chinh la 1 chu phan quan trong).

« Tang cwong bao vé ngwoi tieu dung tai chinh (co quan cha tri, quy
dinh riéng...).
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Két luan

 Thé che la do con nguoi dat ra, qui wdce. Cai
cach thé ché ludn gan lien quyét tam chinh tri.

 Hoan thién thé che thi trwong tai chinh nham
dam bao phat trién lanh manbh, ben vitng, nang
cao nang luc canh tranh cua hé thong tai chinh —
yeu t6 then chot trong hoan thién thé ché kinh
té thi trudng.

Xin cam on!
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