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LOI MO DAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai :

Ngudn vén cua té chirc bao hiém tién guri duoc hinh thanh tir von dugc cap
truéc, von dugc cap sau hoic két hop hai hinh thic nay. Ddi véi to chic bao hiém
tién guri, viéc quan Iy ngudn vén an toan, hiéu qua theo huéng bao toan va phat trién
1a co s& quan trong dé bao dam thanh khoan du phong chi tra cho ngudi gui tién,
g6p phan vao sy 6n dinh cia hé thdng ngan hang. Hoat dong dau tu ngudn von tam
thoi nhan rdi dwoc phan 16n cac t6 chac bao hiém tién gui trén thé gidi quan tAm.
Ngoai viéc dam bao dau tu ngudn vén an toan, hiéu qua, hoat dong dau tu ngudn
vbn tam thoi nhan rdi con gbp phan bao toan vén, nang cao ning lyc tai chinh dé to
chac bao hiém tién gui thuc hién cac muc tiéu chinh sach cong.

Bao hiém tién giri Viét Nam 1a to chuc tai chinh Nha nudc hoat dong khong vi
muc tiéu loi nhuan nhiam bao vé quyén va loi ich hop phap ctia ngudi gui tién, gop
phan vao su on dinh cua hoat dong tai chinh, ngan hang. Bao hiém tién gui Viét
Nam nang cao ning luc tai chinh cua to chirc dé dap tng nhu cau phat trién chung
cua nén kinh té Viét Nam va hoi nhap quéc té.

Do vay, Dé tai: “Hoat déng ddu tw nguén vén tam thoi nhan réi cia Bdo
hiém tién ge#i Vigr Nam” néu duoc ap dung gdp phan ting cudng nang luc tai chinh
dé tham gia tai co cdu cac to chuc tin dung yéu kém va thuc hién nhiém vu chinh tri
cua Bao hiém tién gui Viet Nam.

2. Tong quan vé van dé nghién ciru:

Pau tu duoc coi 1a mat tran hang dau, 13 khau then chét trong hoat dong kinh
doanh cuia cac doanh nghiép noéi chung va ctua t6 chirc, cong ty truc thudc linh vuc
tai chinh — ngan hang — bao hiém. Dé tai nghién ciru c6 ndi dung hoat dong dau tu
trong linh vuc nay mai chi dugc thuc hién chu yéu tap trung vao hoat dong dau tu
n6i chung clia cac ngan hang thuong mai va cic cong ty bao hiém. Co thé dan
ching mot s6 nghién ciru 1y luan nhu sau:

Luan vin thac sy caa Pham Viét Anh ( 2012) véi dé tai: “ Gidi phdp ndng cao

hiéu qud hoat déng dau tir tai Téng Céng ty Bao hiém Bdo Viét”. Bai luan van da



hé théng héa va 1am rd cac van dé 1y luan vé hoat dong dau tu va hiéu qua hoat
dong dau tu ctia doanh nghiép bao hiém. Phan tich va dénh gia ding thuc trang hoat
dong dau tu va hiéu qua hoat dong dau tu tai Tong cong ty bao hiém Bao Viét. Dé
XUAt cac giai phap phu hop dé phat trién va ning cao hiéu qua hoat dong dau tu tai
Tong cong ty bao hiém Bao Viét.

“ Nghién ctru nang cao hiéu qua sir dung vén kinh doanh cua cac doanh nghiép
khai thac than tai tinh Quang Ninh, ap dung cho cong ty TNHH mot thanh vién than
théng nhat — TKV” cua tac gia Nguyén Quéc Tuan (2012). Lu4n an da trinh bay vé
cac giai phap nang cao hiéu qua sir dung vén kinh doanh trong cic doanh nghiép
khai thac than tai Quang Ninh, ap dung cho TKV giai doan 2011-2015.

“Néng cao hiéu qua sir dung vén kinh doanh cua doanh nghiép xay dung ¢ Viét
Nam hién nay”, luan 4n cia tac gia Cao Vin Ké (2015). Nghién ciru da dé xuat cac
giai phap va khuyén nghi nang cao hiéu qua sir dung von kinh doanh trong doanh
nghiép xay dung.

“Phan tich hiéu qua sir dung von tai cong ty c6 phan song Da 27, luan vin cia
tac gia PO Lé Anh (2016). Thong qua phan tich thuc trang, tic gia da dua ra cac giai
phap nang cao hiéu qua sir dung von goép phan tiang nang luc, hiéu qua san xuat kinh
doanh cua cong ty c6 phan song Da 2.

Cho dén nay, trén thé gidi va tai Viét Nam, chua c6 dé tai ndo c6 ndi dung tap
trung chuyén biét vao hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan rdi cua té chuc
bao hiém tién guri. Mot s6 nghién ctiru cua Uy ban khu vuce chiu A — thai binh duong
(APRC) tryc thugc Hiép hoi bao hiém tién giri qudc té (IADI) ciing chi 13 nhiing
nghién citu nho (review) thong qua sb liéu khao sat vé cac van dé cap von, ngudn
von, co ché ngudn vén, hinh thirc dau tu cua cac to chicc bao hiém tién guri tai 16
qudc gia thanh vién cia APRC, bao gém ca Viét Nam.

3. Muc dich nghién curu:

Pé tai nay duoc thuc hién nham: Hé thong hoa vé mit 1y luan nhitng van dé co

ban vé von, ngudn vén, hoat dong dau tu von va vai trd cua hoat dong dau tu ngudn

vén cua to chize BHTG. Phan tich, danh gia thyc trang hoat dong dau tu ngudn von



tam thoi nhan rdi cia BHTGVN; dé xuit cac giai phap va kién nghi nhim nang cao
hiéu qua hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan rdi caa BHTGVN.
4. P6i twong va pham vi nghién ciru

- Pdi tugng nghién ciru: Hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan rdi cua
BHTGVN.

- Pham vi nghién ctu:

+ Ve khong gian: Luan van dugc nghién ctru tai tru S¢ chinh va 8 chi nhanh cua
BHTGVN.

+ V& thoi gian: Luan van nghién ctru tinh hinh va thyc trang hoat dong dau tu
ngudn vén tam thoi nhan rdi cua Bao hiém tién gui Viét Nam trong giai doan 2013-
2019.

5. Phwong phap nghién ciru:

Luén van str dung tong hop céc phuong phap nghién ciru sau:

- Phuong phap nghién ctitu hdn hop: Phuong phap thu thap sb liéu, phuong
phap phan tich tong hop, két hop 1y luan vai thuc tién va phuong phéap thong ké dé
1am sang t6 ndi dung nghién ctru dé tai.

- Céc tai liéu, thong tin, sb liéu thu thap tir IADI va cac t6 chac Bao hiém tién
gui trén thé gidi, dic biét 1a nghién ctu cua IADI vé ngudn von va dau tu cua 16
nuéc thanh vién Uy ban Chau A — Thai Binh Duong (APRC) truc thudc IADI. Cac
thong tin, so lidu, tai liéu cia BHTGVN tir ndm 2000 dén hét nam 2019.

6. Két cau cia luan vin

Két cau cua luan van ngoai Phan Mo dau va Két luan gom 3 chuong:

Chuwong 1: Mot s6 van dé chung vé nguon vén va dau tu cua to chirc bao
hiém tién gui.

Chuong 2: Thyc trang hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan r6i caa Bao
hiém tién gui Viét Nam.

Chuwong 3: Giai phap hoan thién hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan

rdi cua Bao hiém tién gui Viét Nam.



CHUONG 1:
MOQT SO VAN PE CHUNG VE NGUON VON
VA PAU TU CUA TO CHUC BAO HIEM TIEN GUI

1.1. KHAI QUAT VE NGUON VON, HOAT PONG PAU TU NGUON
VON CUA TO CHUC BAO HIEM TIEN GUI

1.1.1. Mot s6 khai niém
1.1.1.1. Khdi niém chung vé vén, nguén vén va nguon vén diu tw

Vén hay nguén vén 1a ndi dung khong thé thiéu khi thanh 1ap mét to chic hay
doanh nghiép dung dé tién hanh san xuat, dau tu va kinh doanh. Vén 1a mot trong
bon yéu té dau vao quan trong (von, lao dong, tai nguyén va cong nghé ky thuat),
dong vai tro dam bao hoat dong duoc thuc hién thuan lgi theo cac muc tiéu da duoc
deé ra.

1.1.1.2. Khdi ni¢m Vé vén, nguon Von va nguén vén dau tw ciia té chirc Bdo
hiém tién gi#i

Theo IADI, tai Bo nguyén tic co ban phat trién hé théng BHTG hiéu qua
(2014), nguon vén cua to chiuc BHTG gém: “Vén cdp ban dau, thu phi BHTG, thu

b

nhdp tir dau tur nguén von tam thoi nhan réi, thu héi sau thanh 1y va thu khéc.’

Trén thé gidi, ngudn von cua cac to chic kinh doanh BH va TCBHTG co ban
gom von cha s¢ hitu; von du phong nghiép vu bao hiém dé chi tra BH; va cac
ngudn hop phap khac.

Luat BHTG s6 06/2012/QH13 dugc Qudc hoi thong qua ngay 18/6/2012 quy
dinh nguon vén cua TCBHTG gom “1. Véon diéu |é cia té chite BHTG do ngdn sdch
nha meéc cap; 2. Nguon thu tir phi BHTG; 3. Nguon thu tir hoat déng dau tw nguon
Von...; va 4. Nguén thu khéc theo quy dinh phdp ludt”.

Déi véi to chuc BHTG, nguon vén dau tu 1a von tam thoi nhan rdi (bang tién
thuc c¢6 [13, tr.1] cua té chicc BHTG dé tra tién bao hiém cho nguoi gui tién tam
thoi chua st dung). Nguon vén tam thoi nhan rdi dé dau tu 13 vén nhéan rdi sau khi
dé lai mirc dam bao thanh khoan [13, tr.3]. Nhu vay, ngudn vén d6i véi to chic
BHTG la mot trong cac co sé xac lap dia vi phap 1y cua té chic BHTG. Ngudn vén



cua to chirc BHTG dam bao thuc hién muc tiéu bao vé quyén loi cua ngudi gui tién,

nang cao vi thé cua to chuc.

Hoat dong dau tu cia TCBHTG la viéc dung nguon von tam thoi nhan rdi
hém nay dé sir dung cho tuwong lai nham can bang muc tiéu bao toan von, thanh
khoan va phat trién vén. Hoat dong dau tu cia TCBHTG con nhiéu tranh cdi, nhat
12 m6 hinh t6 chtrc va hoat dong BHTG & cac nudc dang phat trién. Co quan diém
cho ring, BHTG don thudn 1a céng cu cia CP dé chi tra BH, nén khong c6 chirc
ning dau tu va tim kiém loi nhuan nham tranh cac rui ro khac co thé xay ra. Tuy
nhién, nhiéu y kién khac lai cho rang, kha ning tai chinh cia TCBHTG khong nén
I8 thudc vao von ngan sach ma phai dugc ting cuong thong qua viéc lam tot chuc
nang dau tu, gop phan hd tro hiéu qua cong tac xur 1y rii ro ma khong can hd tro tir
CP. Mdi qudc gia c6 nhiing quy dinh khic nhau vé hoat dong dau tu va TCBHTG
nén xac dinh muc tiéu dau tu trude hét 1a hd tro s ménh bao vé nguoi guri tién khi
c6 d6 v& ngan hang.

Hoat dong dau tu phai bao dam co6 san nguon von toi da khi co6 d6 va, chu
trong bao toan von, dam bao thanh khoan. Do d6 V& ¢6 xu huéng xuit hién sau cac
bién c6 kinh té, do vay hoat dong dau tu nhat thiét phai tng bién véi nut that nay.
Loi nhuan 14 can thiét dé giup bao toan von va bu dip chi phi nhung can than trong
Vi muc tiéu dau tu. Nham dap tng yéu cau chi tra hoic ang pho khing hoang,
TCBHTG phai dugc tiép can kip thoi va hiéu qua nguon vén. Yéu té an toan va
thanh khoan 1a tiéu chi hang dau trong dau tw. TCBHTG thuong duy tri nam gitr tai
san rai ro thap va thanh khoan cao. Pau tu hiéu qua khong chi gitp bao toan von,
ma con nang cao nang lyc tai chinh dé thuc hién chi tra va tham gia tai co cau. Loi
nhuan trong dau tu von cuia TCBHTG chi 1a phuong tién dé taing ngudn vén nham
trang trai chi phi hoat dong. TCBHTG khong chay theo muc tiéu lgi nhuan.

1.1.2. Vai trd ciia hoat dong diu tw ngudn von tam thoi nhan rdi

NVTTNR dé dau tu cia TCBHTG 1a nguon von hoat dong caa TCBHTG tam
thoi chua sir dung dé tra tién BH cho ngudi giri tién va thuc hién cac khoan chi theo
quy dinh. Pé t6i wu hoa viéc st dung nguén von ciia minh nham vira dam bao an
toan va phat trién von dong thoi vira giap giam ganh nang nop phi cua té chac tham
gia BHTG thi hoat dong dau tu NVTTNR ciia BHTGVN c6 vai tro rat quan trong,
cu thé:



- Tang nang lyc tai chinh cua ban than TCBHTG dé c6 diéu kién bao vé tét
hon quyén va loi ich hop phap cua ngudi gui tién (khi xay ra 6 v&). Ngudn vén
dau tu cia TCBHTG phai dam bao an toan, thanh khoan, khong bi hao hut, mat
vén, do vay viéc dau tu NVTTNR phai dang quy dinh cua luat BHTG va cac quy
ché, quy dinh cua ban thin TCBHTG.

- Pam bao ngudn thu dé thanh toan cac chi phi hoat dong cia TCBHTG.
TCBHTG Vé co ban khong dugc NSNN cip dé chi phi hoat dong ma phai dau tu dé
c6 ngudn thu trang trai tit ca cac chi phi hoat dong. Do d6 dau tr NVTTNR cua
TCBHTG luén phai dam bao c6 13i. O Viét Nam, BHTGVN cin ctr vao ty 1& dugc
phép trich trén s6 tién thu dugc tir NVTTNR hang nam theo quy dinh dé trang trai
chi phi hoat dong va sé tién thu duogc tir hoat dong dau tu vén TTNR hang thang
hoac Quy do dé tam trich va hach toan vao thu nhap (trich theo ty I¢ va hach toan sb
thu nhap tir hoat dong dau tu NVTTNR con lai vao quy du phong nghiép vu). Pay
1a ngudn tai chinh chu yéu dé dam bao hoat dong cia BHTGVN.

1.1.3. Cac nguyén tic tao nguon va dau tw nguon von tam thoi nhan roi

Mot TCBHTG phai c¢6 sin cac quy va tat ca cac co ché cap von nham dam
bao chi tra kip thoi cho ngudi guri tién, bao gom ca co ché cap vén thanh khoan
duoc bao dam. Cac ngan hang chiu trach nhiém d6i véi nhitng chi phi phat sinh
tur viéc BHTG.

Nguyén tic co ban tao ngudn va dau tu ngudn vén nhan rdi:

a. Co ché cap von cho hé thong BHTG da s6 1a cap von trudc khi xay ra do vo
ngan hang. Cac co ché cip von can dugc xac dinh rd va quy dinh cu thé trong Luat
hodc cac quy dinh khac.

b. Cac ngan hang thanh vién s& c6 trach nhiém chinh d6i véi vin dé cap vén
cho hé thong BHTG.

¢. Vén ban dau hoic vén gbc duoc phép dung dé thanh 1ap TCBHTG. Vén
ban dau do CP cung cip nén da sé & cac nuéc von cip nay dugc hoan tra trude khi
TCBHTG giam di mot phan hoic toan bo phi BHTG cua cic ngan hang.

d. Cac co ché cip vén khan cap cho hé thdng BHTG, bao gdm ca ngudn cap
vbn thanh khoan duoc xac dinh trude va cac ngudn thanh khoan c6 dam bao, phai
dugc xac dinh (hoic cho phép) cong khai trong Luét hodc quy dinh khac. Ngudn



vbn c6 thé bao gdbm thoa thuan cip vén véi CP, NHTW hoic vay tir thi truong. Néu
sir dung phuong an vay tir thi truong thi d6 khong duogc 1a ngudn vén duy nhat. Co
ché cap vén thanh khoan khan cip can duoc xdy dung trudc dé dam bao co thé
dung dén mot cach hiéu qua va kip thoi khi can.

e. Sau khi da thiét 1ap mot quy BHTG c6 ngudn vén dugc cap trudc:

- Quy mé quy muc tiéu duoc xac dinh duwa trén nhiing tiéu chi rd rang, théng
nhit va minh bach, va can dugc dinh ky xem xét lai. Thudng duge xac dinh ty 1é
hop Iy Quy BHTG so vai Tong sé du tién giri duge BH cho ting giai doan.

- C6 khung thoi gian hop 1y dé dat duogc quy mé quy muc tiéu.

g. TCBHTG c6 trach nhiém dau tu va quan 1y an toan cac quy do minh quan
ly. TCBHTG c6 chinh sach dau tu quy cu thé, dam bao cac yéu té sau:

- Bao toan ngudn von quy va duy tri thanh khoan.

- C6 day du chinh sach va quy trinh quan 1y rui ro, kiém soat ndi bo, hé théng
cong bd thong tin va bao cio.

h. TCBHTG c6 thé gui tién tai NHTW. TCBHTG thiét Iap va tuin thu céac
nguyén tac nham han ché dau tu 16n tai cac ngan hang.

i. Néu khong phai 14 co quan xur 1y, trong khuon kho luat phap, TCBHTG c6
thé lya chon hinh thirc uy quyén cho té chirc/co quan khéc sir dung quy caa minh dé
xir 1y cac to chtrc thanh vién thay vi tién hanh thanh 1y. Trong trudng hop dé, can
dap g cac diéu kién sau:

- TCBHTG dugc théng bao va tham gia vao qua trinh ra quyét dinh xir 1y;

- Viéc sir dung quy BHTG 1a minh bach, thé hién bang van ban, quy dinh rd
rang va chinh thuc;

- Néu TCTD duoc xir Iy bang mot qua trinh xir Iy chir khong phai hinh thirc
thanh 1y thi viéc xir Iy phai dem lai két qua 1a TCTD d6 c6 thé ton tai duoc, co kha
nang thanh toan va dugc tai co cau. Diéu nay s& han ché nguy co TCBHTG phai b
sung thém von néu phai tu minh thuc hién nghia vu do.

- Viéc dung quy BHTG cho qua trinh xtr 1y chi dugc gidi han & mic khong
vuot qua sd tién ma TCBHTG I8 ra phai dung dé chi tra trir di phan gia tri tai san
duoc thu hdi trong truong hop ap dung phuong an thanh 1y thay vi xir Iy ngan hang.



- Quy BHTG khong dugc sir dung vao viée tai cap von cho té chire duoc xu Iy
trir khi 13i cua c6 dong giam xudng 0; va nhitng chi ng khéng duoc dam béo, khong
duoc BH s& phai chiu nhitng ton that trong tu theo thir tu yéu cau boi thuong cua Luat.

- Viéc str dung quy BHTG phai duoc Kiém toan doc lap va két qua phai duoc
thong bao cho TCBHTG; va

- Viéc xir Iy va quyét dinh st dung vén cua TCBHTG phai duoc danh gia lai

sau khi d3 hoan tat.

k. Néu thu nhap/ doanh thu cia TCBHTG (vi du tir thu phi, khoan thu hdi tir
ngan hang bi d6 v&, i thu tir cac khoan dau tu) phai chiu thué bai CP, mirc thué s&
khong qué cao va khong bt can d6i so Véi cac thué cong ty, dong thoi muc thué
cling s€ khong gay can tro mot cach phi ly toi qua trinh tich lily quy BHTG. Viéc
hoan tra von tr TCBHTG cho CP chi gigi han & viéc hoan tra vén ban dau ma CP
cung cap va phan cap von thanh khoan caa CP.

Néu TCBHTG ap dung hé théng phi phan biét:

- Hé thong tinh phi phai minh bach véi tit ca cac ngan hang thanh vién;

- Céc mirc diém/mirc phi phai c6 sy khac bi¢t 10 rét; va

- Co ché tinh diém va xép hang cua hé thong phi ddi véi timg ngan hang phai
duoc bao mat.

1.1.4. Noi dung hoat dong dau tw ngudn von tam thoi nhan rdi

Pau tu 14 viéc mua tai san hodc hang hoa véi hy vong n6 s& tao thu nhap
tuong lai. Theo dinh nghia kinh té hoc, hoat dong dau tu 1a viéc mua hang hoa hom
nay dé str dung cho tuong lai nham tao ra nguén thu nhap. V& mit tai chinh, dau tu
1a tai san bang tién duogc mua véi v tudng tai san d6 s& tao thém thu nhap hoic sau
nay dugc ban voi gia cao hon. Co hai hinh thirc dau tu 1a dau tu cho thu nhap ¢b
dinh (mua trai phiéu, tién giri c6 dinh, c6 phiéu vu dai...) va dau tu cho thu nhap
khac nhau (s¢ hitu doanh nghiép, von chu s¢ hiru hodc tai san). Nhu vay, dau tu 1a
tao 1ap von c6 kha ning san sinh von. Doanh thu (loi nhuan) tir dau tu 13 thude do
hiéu qua dau tu.
1.1.4.1. Muc tiéu cua hoat dong dau tw

Muc tiéu cua hoat dong dau tu d6i voi TCBHTG 1a hd tro nhiém vy trong tim



thuc hién chinh sach cong, do vay muc tiéu dau tu phai bat ngudn tir viéc i) thuc
hién va hoan thanh nghia vu phép 1y gin véi dau tu theo quy dinh cu thé caa mdi
nuéc: loai tién té, dién bién ky vong (ting truéng Ky vong cua co sé tién giri duoc
BH va lién hé véi lam phat tiém an)... Nghia vu ndy chuyén thanh khuyén nghi dau
tu; ii) dam bao dong tién can cho hoat dong nghiép vu. TCBHTG tim kiém dong
tién hang ndm cho dau tu & mic nhat dinh, nhung khong nhat thiét phai cé ty trong
loi nhuan hing nim/gia trj dau tu duoc xac dinh trude. Vi ¥ tuéng chung 1 phai
dam bao t6i da vén khi co6 dd v, hai muc tiéu 13 bao toan vdn va dam bao thanh
khoan phai duoc wu tién 16n nhat.

- Bao toan vén: Trong ngan han, tim kiém lgi nhuan trén danh nghia; tinh toan
chi phi dé khong tham hut vao von. Trong dai han, lam phat c6 kha ning lam giam

gia tri thyc dau tu nhitng nam sau, nén muyc tiéu bao toan von rat cé y nghia.

- Pam bao thanh khoan: Cac khoan dau tu 13 tai san c6 thé duoc ban bat ky luc
nao, chang han trong giai doan khé khian phai dam bao rai ro it hoic bao toan
nguyén gia tri. Trén thyc té, thanh khoan khong phai 1a khai niém tuyét doi vi hau
hét cong cu dau tu it nhat co thé mat thanh khoan vai 1an.

TCBHTG nhét thiét phai can bang muc tiéu dau tu, thanh khoan va lgi nhuan.
Chién lugc dau tu phy thudc nhiéu vao kha ning thanh khoan s& khong dem dén loi
nhuan; nguoc lai huéng nhiéu vao loi nhuan s& tao rai ro thiéu von san co khi can,
dan dén mat mat néu tai san budc phai ban vao thoi diém phu hop — x6i mon niém
tin cong ching. Chién luge dau tu cia TCBHTG phai can bang ty 18 loi nhuan va
phai bao toan von. Loi nhuan khéng phai 1a muc tiéu ddi véi TCBHTG trén co s&
dung doc lap, nhung lai c¢6 ¥ nghia trong quan tri rai ro. Can dinh hinh cach tiép can
thay thé dua trén nén tang 1a thuc hién nghia vu phap ly. Tét nhat 1a thiét 1ap muc
tiéu lgi nhuan theo hudng: trong ngan han, lgi nhuan danh nghia duong; trong dai
han, loi nhuan thuc duong. Chinh sach dau tu cia TCBHTG chu trong bao toan vén
(rui ro thip) va dam bao thanh khoan (thanh khoan cao).

1.1.4.2. Cdc céng cu, tai san dau tw ciia té chirc Bdo hiém tién g

(i) Tién mat (thi truong tién té, tién gui): Tinh thanh khoan cao di kém véi chi
phi co hoi cao — 1a tai san ngan han, gitip bao toan von ¢ thoi ky kho khin nhung
khong hiéu qua nhu trai phiéu dai han trong thoi ky khung khoang. TCBHTG
khong nén chi giri tién & NHTW do 13i sudt NHTW thuong rat thap.
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(ii) Trai phiéu Chinh phu: La tai san hip dan c6 kha ning phong vé dya trén sy
tin nhiém. Khi khung hoang, TPCP dac biét tin cay va c6 thanh khoan cao, 1a kénh
tri 4n an toan va nha dau tu c6 thé day gia 1én. Khang hoang c6 thé 1am giam lai
suit nhung ting thém gia tri cho TPCP — c6 ¥ nghia dbi v6i TCBHTG. TPCP ciing
1a tai san thé chap quan trong. Viéc nam giit trai phiéu dai han (TPDH) mang lai loi
nhuan 16n hon so véi céng cu ngan han. Trong 20 nim qua, rui ro 13i suit cao gop
phan tao loi nhuén trung binh cao hon cho trai chu. Trai phiéu to chirc va ngan hang
qudc té phat hanh, trai phiéu chinh quyén dia phuwong déu phu hop véi TCBHTG.

(iii) Trai phiéu gan véi lam phat: La TPCP c6 tién gdc/l1di coupon gin mi theo
lam phat. Mot mat phai tranh su khong tuong xtmg trong do luong lam phat khi dau
tu, mat khac lam phat thé hién trong nghia vu phap Iy BHTG. Céan phan b6 hop 1y
trai phiéu loai nay trong tong thé danh muyc dau tu.

(iv) Trai phiéu c6 bao dam: La tai san kha 6n dinh, dugc quan 1y chit va hd tro
bang tai san thé chap, phu hop véi nhiéu TCBHTG khi phan bd trong dau tu tong
thé. Trai phiéu duoc bao dam thudng do TCTC phat hanh, dugc didu chinh boi luat
phap quéc gia nén co thé khong hap dan nha dau tu khi khung hoang.

(v) Trai phiéu doanh nghiép: Gan véi co hoi rui ro tin dung, v& no hoic bi
giam xép hang, nén nha dau tu can chuyén sang TPCP d¢ bu dip thua 15. Khi thuan
loi, cong cu nay co lgi tirc cao hon TPCP. Gan ddy, mirc chénh tin dung cta doanh
nghiép dugc khuyén nghi dau tu vao TPCP dat trung binh hon 100 diém. Khi khing
hoang, n6 gan véi nguy co mat thanh khoan va tinh trang nay nghiém trong hon tir
khi ¢6 quy dinh mai vé giam sat ngan hang. Do kho xac dinh thoi diém thua 15 (tir
danh muc c¢é duy nhat TPCP), trai phiéu doanh nghiép 1a giai phap thay thé. Rét it
TCBHTG dau tu vao trai phiéu doanh nghiép.

(vi) C6 phiéu (C6 phan): Rat it TCBHTG s hitu ¢6 phiéu. Bé @i chitng, mot
s6 NHTW dua vao gié dau tu ty 1& nam gitr khiém tén. Khi mua cé phiéu trong
danh muc dau tu da dang, TCBHTG nén chon kiéu chién luoc it rai ro.

(vii) Céc loai tai san thay thé: Cac khoan dau tu khac (dugc xép vao nhom tai
san thay thé) — khong phu hop véi TCBHTG do thanh khoan kém, ké ca khi co hoi
rai ro cao tir tinh thanh khoan thap co thé tao loi nhuan hap dan.

B6 nguyén tic co ban caa IADI nhin manh: TCBHTG c¢6 trach nhiém dau tu
va quan 1y an toan quy va TCBHTG nén doc 1ap trong hoat dong, dwoc quan tri tot,
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minh bach, giai trinh va tranh can thiép bén ngoai. Thanh vién HPQT can phan 4nh
da dang khia canh nghiép vu BHTG, trong d6 mét s6 thanh vién can c6 kién thtc co
ban vé& dau tu, quan tri rai ro va tai chinh. Nén thanh 1ap Ban dau tu dé tham van
chién lwgc va dé xuat HDQT. HPQT c6 thé ty quyén cho Ban dau tu dy thao quyét
dinh quan trong trong mac d6 rui ro cho phép. Can phén chia trach nhiém gitra
HDQT, Ban Diéu hanh va Ban dau tu: HDQT x4y dung chién luoc dau tu, giam sat
va theo ddi; Ban Diéu hanh va Ban du tu c6 trach nhiém thuc hién. Hang nim,
chién luoc dau tu duge dinh ky ra soat. Khi c6 thay doi vé phap 1y va méi truong
hoat dong cia TCBHTG, chién lugc dau tu phai duoc diéu chinh linh hoat. Viéc
HDQT chiu trach nhiém vé chién lugc du tu 1a cach danh gia mirc d6 sau sat cua
HPQT. Hoat dong dau tu duoc giai trinh thong qua BCTC, bao co thudng nién va
duogc kiém toan dinh ky (noi bo va doc lap).

Chién lugc dau tu cia TCBHTG phai bao gom: muc tiéu dau tu; ky han dau tu
(ngan han, dai han); mirc d6 rui ro téi da (ngudn von rai ro hodc tiéu chuan riéng
tiy chinh); loai hinh dau tu dwoc phép (tai san, yéu td rai ro, kiéu chién luoc); kho
khan cu thé (loai trir hoac han ché dau tu linh vuc ngan hang); cac gidi han (rai ro
tin dung, 13i sudt, tién té, thanh khoan); phan bo tai san hoic pham vi caa tai san;
nguyén tac lya chon, giam sat va quan 1y tai san; va co ché tuan thu va kiém toan.
Bén canh d6 phai tinh dén viéc diéu chinh chién lugc khi bdi canh hoic muc tiéu bi
budc phai thay ddi (chiang han, do chinh sach thay déi...).

1.1.5. Hiéu qua diu tw va ning cao nghiép vu diu tw ngudn von tam thoi

nhan r6i
1.1.5.1. Hiéu qud ddu tw

Hiéu qua dau tu 1a pham tra kinh té biéu hién quan hé giira két qua dau tu va
chi phi bo ra dé co két qua d6 (hiéu qua trén chi phi bo ra) xét trong mot thoi Ky
nhat dinh. C6 ba cach phan loai hiéu qua dau tu: 1. Theo pham vi lgi ich c6 hiéu
qua tai chinh va kinh té - xa hoi; 2. Theo muc d6 phat sinh tryc tiép hay gian tiép c6
hiéu qua truc tiép, gian tiép; 3. Theo cach tinh toan, c6 hiéu qua tuyét ddi (hiéu sé
két qua - chi phi) va twong déi (ty s6 két qua - chi phi). Trong khuon kho Dé tai nay,
hiéu qua dau tu cia TCBHTG dugc hiéu 1a thyc hién tot hoat dong dau tu, dat két
qua so V&i muc tiéu dé ra, trong d6 dau tu hiéu qua 1a dam bao an toan vén, kha
nang thanh khoan va phat trién vén. Pau tu hiéu qua tao diéu kién thuan loi cho sy
phat trien TCBHTG, dem lai loi nhuan dé bo sung von, ting cudng ning luc tai
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chinh va nang cao vi thé va thuc hién cac nhiém vu duoc giao. ..
1.1.5.2. Ning cao hi¢u qud dau tw

Linh vuc bao hiém néi chung va BHTG néi riéng hoat dong theo nguyén tic
thu phi dé chi tra khi c6 nghia vu. NVTTNR dem déu tu 13 ngudn thu phi BHTG va
ngudn thu khac sau khi dé lai mac vén dam bao cho chi hoat dong cia TCBHTG va
tam thoi chua dung dé chi tra BHTG va xt Iy d6 v& duoc dem dau tu dé sinh 161 va
ting quy md quy BHTG. Nang cao hiéu qua dau tu doi hoi vén dem dau tu phai 6n
dinh va ting trudng déu, trong do:

- Ddi véi ké hoach thu phi, hiéu qua thu phi anh huong t6i hiéu qua dau tu. Vé Iy
thuyét, sé tién thu phi ty Ié thuan véi hiéu qua dau tu: ngudn thu phi nhé, s tién dem
dau tur nho va tién 14i thu it va nguoc lai. Nop phi ding han theo dinh ky giup dong tién
6on dinh va khong anh huong t6i NVTTNR dem dau tu. Néu thoi gian va so tién phi dy
kién thu khac véi thuc té, TCBHTG s& bo 15 co hoi dau tu. Do vay, ké hoach thu phi
cang chinh xéc, hiéu qua dau tu cia TCBHTG cang cao va nguoc lai.

- P6i v6i chinh sach Nha nude trong twong quan ngudn thu phi va co hoi dau
tu, - truong hop cua Viét Nam 1a vi du - viéc quy dinh TCTD duoc Kiém soat dic
biét dugc mién nop phi BHTG (theo Piéu 2 Luat cac TCTD stra doi), vé 1y thuyét
¢6 thé anh huong nhat dinh doi véi ngudn thu phi cia BHTGVN, it nhiéu tac dong
dén tinh sin c6 cia NVTTNR dem dau tu & tirng thoi diém.

- Péi voi ké hoach chi, phai du kién va xay dung ké hoach chi tiét dam bao sat
thyc té, dong thoi quan 1y chi phi hiéu qua, tiét kiém, tranh lang phi va bo & co hoi dau
tur. K& hoach chi chinh xac dem lai hiéu qua dau tu cao cho TCBHTG va nguoc lai.

- Cac khoan 13i tir hoat dong dau tu gép phan khong nhod cho ting trudng
ngudn von dau tu, doi hoi hoat dong dau tu phai lya chon co hoi dau tu tot va dat
hiéu qua cao nhat. Nang cao hiéu qua dau tu cia TCBHTG doi hoi viéc dau tu phai
bao toan va phat trién vén va thuc hién nhiém vu chinh trj nhu bao vé hiéu qua
quyén loi hop phap ctia ngudi giri tién. ..

- Viéc theo ddi va quan 1y von sau dau tu phai duoc thuc hién sat sao, dam bao
thu héi dy du, dung han gdc va 13i von dau tw — mot ngudn quan trong bd sung vao
NVTTNR sin c6 dé duy tri va thuc ddy tai dau tu (quay vong von).

- Cac ngudn von hd tro va/hoic tiép nhan hay di vay gép phan bé sung cho
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ngudn von cia TCBHTG. Khi kinh té kém 6n dinh va rai ro nganh ngan hang tac
dong tiéu cuc ddi v6i nghia vu phap 1y va trach nhiém chi tra caa TCBHTG, viéc b
sung nguon vén tir cac ngudn trén s& dam bao han ché anh huong dén tinh sin c6
cia NVTTNR cho hoat dong dau tu hodc it nhat dam bao c6 ngudn vén du phong
dé thuc hién chinh sach BHTG trong khi van duy tri dugc nghiép vu dau tu.

Nhu vay, nang cao hiéu qua dau tu gép phan ting cuong ning luc tai chinh
cuia TCBHTG, tao tich liiy — gop phan cai thién uy tin cia TCBHTG, nén kinh té
phai 6n dinh va phai c6 co ché chinh sach phu hop, su phéi hop nhip nhang, hiéu
qua gitta CP, NHTW... nham tao moéi trudng thuan loi cho hoat dong dau tu.

1.1.5.3. Céc chi tiéu dinh gia higu qud diu tw NVTTNR

Cin cit B6 nguyén tic co ban phat trién hé théng BHTG hiéu qua nam 2014,
dé danh gia hiéu qua dau tu NVTTNR ciua TCBHTG c6 thé thong qua cac nhom chi

tiéu sau:
(1) Nhom chi tiéu dinh lugng

i) Quy mo va toc do ting truong von dau tu cia TCBHTG phan anh vai tro
cia TCBHTG trong tich liiy, tap trung von cho kinh té. Téc do ting truong trén
100% thé hién Vén dau tu tang; nguoc lai téc d6 tang truong dudi 100% cho thay
vbn dau tu giam. Chi s6 nay phan anh nguon lyc cho dau tu: nguén luc dau tw manh
hay yéu gop phan ting loi nhuan, dé b6 sung vén, ting cuong nang luc tai chinh.
Qua d6 anh huong dén muc tiéu phat trién vén cua hoat dong dau tu.

. o Vén dau tu nam i x 100
Toc d6 tang trudng von dau tw nami (%) =

Vén diu tu nim i-1

i) Ty 1é von danh cho hoat dong dau tu so voi tong ngudn von cia TCBHTG
(K) — chi tiéu co ban phan anh mtc do dau tu cia TCBHTG. Chi s6 nay phan anh
ngudn lyc cho dau tu: ngudn lyc dau tu manh hay yéu gop phan ting loi nhuan, dé
b sung vén, ting cudng ning luc tai chinh. Qua d6 anh huong dén muc tiéu phat
trién von cua hoat dong dau tu.

Luong vén danh cho hoat dong dau tu
K (%) = x 100

Toéng ngudn von

Ty 18 vén cho dau tu cho biét mic do quan tam dén hoat dong dau tu cua
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TCBHTG. Trudc ddy, TCBHTG khong duoc khuyén khich dau tu vi dau tu thudng
gan Vai rai ro caa ban than hoat dong dau tu trong khi TCBHTG ra doi vi nhitng
muc dich nhit dinh khac d3 trinh bay & trén (bao hiém). Trén thi trudng, thi phan
vbn dau tu 16n cho thiy TCBHTG c6 diéu kién thuan loi dé ting loi nhuan, giap

tang ngudn vdn, ting ning luc tai chinh tir d6 ting cudng vi thé va uy tin.

iii) Chi tiéu vé co cdu tai san dau tu nam gitt cho biét trong ty trong vén dau tu
(%) tai tirng loai cong cu dau tu riéng biét. Chi s6 nay cho thay ty trong dau tu vao
ting cong cu ¢6 mirc rui ro va lgi nhuan khac nhau. Do rui ro di kém vai muac loi
nhuan va tinh thanh khoan cua ting loai nén chi sb nay cho biét duoc tinh thanh
khoan va phat trién vbn cua hoat dong dau tw. Vi du: véi ty trong trai phiéu chinh
phti cao, tinh thanh khoan cao, nhung kha nang phat trién von thap.

) . Quy mb timng cong cu dau tu x 100
Co cau tung cong cu dau tu (%) =

Quy M0 téng von dau tu

iv) Toc do tang truong doanh thu tir hoat dong dau tw vén phan anh su
tang/giam cua doanh thu (nhiéu/it) tir hoat dong dau tu von cia TCBHTG tai cac
thoi diém khac nhau. Toc d6 ting trudng nay trén 100% thé hién doanh thu tir hoat
dong dau tu ting; nguoc lai néu téc do tang truang nho hon 100% cho thay doanh
thu dau tu giam. Chi s6 nay phan anh hiéu qua dau tu trong muc tiéu phat trién von.

Doanh thu hoat dong diu tu vén nam i

Téc d6 tang truéng doanh thu nam i (%) = - - x 100
Doanh thu hoat dng dau tu von nam i-1

v) Kha nang sinh 15i von dau tu cho biét mot dong vén TCBHTG dau tu s&
tao ra bao nhiéu dong thu nhap. Chi s6 nay phan anh hiéu quéa dau tu trong myc tiéu
phat trién vén.

Doanh thu tir hoat dong dau tu

Kha nang sinh 1oi (%) = ) : x 100
Lugng von danh cho hoat dong dau tu

vi) Chi tiéu vé doanh thu cho biét mot dong doanh thu cia TCBHTG s& 6 bao
nhiéu % tir hoat dong dau tu. Chi s6 ndy phan anh hiéu qua dau tu trong muc tiéu
phat trién vén. Thém vao d6 1a vai tro cta hoat dong dau tu trong hoat dong cua
TCBHTG.

‘ Doanh thu tir hoat dong dau tu X 100
Ty trong vé doanh thu (%) =

Téng doanh thu tir hoat dong cua to chie BHTG
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vii) Ty suat sinh 151 trén vén chi sé hitu (ROE) cho biét loi nhuan thu duoc
cuia TCBHTG khi bo ra mét dong vén dau tu. Vé co ban, ROE cang cao cang tit,
tire 13 hoat dong dau tu mang lai hiéu qua cao. Chi sb nay phan 4nh hiéu qua dau tu
trong muc tiéu phat trién vén, bao toan vén. VD: Néu doanh thu sau thué 4m, ROE
am, khong dap tng duoc muc tiéu bao toan von. Néu ROE cao chang to muc tiéu
phat trién vén tét.

Loi nhuan sau thué  x 100

ROE (%) = -
Von chu s¢ hitu
viii) Loi nhuan sau thué phan anh két qua tai chinh hoat dong kinh doanh cua
TCBHTG. La chi tiéu danh gia hiéu qua dau tu va 1a nguon tai chinh dé nang cao
cho nguoi lao dong. Chi s6 nay phan anh hiéu qua dau tu trong muc tiéu bao toan
vén. VD: Néu doanh thu sau thué am, khong dap g dugc muc tiéu bao toan vén

Loi nhuan sau thué = Tdng thu nhap - Tong chi phi

ix) Ning suét lao dong binh quin phan 4nh NSLP cua mot ngudi trong Ky
nhét dinh. NSLD cao thé hién loi nhuan tao ra cao hon véi cung cac yéu té dau vao,
ta0 muc tién luong cao hon va diéu kién lam viéc tét hon. Chi sb nay thé hién
hiéu qua 1am viéc cua nguoi lao dong trong té chire, trong d6 co can bo dau
tu. Nang suét lao dong cao giup viéc thuc hién muc tiéu bao toan von, phat
trién vén.

Téng doanh thu — Tong chi phi chua luong

Ning suét lao ddng binh quin =
Lao dong binh quan

X) Ty 18 ng qua han danh gia kha niang mat von trong dau tu. Ty I¢ cang thap
hoic toc d6 ting ng qua han/nam c6 xu hudng giam, chat lwong dau tu cang cao va
nguoc lai. Chi s6 nay danh gia kha niang mat von trong dau tw, qua d6 anh
huong dén muc tiéu bao toan vén.

S6 du dau tu khong duoc thanh toan ding han % 100

Tyléng qua han (%) = .
Quy mo6 von dau tu

(2) Nhom chi tiéu dinh tinh

Trong nén kinh té thi treong c6 su quan 1y cia Nha nudc, danh gia hiéu qua
dau tu cia TCBHTG phai dugc nhin nhan ¢ hai goc do: ¢ goc d6 vi mo, can xem
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xét loi ich du tu dem lai cho x3 hoi (chénh 1éch giita loi ich thu dugc va dong gop
cho ddu tw); ¢ tim vi mé, TCBHTG cén tinh dén chi phi truc tiép, gian tiép gan voi

dau tu ciing nhu loi ich truc tiép va gian tiép. Nhom chi tiéu phan anh:
- Tinh thanh khoan cho thi truong qua dong von huy déng cho nén kinh té;
- Tang ngudn thu cho ngén sach thong qua hiéu qua dau tu tir TPCP;

- Tao diéu kién tiép can va ung dung k¥ thuat dé nang cao ning luc san xuat,
kha ning canh tranh cia san pham trong nuéc;

- Tao thi truong mai va chiém linh thi trudng do tién hanh dau tu; va
- Gop phan hoan thanh muyc tiéu phat trién kinh té - xa hoi ting thoi ky.

Nhin chung, nhém chi tiéu nay cho thay vai trd cia TCBHTG d6i véi nén kinh
té va thi truong tai chinh. Tuy muc tiéu chinh 1a bao toan von, tinh thanh khoan va
phat trién vén, nhung TCBHTG con ¢6 muc tiéu khac duoc Chinh phua giao pho: do

1a mat xich cung cb nén kinh té n6i chung va thi trudng tai chinh noi riéng.

1.2. KINH NGHIEM CUA MOT SO TO CHUC TAI CHIiNH VE
NGUON VON VA PAU TU

1.2.1. Kinh nghiém thyec tién ciia cac to chirc Bio hiém tién giri vé nguon
von va dau tw

Trong tong sé 136 TCBHTG cong khai, viéc ra ddi TCBHTG mdi nuéc gén
V61 phap luat BHTG. Ddi véi 16 TCBHTG thanh vién APRC thudc IADI, co s&
phap 1y va thuc trang nguon von va dau tu duoc phan anh trong cac nghién ctu
qudc té ndm 2016: K& hoach hanh dong va chién luoc uvu tién ddi véi khu vire Chau
4 Thai Binh Duong va Khao sat cua IADI vé hoat dong cua céc to chac BHTG cua
IADI. Cu thé nhu sau:

a) Nguon vén, co ché cap von, quan Iy quy BHTG

- Muc dich st dung quy BHTG: Quy BHTG cua 16 t6 chirc APRC duoc sir
dung cho 2 muc dich d6 1a (1) tra tién bao hiém va cap thanh khoan hd tro chi tra;
va (2) hd tro tai chinh cho t6 chirc gap vin dé qua thuong vu mua lai va tiép nhan
(P&A), sap nhap va mua lai (M&A), thanh 1ap va cip vdn cho ngan hang bic cau
tam thoi tiép quan TCTC d6 v&. M6 hinh chi tra v&i quyén han mo rong va giam
thiéu rai ro (chiém hon mét nira trong tong sé 16 t6 chiic) co cac cong cu Xir 1y sin

¢0 linh hoat.
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Bang 1.1. Muc dich, hinh thic sir dung quy BHTG
& mdt sb té chike thanh vién APRC

Nghia vu BHTG Hb tro tai chinh ~ Tra

Hé tro tai ciing c6 ning tru6c

Thanh lap ngadn

chinh dé P&A, - luc t6 chice c6  tién bao
hang bac cau

M&A van dé hiém

DPai Loan v v v v v

Malaysia v v v v

Han Quoc | v v v v v

Nhdt ban v v v v v
v

Viét Nam

Nguon: IADI, BHTGVN téng hop

- Nguén vén va co ché cip vén: 16 TCBHTG thudc APRC déu quy dinh rd
nguon vén quy BHTG (vén cdp ban dau, thu phi, thu tir dau tu, thanh Iy va thu
khac). TCBHTG huy dong va phat hanh trai phiéu dé tang von.

Bang 1.2. V6n ban diu va bd sung cia té chirc BHTG thanh vién APRC

Quéc gia | Ngudn vén ban dau | Ngudn hd tro Ghi chi
. 10 ty bai t& (313 triéu Chinh phu, 1985: 2 ty Dai t¢; 1992: 5 ty;
Dai Loan
USD) NHTW 1995: 10 ty
Malaysia Khong co - -

. £ 1A . 10 ty won khi méi thanh 14p
Han Quoc | Luat khong quy dinh -

BHTG
Nhat b 455 triéu yén (5 triéu | BTC, NHTW, | Khi thanh 1ap nam 1971: 450 triéu
n
e USD) TCTC tu nhén Yén
. 1.000 ty VND (100 Chinh pha 4.000 ty VND cap b6 sung 2015
Viéet Nam

triéu USD) (NSNN ¢ap) | (tir ngudn tich lily cia BHTGVN)

Nguon: IADI, BHTGVN tong hop
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- Qu¥ muc tiéu, quan tri quy BHTG: Hon mét nira sé6 TCBHTG thanh vién
APRC thiét 1ap ngudng gia tri tran quy BHTG (goi 1a quy muc tiéu) lam co s tich
lity, bao ton, ting cudng ning lyc tai chinh cuia TCBHTG.

Bang 1.3. Thiét 1ap va quan tri quy muc tiéu tai
mét té chire BHTG thanh vién APRC

Quéc gia Ty Ié quy muc tiéu Quan tri
Pai Loan |V 2% tong sb du tién gui duoc bao hiém -

. Nam 2016, PIDM tap trung xay dung quy muc
Malaysia | - g & xay aung gy -

tiéu

A s R N e, L Mtc san: Giam
Ngan hang, cong ty dau tu tai chinh, bao hiem

Han Quéc | v/ | phi nhan tho (0,825%~1,1%); bao hiém nhan
tho (0,66%~0,935%); MSBs (1,65%~1,925%)

ty I¢ dong phi;
Muc tran:
Mién/hodn phi

Nhdt Ban | - - -

Viéet Nam | - - -

Ngusn: IADI, BHTGVN tong hop

Phuong thirc bd sung vén thiéu hyt tai 16 to chac thanh vién APRC gom:
Chinh phu bom vén hoic cho vay tir ngan sach; ting phi BHTG tirc thoi hodc tuong
lai; va 4p phi bo sung dic biét. Qua nira TCBHTG thanh vién APRC duoc phép giy
quy qua phat hanh ng. Trai phiéu do cac TCBHTG phat hanh khong phai xép hang
tin dung.

b) Pau tu ngudn vén va thu nhap

Dé dam bao an toan va thanh khoan, hau hét cic TCBHTG APRC dau tu vao
cong cu an toan nhu TPCP, trai phiéu ngan hang, tin phiéu ngan han hoic gui tién
NHTW hay TCTC lanh manh. It t6 chirc duwoc phép mua tai san rui ro cao:

- 10/16 TCBHTG gui tién NHTW; 15/16 t6 chiic BHTG (trir An Dd) mua
TPCP — 13 hinh thirc dau tu an toan nhat theo khuyén nghi.

- TCBHTG tai Han Quéc va Nhat Ban duoc guri tién tai cac TCTC lanh manh;
BHTG Philipines dugc giri tién tai ngan hang hay trung gian tai chinh huy dong tién
giri cua CP. Quy BHTG Azerbaijan gui tién tai TCTC lanh manh, mua trai phiéu
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TCTC nuéc ngoai va trai phiéu quy thé chiap. BHTG Hong Kong gt tién tai TCTC,
mua TPCP My va san pham phai sinh. NHTW Kazakhstan xay dung danh muc tai
san @& TCBHTG tham chiéu dau tu von.

Bang 1.4. Cong cu dau tw quy BHTG ciia mdt sb té chire thanh vién APRC

Trai phiéu Tién giri
£ TCTC TCTC
Quocgia | Chinh | Ngin | Doanh | Chinh - Tai
nu ;
ohi* | hang | nghiép | phi My | NHTW | lanh
ngoai manh
bai Loan v - - - - ;
Malaysia v - - - - v v
Han Quéc 4 VoRE - - - - v
Nhﬁt Ban v - - - - - V&2
Vlét Nam v - - = - v _kkx

* Bao gom TPCP, trdi phiéu kho bac, trdi phiéu hodc tin phiéu NHTW; ** ¢6 xép

hang cu the; *** BHTGVN tir nam 2012 vé trude duwoc gui tien tai NHTM Nha

nwoc va NHTMCP dwoc Xép logi A; **** Gyi tién tai té chite lanh manh do Th
tuong va Bo truwong Tai chinh chi dinh.

(Ngusn: 1ADI, BHTGVN tong hop)

Theo bao cao thudng nién giai doan 2013-2016 ciia KDIC, KDIC dau tu vio

cong cu an toan dam bam vén gdc va thanh khoan gdm: TPCP, trai phiéu kho bac,
trai phiéu/tin phiéu NHTW; trai phiéu ngan hang; giri tién tai TCTD lanh manh do
Thii tuéng va Bo truong Tai chinh chi dinh; mua c¢é phiéu cia TCTC; va hinh thic
khac. KDIC wu tién giri tai TCTD lanh manh. Pay 1a kénh dau tu da duoc st dung
trude diy véi 13i suat cao hon gui tién NHTW. Ddi voi TPCP, vé co ban, KDIC
mua va nam gitr dén ngay dao han Cong cu dau tu thanh cong khac 1a trai phiéu
ngan hang. Trong dau tu v6n nhan réi, KDIC xéc dinh trudc ty 1¢ dé phan bo dau tu
vao ting danh muc va diéu chinh linh hoat ty 1& s dung vén trude bién dong thi

truong.
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Theo béo céo thudng nién giai doan 2013-2016 cua DICJ, cac cong cu dau tu
cua Nhat Ban gdm TPCP; giri tién tai TCTC lanh manh; cong cu khac dugc chi dinh
dau tu; mua c6 phiéu TCTC dé tham gia gop von, bom vén va xur 1y t6 chic yéu
kém, d6 V& va tai co cau . Khac véi Viét Nam, DICJ khong giri tién tai NHTW ma
guri tai cac TCTD lanh manh theo danh sach chi dinh. Danh muc tién giri mang rai
ro cao hon nhung dwgc nha nude dam bao an toan, hiéu qua dau tu tét hon nho 13
suit cao hon. DICJ ciing dau tu vao TPCP; mua céc loai trai phiéu va ¢ phiéu cua

cac TCTC dé hd tro tai chinh cho t6 chic yéu kém thong qua bom vén, cap vén.
1.2.2. Bai hoc kinh nghiém d6i véi Viét Nam

Co ché cip vén va dau tu hiéu qua 13 ndi dung quan trong dam bao sy phat
trién cia TCBHTG. Cudc khing hoang tai chinh toan cau 2008-2010 khang dinh hé
théng BHTG thiéu cac yéu té co ban vé vén sé gap thach thirc trong duy tri niém tin
cong chung. Pau tu hiéu qua gitp bao toan va duy tri gia tri thyc cua vén, nang cao

nang luc tai chinh dé duy tri thanh khoan chi tra va xir 1y d6 va.

TCBHTG duogc khuyén nghi khong nén 1¢ thudc vao von ngan sach ma can
ting cudng ning luc tai chinh qua hoat dong dau tu. Pau tu hiéu qua giap giam hd
trg khan cap tir Chinh pha cho TCBHTG. Tuy quy dinh mdi nudc ma c6 sy nhin
nhan khac nhau vé vai trd cua hoat dong dau tu. Du su chap nhan khau vi rai ro
khac nhau, xay dung chién lugc va quyét dinh dau tu phai dam bao twong lai ¢6 sin
nguon von chi tra va xir Iy d6 v& - chii trong bao toan von va duy tri thanh khoan dé
thuc hién nghia vu phép 1y va can di dong tién cho hoat dong nghiép vu.

IADI khuyén nghi TCBHTG duy tri ndm giir tai san rai ro thip va thanh khoan
cao. Viéc xac dinh loai rii ro va twong quan dau tu — rii ro giup thuc thi nghia vu phap
Iy BHTG (v6n phu thuoc nhiéu vao stc khoe ngan hang, dac biét trong thoi ky kho
khin). Rui ro nganh lam gia tang 16n nhat tong muc rii ro cho dau tu, khién TCBHTG
c6 thé mat quyén tiép can von khi xay ra d v&. Han ché dau tu hay giri luong tién
nhan rdi 1én vao ngan hang, ké ca ngan hang khong phai thanh vién ciing nhu thay doi
tu duy vé rui ro linh vuc — tranh bo tring mét gio. Co ché dam bao tién giri Chau Au
khuyén nghi dau tu phai dam bao thanh khoan chi tra trong t6i da 7 ngay lam viéc. EU
thiét 1ap cac cong cu dau tu vu tién tién mat va tién gui; TPCP va tin phiéu kho bac...
Dé dam béo an toan va thanh khoan, hau hét 16 TCBHTG thanh vién APRC chi dau tu



21

vao cong cu dam bao vbn gbc va thanh khoan cao nhur TPCP, tin phiéu ngin han, gui
tién tai NHTW hogc TCTC lanh manh.

Co céu dau tu duge phép cua Viét Nam hién tap trung vao tai san no qudc gia 1a
TPCP va giri tién tai NHNN. Viéc trude ddy BHTGVN guri tién tai cac NHTM, vé mit
Iy thuyét, c6 tiém an rai ro, trong d6 c6 rai ro giam phat va lam phat, tin dung, thanh
khoan, va dao dtrc. Hinh thirc dau tu sip t6i vao trai phiéu do ngén hang phat hanh theo
quy dinh cia Luat cac TCTD 2017 nén duoc thuc hién than trong dwa trén didu kién
thyuc té vé phap 1y, thi truong... Ty 1 21% sb t6 chire BHTG Chau Au dau tu vao trai
phiéu doanh nghiép trong khao sat cua EFDI 2013 cho thiy céc t6 chic BHTG Chéu
Au quan ngai vé thanh khoan hon kha nang sinh 10i. O Chau A, Nhat Ban va Han
Qudc nam gir trai phiéu cia TCTC dé xu 1y d6 V& va tai co ciu ng. BHTGVN céan can
nhac hop 1y ty 1é nhé nam giir trai phiéu ngan hang. Kho khan 16n nhat 1a BHTGVN
hién chi dugc mua va nam giir dén ngay déo han, lam han ché co hoi tiép can va quay
vong von tai dau tu. Pay 13 ndi dung BHTGVN can sém dé xuat thay doi luat trong
thoi gian téi nham phu hop véi Lo trinh phat trién thi trudng trai phiéu Viét Nam da
dugc Thu tudng Chinh phu phé duyét.

KET LUAN CHUONG 1

Vén d& ngudn vén, co ché cip vén va hoat dong dau tu 1 nhitng noi dung
quan trong dam bao su phat trién cia TCBHTG. Cudc khung hoang tai chinh toan
cau 2008-2010 khang dinh hé théng BHTG thiéu cac yéu té co ban vé von s& gap
phai nhitng thach thirc trong viéc duy tri niém tin cong ching.

Hoat dong dau tu, tai dau tu dé quay vong von khong chi gitip bao toan va duy
tri gia tri thuc cta nguén vén dé thuc hién kip thoi va thanh cong cac nhiém vu
chinh sach va nghia vu phap 1y vé BHTG, ma con gop phan nang cao ning luc tai
chinh, vi thé ctia TCBHTG.

Trong Chuong 1, tac gia da lam rd mot s6 van dé 1y luan co ban vé BHTG néi
chung va hoat dong dau tu NVTTNR noi riéng trén cac phuong dién: khai niém, sy
can thiét cia hoat dong dau tu NVTTNR, cic nguyén tic trong dau tu va cac chi
tiéu danh gia hoat dong dau tu NVTTNR; kinh nghiém vé ngudn vén va quan tri
dau tu & mot s6 qudc gia APRC thudc to chizc IADI, qua dé rat ra mot s6 bai hoc
vai Viét Nam.
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CHUONG 2:
THUC TRANG VE HOAT PONG PAU TU NGUON VON TAM
THOI NHAN ROI CUA BAO HIEM TIEN GUI VIET NAM

2.1. KHAI QUAT VE BAO HIEM TIEN GUI VIET NAM
2.1.1. Lich sir hinh thanh va phat trién Bao hiém tién giri Viét Nam
2.1.1.1. Béi cdnh ra doi ciia BHTGVN

Phap 1énh ngan hang ban hanh nim 1990 da chuyén hoat dong hé théng ngan
hang tir mot cap sang hai cap, theo d6 NHNNVN thuc hién chung viéc quan 1y Nha
nuéc; hoat dong kinh doanh do cac TCTD thuc hién. Su phat trién nhanh vé quy
mo, loai hinh va hinh thirc s¢ hitu cuia TCTD mot mat tao thém lua chon cho nguoi
tiéu dung, nhung mit khac lai gia ting rui ro. Viéc hang loat hop tac xa tin dung d6
V3 da anh hudng tiéu cuc téi 1ong tin ciia nguoi dan ddi véi hé thong ngan hang.
Cudc khung hoang tai chinh Chau A nim 1997 ciing 12 héi chudng canh bao cho hé
thdng ngan hang nudc ta, doi hoi phai cha trong hon nita dén van dé BHTG. Luat
cac TCTD nim 1997 d3 tao nén tang phap 1y quan trong cho viéc thanh 1ap
TCBHTG va xay dung cic vin ban phap 1y diéu chinh hoat dong BHTGVN, trong
d6 Khoan 1 Diéu 17 nhan manh: “TCTD c6 trach nhiém tham gia to chtc bao toan
hoic bao hiém tién gui”. Ngay 09/11/1999, Tha tuéng Chinh phu ky ban hanh
Quyét dinh 218/1999/QP-TTg thanh 14p BHTGVN d¢é trién khai cac chinh sach
BHTG theo Nghi dinh 89.

2.1.1.2. Cdc cét méc quan trong trong qud trinh hinh thanh va phdt trién
ciia Bdo hiém tién g Vigt Nam

Qua trinh x4y dung va truéng thanh hé théng BHTGVN trai qua 3 cot méc:

Giai doan 1999-2004 1a thoi ky BHTGVN xay dung nén tang phat trién hé
thdng; Giai doan 2005-2012, day la thoi ky ddy manh nghién ctru dé xuit xay dung
co so phap 1y va hdi nhap; va Giai doan 2013-nay, BHTGVN cung ¢6 b may, ting
cudng ning lyc va mé rong hop tac cung phat trién trén co s c¢6 khung phép 1y cao
la Luat BHTG.

Chinh sach BHTG c¢6 sy thay doi rd nét: Nghi dinh 89/1999/ND-CP ngay
01/9/1999 vé BHTG 1a vin ban phap 1y dau tién vé linh vec BHTG. Nam 2005 1a
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nam ban 1& cho sy phat trién vai viéc ban hanh Nghi dinh 109/2005/ND-CP Vvé viéc
stra d6i, bd sung mot sé diéu cua nghi dinh s6 89/1999/ND-CP vé BHTG gitp xac
dinh 16 hon vi thé cia BHTGVN. Luat BHTG c6 hiéu luc tir ngay 01/01/2013 — vin
ban phap 1y cao nhat diéu chinh hoat dong BHTG giup bao vé tét hon quyén loi
ngudi guri tién.

(1) Giai doan 1999-2004: giai doan xdy dung nén tang phat trién hé thdng

BHTGVN di dugc thanh 1ap theo Quyét dinh s 218/1999/QD-TTg ngay
09/11/1999 cua Thu tuéng Chinh phu, va chinh thirc di vao hoat dong tir ngay
07/07/2000 theo khung phép 1y va Nghi dinh 89/1999/ND-CP vé BHTG, Nghi dinh
109/2005/NB-CP (sira d6i, bo sung mot sé diéu cia Nghi dinh 89), Quyét dinh
75/2000/QD-TTg phé duyét dicu I¢ vé to chirc va hoat dong cia BHTGVN. Theo
cac van ban phéap 1y nay, BHTGVN la t6 chtic duy nhat tai Viét Nam thuc hién
chinh sach BHTG nham bao vé quyén va loi ich hop phap cta ngudi gui tién, gop
phan duy tri sy on dinh cia cac TCTD, bao dam su phat trién an toan lanh manh
hoat dong ngan hang.

Trong giai doan nay, hé thong BHTGVN gom c6 Try s chinh va 6 Chi nhanh
khu vuc. T6 chic bo may caa BHTGVN bao gém HPQT, Ban diéu hanh cing céc
Phong, ban chuyén mon nghiép vu. Cac chi nhanh cling hinh thanh c4c phong chuc
ning vé BHTG.

Nim 2003, BHTGVN tro thanh thanh vién ctua Hiép hoi Bao hiém tién guri
qudc té, BHTGVN di ky két Bién ban hop tac v6i cac TCBHTG Nhat Ban, Han
Qudc, Lao... tao co hoi hoc hoi, chia sé nhitng thanh cong riéng cua ting nude dé
van dung phu hop véi thuc tién Viét Nam.

(2) Giai doan 2005-2012: thoi ky ddy manh nghién ctru dé xuat xay dung co
so phap 1y va hoi nhap.

Niam 2007, Chinh pha d3 giao cho NHNNVN chu tri, phdi hop véi cac B9,
Nganh ¢6 lién quan xay dung Luat BHTG. Trén co sé d6, BHTGVN da chu dong
nghién ctru, dé xuét, tham muu voi NHNNVN Vé cac noi dung caa Luat. Trong qué
trinh xay dung Luat, BHTGVN ciing nhan dwogc su hd tro tich cuc cua cac to chuc
qudc té nhur World bank (Ngan hang Thé giéi), ADB (Ngan hang Phat trién Chau
A). Luat BHTG chinh thtrc duoc thong qua ngay 18/06/2012 va c6 hiéu luc thi hanh
ngay 01/01/2013, hoat dong BHTG da duoc diéu chinh boi co so phép 1y cao nhat.
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Pang chu y trong nam 2007, BHTGVN da dang cai thanh cong HoOi nghi
thudng nién 1an th 5 ciaa Uy ban khu vuc Chau A thudc Hiép hoi Bao hiém tién
guri qudc té, qua do, khang dinh vi thé cia minh.

(3) Giai doan 2013- nay: cung cb bé may, ting cudng ning luc, mé rong hop
tac trién khai déng bo cac chinh sach BHTG va thuc hién nhiém vu cia BHTGVN
theo Luat BHTG.

Nghi dinh 68/2013/ND-CP vé& huéng din thi hanh Luat BHTG, Quyét dinh
1394/QD-TTg ngay 13/08/2013 vé& viéc thanh lap va quy dinh chirc ning, nhiém vy
cia BHTGVN, ngay 01/4/2016 Thu tudéng Chinh phu ky Quyét dinh sé 527/Qb-
TTg Vvé viéc stra do6i, bo sung mot sé diéu cua Diéu 1é vé t6 chic va hoat dong
BHTGVN ban hanh kém theo Quyét dinh s6 1395/QD-TTg ngay 13/8/2013. Tai
Quyét dinh nay, mo6 hinh t6 chtrc va hoat dong cua BHTGVN da duogc xac dinh ro:
13 t6 chire tai chinh Nha nudc, hoat dong theo mé hinh Céng ty trach nhiém hitu han
mot thanh vién do Nha nuéc nam gitt 100% Vén diéu 18. Viéc xac dinh rd m6 hinh
hoat dong da tao ra dia vi phap 1y 1 rang, tao diéu kién thuan loi cho hoat dong cua
BHTGVN.

Ngay 24/3/2016, BHTGVN duoc Théng d6c NHNNVN chap thuan cho mo
thém 02 chi nhanh méi theo Quyét dinh s6 405/QD-NHNN V& viéc stra d6i, bd sung
Quyét dinh s6 3090/QD-NHNN ngay 31/12/2013 vé co cu, t6 chic cia BHTGVN,
bao gém: Chi nhanh khu vuc Tdy Bic Bo co tru so tai Viét Tri, Pha Tho va Chi
nhanh Pa Ning tai Thanh phd Pa Ning, chinh thirc dua s chi nhanh truc thudc
BHTGVN Ién 08 chi nhanh. Song song vai viéc thanh 1ap thém 02 chi nhanh mdéi,
BHTGVN duoc thanh 1ap thém 2 phong méi: Phong Tham gia kiém soat dac biét va
Thu hdi tai san va Phong Pao tao.

DPén nim 2017, trong bdi canh tai co cAu ngan hang dang tré nén hét stuc cp
bach trén nguyén tic than trong, bao dam quyén loi cua ngudi gui tién va giir viing
sur 6n dinh, an toan hé théng, Luat stra d6i, b6 sung mét sé diéu cua Luat cac TCTD
(Luat s6 17/2017/QH14) duoc Qudc hoi thong qua vao ngay 20/11/2017 va bat dau
c6 hiéu lyc tir ngay 15/1/2018 d4 tao ra co sé phap Iy nham cang ¢, lanh manh héa
hé thong cac TCTD trong giai doan t6i. Theo d6, BHTGVN dugc trao thém mot s6
chtc ning, nhiém vy theo huéng tham gia siu hon vao qua trinh co ciu lai cac

TCTD mét cach phu hop véi ngudn luc, quy mo, hoat dong cua to chuc.
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Niam 2018, BHTGVN di dang cai va t6 chtc thanh cong Hoi nghi thudng nién
lan thtr 16 va Hoi thao quéc té cua Uy ban Chau A Thai Binh Duong (APRC) thudc
Hiép hoi Bao hiém tién gui qudc té (IADI). Cing trong nim 2018, BHTGVN di
tiép tuc phdi hop voi 1ADI thuc hién Chuong trinh Hd tro k¥ thuat tu danh gia Bo
nguyén tic co ban phat trién hé théng BHTG hiéu qua (SATAP) nham danh gia
hoat dong cua TCBHTG so véi thong 16 qubc té va tir 46 dua ra cac khuyén nghi
nham cang cd, phat trién hoat dong cia TCBHTG.

Nam 2019, BHTGVN phéi hop véi Téng cong ty BHTG Indonesia (IDIC) t6
chutc thanh cong “Hoi thao vé cai cach t6 chitc BHTG - kinh nghiém cua IDIC” tai
TP. Ha Noi va Pa Ning nham chia s¢ kinh nghiém va nang cao hiéu qua cua hé
théng BHTG tai Viét Nam.

2.1.2. Chitc niing, nhiém vu, quyén han ciia Bio hiém tién giri Viét Nam
2.1.2.1. Chirc ning

- BHTGVN 14 t6 chirc tai chinh Nha nudc hoat dong khong vi muyc tiéu loi
nhuan, nham bao vé quyén va loi ich hop phap ctia ngudi gui tién, thuc hién chinh
sach BHTG gop phan duy tri sy 6n dinh cta hé théng cac to chic tin dung, bao dam

su phat trién an toan, lanh manh cta hoat dong ngan hang.

- BHTGVN hoat dong bao dam an toan von va tu bu dap chi phi. BHTGVN
¢ tu cach phap nhén, hach toan doc lap, cé con dau va tai khoan riéng theo quy
dinh cua phap luat.

- BHTGVN duoc mién nop cac loai thué theo quy dinh cta phap luat. Ché do
tai chinh cia BHTGVN do BTC chu tri, phéi hop véi NHNNVN quy dinh.

2.1.2.2. Nhiém vu

Véi chirc ning 1a t6 chire tai chinh Nha nudc hoat dong khéng vi muc tiéu loi
nhuan, nham bao vé quyén va loi ich hop phap ctia ngudi gui tién, thuc hién chinh
sach BHTG gop phan duy tri sy on dinh cua hé thdng cac TCTD, bao dam sy phat
trién an toan, lanh manh cua hoat dong ngan hang, BHTGVN thuc hién cic nhiém
vu chinh sau:

- BHTGVN thuc hién cidp chang nhan BHTG cho cac t6 chac tham gia
BHTG; c4p b sung du sé lugng can thiét va kip thoi theo yéu cau cia cac to chuc
dé niém yét cong khai trudc cong ching; thu héi ching nhan BHTG ddi véi cac to
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chac bi NHNN thu hdi gidy phép.

- Tinh va thu phi BHTG déi véi t6 chirc tham gia BHTG theo quy dinh cua
phap luat.

- Nghiép vu Giam sat tir xa, bao gdm céac hoat dong: Kiém soat cac hd so phap
1y tham gia BHTG; thu nhan va kiém tra thong tin bdo céo truc tiép tir té chic tham
gia BHTG; danh gia tinh hinh hoat dong cac t6 chirc tham gia BHTG theo dinh ky
thang, quy. Dong thoi giam sat viéc chap hanh cac quy dinh vé BHTG:; tuan tha quy
dinh vé& dam bao cac chi tiéu an toan trong hoat ddng ngan hang; canh bao céc rui ro

tiém tang va nhitng sai pham, yéu kém can khic phuc.

- Kiém tra truc tiép dinh ky hang niam trén dién rong theo ké hoach va kiém tra
dot xuat theo két qua canh bao ciia gidm sat tir xa.

- Hoat dong dau tu va quan 1y nguon vén: Theo quy dinh tai Thong tu sd
20/2020/TT-BTC ngay 01/04/2020 ciia Bo Tai chinh, Bao hiém tién gai Viét Nam
duoc st dung von hoat dong dé mua trai phiéu Chinh pht, mua trai phiéu dai han
cua to chirc tin dung hd tro theo quyét dinh cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam,
mua tin phiéu Ngan hang Nha nuéc Viét Nam va gui tién tai Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam.

- Hd tro cac to chirc tham gia BHTG khi can thiét: Tur thang 8/2005,
BHTGVN da trién khai thi diém nghiép vu hd tro tai chinh cho cac QTDND co sé
c6 nguy co mat kha ning chi tra. Dac biét theo quy dinh cua Luat sta ddi, b sung
Luét cac TCTD duoc Qubc hoi théng qua nim 2017 va ¢ hiéu luc tir 15/01/2018
va Thong tu s6 20/2020/TT-BTC ngay 01/04/2020 cia Bo Tai chinh thi BHTGVN
mua trai phiéu dai han cia TCTD hd tro va cho vay dac biét d6i véi TCTD duoc
KSDB trong cac truong hop sau:

+ Cho vay dic biét dé hd trg thanh khoan d6i voi TCTD khi TCTD c6 nguy co
mat kha nang chi tra hodc 1am vao tinh trang mat kha ning chi tra, de doa su on
dinh cua hé thdng trong thoi gian TCTD duoc KSPB, bao gdm ca trudng hop
TCTD dang thuc hién phuong 4n co ciu lai d3 duoc phé duyét;

+ Cho vay dic biét theo quyét dinh cia NHNN voi 14i sudt wu dai dén mac 0%
dé hd tro thanh khoan ddi véi cong ty tai chinh, QTDND, t6 chtc tai chinh vi mé tir
Quy du phong nghiép vu khi cong ty tai chinh, QTDND, t6 chirc tai chinh vi mé ¢

nguy co mat kha nang chi tra hodc 1am vao tinh trang mat kha nang chi tra, de doa
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sir 6n dinh cua hé thdng trude khi phwong 4n co ciu lai duoc phé duyét;

+ Cho vay dac biét véi 13i suat vu dai dén mic 0% dé hd tro phuc hdi déi voi
cong ty tai chinh, QTDND, t6 chtrc tai chinh vi mé tir Quy dy phong nghiép vu theo
phuong an phuc hdi da dugc phé duyét.

- Tham gia vao qua trinh KSDB dbi vdi t6 chirc tham gia BHTG theo quy dinh
cua NHNN: tham gia quan 1y, thanh 1y tai san va thu hoi s tién bao hiém phai tra
cua td chirc tham gia BHTG theo quy dinh cua phap lut.

- Chi tra cac khoan tién guri dwoc bao hiém cho ngudi gui tién khi phat sinh
nghia vu chi tra BHTG theo quy dinh phap luat.

- T6 chuic tuyén truyén chinh sach, phap luat vé BHTG; t6 chiic dio tao, boi
dudng nghiép vu vé BHTG, nghién ctiu tng dung khoa hoc, cong nghé va phuong
thirc quan 1y phi hop V6i yéu cau phat trién cia TCBHTG.

- Thuc hién cac nhiém vu va quyén han khac khi duwoc Thi tudng Chinh phu
hodc Théng dc NHNN giao.

2.1.3. Co ciu to chirc clia Bao hiém tién giri Viét Nam

Theo Quyét dinh 218/1999/QB-TTg ngay 09/11/1999, Quyét dinh 1394/QD-
TTg ngay 13/08/2013, Quyét dinh 1395/QD-TTg ngay 13/08/2013 va Quyét dinh
527/QP-TTg ngay 01/4/2016 cia Thu tudng Chinh pha, Bao hiém tién gui Viét
Nam 13 t6 chirc tai chinh Nha nudc, hoat dong khéng vi muc tiéu loi nhuan, bao

dam an toan von va tu bu dip chi phi.

Trai qua 20 nim hoat dong, BHTGVN da x4y dung mang lugi hoat dong géom
Tru s& chinh tai Ha No1 va 08 Chi nhanh khu vuc. M6 hinh t6 chirc cia BHTGVN
gom HPQT va bo may gitp viéc (Ban thu ky va Ban Kiém toan ndi bo); B6 may
diéu hanh gdm Téng giam ddc, cac Pho TGP va bd phan giup viée (cac phong ban,
chi nhanh khu vuc), phtt hop véi thong 1& quéc té va dam bao tinh doc 1ap twong ddi
cua TCBHTG theo hudng:

+ V& 6 chirc, Thi tuéng thanh lap va bo nhiém Chu tich HPQT, Théng dbc
NHNN b6 nhiém Tong giam dbc, cac Thanh vién HDQT va cac Phé Tong giam
déc;

+ V@& tai chinh, dwoc cap von diéu 18, hach toan, bao dam an toan von va tir bu

dap chi phi.



28

2.1.4. Mot s6 két qua hoat dong ciia Bao hiém tién giri Viét Nam

Can ct Bao cdo tong két hoat dong cia BHTGVN nam 2019, nhitng két qua
BHTGVN dat dugc trong 20 nam thanh 1p no61 chung va ndm 2019 néi riéng dugc
t6ng két lai trong cac nghiép vu chinh duéi day:

2.1.4.1. Cdp va thu héi gidy chiing nhdn bdo hiém tién gii

Theo quy dinh caa Luat BHTG, cham nhét 15 ngdy trudc ngay khai truong
hoat dong, TCTD phai nop hd so dé nghi cip ching nhan tham gia BHTG. Trong
thoi han 05 ngay 1am viéc, ké tir ngay nhan du hd so dé nghi cap Chirng nhan tham
gia BHTG, BHTGVN c¢6 trach nhiém cap Chang nhan tham gia BHTG. Trudng
hop NHNN c¢6 vian ban tam thoi dinh chi hoat dong nhan tién gui theo quy dinh, t6
chtc tham gia BHTG s& bi tam thu hdi ching nhan tham gia BHTG.

Tinh dén hét ngay 31/12/2019, tai Viét Nam c6 1.282 t6 chirc tham gia BHTG,
bao gom 95 Ngan hang va Chi nhanh Ngan hang nudc ngoai, 01 Ngan hang hop
tac; 1.182 QTDND va 04 t6 chic tai chinh vi mé. Pic biét trong nam 2019,
BHTGVN d3 hoan thanh cdp mégi 01 Chuang nhan tham gia BHTG, cap lai 03
Chung nhan va 576 ban sao Chting nhan tham gia BHTG cho cac TCTD; thu hoi 01
Chtrng nhan tham gia BHTG.

Cong tac cap va thu hoi Chang nhan tham gia BHTG luén duoc BHTGVN
thuc hién kip thoi, ding quy dinh, dap ang nhu cau caa cac to chirc tin dung, gop
phan nang cao vi thé cia BHTGVN va niém tin cta cong ching vao hé théng ngan

hang.
2.1.4.2. Tinh va thu phi bdo hiém tién g

Hién nay, mac phi BHTG 1a 0,15%/nidm trén tong sé du tién giri binh quan
dugc bao hiém, ap dung dong hang dbi vai tat ca cac to chirc tham gia BHTG.

BHTGVN di thyuc hién tt cong tic quan 1y thu phi bao hiém tién giri, tich cuc
don ddc, hudng dan, giai dap cac vudng mac va xu 1y kip thoi cac vi pham trong
viéc tinh va nop phi BHTG. Trong nim 2019, BHTGVN giri tai cac t6 chic tham
gia BHTG tong s6 phi thuc thu 1a 6,7 ty dong, dat 104% ké hoach, tang 13% so v&i
nam 2018; ngoai ra da thuc hién mién nép phi BHTG dbi véi cac to chirc tham gia
BHTG duoc kiém soat dac biét vai tong sé tién 131,3 ty dong theo quy dinh.
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So6 liéu thu phi BHTG giai doan 2011 - 2019
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Nguon: BHTGVN tong hop

2.1.4.3. Giam sat tir Xa

Trén co so& chirc nang, nhiém vu dugc giao, BHTGVN thuc hién giam sat
thudng xuyén, lién tuc ddi voi 100% cac to chuc tham gia BHTG, thyc hién Bao
c4o giam sat cac to chirc tham gia BHTG theo dinh ky thang, quy, nim va dot xuat
khi can thiét; dong thoi thuc hién gidm sat chuyén sau dbi voi cac QTDND duoc
phan loai & mtrc 4 va muc 5.

T khi Luat BHTG c6 hiéu luc (ngay 01/1/2003) BHTGVN tiép tuc ting
cudng hoat dong giam sat cac t6 chic tham gia BHTG, phdi hop trién khai hiéu qua
viéc cung cip thong tin giita NHNN va BHTGVN trong cong tac giam sat tir xa
theo quy dinh tai Thong tu s6 34/2016/TT-NHNN ngay 28/12/2016 ctia NHNN:;
Ban hanh va sira doi cic quy ché va vian ban huéng dan thuc hién phu hop véi yéu
cau va chi dao caa NHNNVN. Theo két qua giam sat trong nhiing nim gan day,
tinh hinh QTDND yéu kém c6 xu hudng gia ting va dién bién phic tap, BHTGVN
d3 tap trung theo ddi ting cudng giam sat chuyén siu, phdi hop cac nghiép vu, xtr Iy
d6i véi cac QTDND c6 van dé, dac biét dbi véi 25 QTDND co vi pham nghiém
trong, dang dugc NHNN dit vao tinh trang kiém soat dac biét.
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2.1.4.4. Kiém tra tgi ché

Hién nay, theo quy dinh ctua Luat BHTG, BHTGVN thuc hién theo doi, kiém
tra viéc chip hanh cac quy dinh phap luat vé BHTG d6i véi cac to chic tham gia
BHTG, trong tim 13 kiém tra chuyén sau vé tién giri duoc bao hiém nham kip thoi
phat hién cac vi pham va dé xuat bién phap xir Iy, dam bao quyén loi hop phap cua
ngudi guri tién ciing nhu phong ngira cac hién tuong gian 1an, truc loi BHTG.

Tinh tr ndm 2013, BHTGVN da t chuc kiém tra tai chd ddi véi 2.388 luot to
chac tham gia BHTG gom 321 lugt NHTM, 2.147 lugt QTDND. Két qua kiém tra
phat hién 2.041 luot vi pham sai sot trong viéc chdp hanh cac quy dinh vé BHTG
nhu xé4c dinh chua chinh xac sé du tién gui dugc BH theo quy dinh, sai sot trong
viéc hach toan, quan 1y tai khoan tién giri duge BH va ho so, tai liéu, so sach, chitng
tir lién quan dén tién gui duoc BH. Bén canh d6, BHTGVN thudng xuyén kiém tra,
ra soat quy dinh noi bo lién quan dén quy trinh nhan tién gui d6i véi to chirc tham
gia BHTG; tong hop tinh hinh hoat dong cua hé thong QTDND, dé xuat, kién nghi
mot s6 y kién nham cung cd, chan chinh, phét trién bén viing hé théng QTDND bao
cao NHNN.

Bang 2.1. S6 t6 chirc tham gia BHTG dwgc kiém tra tai chd
giai doan 2011 — 2019

Loai hinh
. 2011 |2012 |2013 2014 (2015 |2016 |2017 (2018 |2019
to chirc
Ngan ha th
san mame WHOMEl g 2 2 |4 |2 1| 2| 2|2
mai Nha nudc
Ngan hang Hop ta
ban hang Hop el 0 o | 1] 0| 1|0 o] o0
xa
Ngan hang thuong
PN 14 14 15 20 15 17 15 19 40
mai co phan
Chi  nhanh ngin
. ] N 10 22 13 22 24 19 26 4 2
hang nudc ngoai
Ngan hang lién
2 2 2 2 0 0 3 0 0
doanh
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Loai hinh
. 2011 |2012 {2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019
to churc
Ngan hang 100%
) ) N 1 1 2 0 0 4 1 2 2
vOn nudc ngoai
T6 chic tai chinh vi
) 0 0 0 0 0 2 1 0 2
mo
Cong ty tai chinh 3 1 0 0 0 0 0 0 0
Quy tin dung nhan
4 264 252 307 | 350 | 356 | 419 | 386 | 329 | 400
an
Tong so 298 294 341 | 399 | 397 | 463 | 434 | 356 | 446

Nguon: BHTGVN téng hop
2.1.4.5. Qudn Iy va sir dung nguon vén

Cong tac quan 1y va dau twu NVTTNR dugc thyc hién dung quy dinh, an toan,
hiéu qua, gop phan phét trién ngudn vén, dem lai nguon thu bod sung cho quy du
phong nghiép vy, nang cao niang luc tai chinh cia BHTGVN. Tinh dén ngay
31/12/2019, tong NVTTNR duoc dau tu cia BHTGVN 1a 56.736,5 ty dong; hau hét
lugng von TTNR da duoc dau tu vao TPCP. Hoat dong dau tu TPCP duoc
BHTGVN thuc hién linh hoat trén ca thi trudng so cdp va thi truong thir cap theo
huéng ting dan ty 16 mua TPCP trén thi trudng thir cip, gop phan thuc hién cac
Muc tiéu va yéu cau cia Lo trinh phat trién thi trudng trai phiéu giai doan 2017 —
2020, tAm nhin dén nim 2030 di dwoc Thu tuéng Chinh phi phé duyét.

Ngoai 04 NHTM c¢6 vén Nha nudc chi phdéi, BHTGVN ciing da ky két thoa
thuan hop tac véi cac Ngan hang thwong mai c¢6 phan (NHTMCP) I6n nhu:
NHTMCP K§ thuong Viét Nam, NHTMCP Quan d¢i, NHTMCP Vit Nam Thinh
Vuong. ..; phdi hop to chiic cac budi toa dam va trao ddi nghiép vu véi cac to chuc
trong nudc va quoc té nham tiang cuong mdi quan hé hop tac, nim bat thong tin, chia
sé kién thtre va kinh nghiém dau tur von hiéu qua. Pong thoi, BHTGVN hién dang tap
trung nghién ctru phuong an mua TPDH ctia cic TCTD hd trg theo quy dinh tai Luat
sira d6i, b6 sung mat sé diéu cua Luat Cac TCTD vira dugc Qudc hoi thong qua.
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2.1.4.6. Chi trd tién gii duwoc bdo hiém

Tinh tir khi thanh 14p dén cudi nam 2013, BHTGVN da thuc hién chi tra bao
hiém cho ngudi gui tién tai 39 QTDND (cic ngan hang chua phat sinh chi tra
BHTG) véi téng s6 tién hon 26,8 ty dong cho 1.793 ngudi gui tién. Ké tir nam 2014
dén 31/12/2019, BHTGVN khéng phét sinh nghia vu tra tién bao hiém cho nguoi
guri tién tai cac t6 chizc tham gia BHTG nhung van c6 mot s6 QTDND yéu kém va
c6 kha ning 14m vao tinh trang ph4 san. BHTGVN da chu dong giam sat, kiém tra
chuyén sau, phdi hop voi Co quan Thanh tra Giam sat Ngan hang — Ngan hang Nha
nuéc va Ngan hang Nha nuéc Chi nhanh céc tinh, thanh phd dé co giai phap xu 1y
d6i vai timg QTDND c¢6 van dé, chu dong chuan bi va xay dung cic phuong an chi
tra bao hiém ddi vai cac QTDND yéu kém c6 kha ning bi Xt Iy phap nhén.
2.1.4.7. Tham gia Kiém sodt dac biét va thu héi tai san

Tinh hinh hoat dong cua cac TCTD, dic biét 13 cac QTDND cé nhiéu dién
bién phuc tap, nhiéu QTDND hoat dong yéu kém, c6 dau hiéu vi pham phap luat vé
quan ly, huy dong vén, cho vay, gdy rii ro doi véi ngudi gui tién va anh huéng an
ninh, trat tu xa hoi trén dia ban don vi hoat dong. Thuc hién vai tro, chirc nang va
nhiém vu duoc giao, BHTGVN d4 tich cuc Kiém tra, giam sat va tham gia qua trinh
kiém soat dac biét, chu dong theo ddi, tong hop va cap nhat kip thoi dién bién tinh
hinh hoat d6ng cta cac QTDND c6 van dé. Tinh dén thoi diém 31/12/2019, c6 30 to
chic tham gia BHTG dang duoc kiém soat dac biét, bao gom 04 ngan hang va 26
QTDND. Déi véi cong tac thu hoi tai san, BHTGVN theo dbi, d6n ddc bam sat két
qua hoat dong thanh 1y 07 QTDND dé tan thu sé tién bao hiém da chi tra.
2.1.4.8. Thong tin tuyén truyén

Hoat dong thong tin tuyén truyén duoc BHTGVN tich cuc trién khai theo
huéng da dang vé ndi dung, hinh thirc va mé rong kénh truyén thong dén cac ving
sau, vung xa, truc tiép tai cac dia ban doi voi nguol gui tién dé chinh sich BHTG
lan téa rong khip trong cong chiing. Bén canh viéc diy manh cac kénh truyén thong
chinh thic cia BHTGVN (bao gom trang thong tin dién tir, Ban tin BHTG, tuyén
truyén chinh sach BHTG trén cac bao tap chi trong va ngoai nganh Ngan hang, cac
kénh phat thanh truyén hinh c6 uy tin), BHTGVN chii trong khai thac cac hinh thic,
kénh truyén thong méi thu hat sy quan tim ciia dong dao cong chiung nhu: cac kénh
truyén thong doc quyén cua Tong cong ty Buu dién Viét Nam; to chic giao luu véi
sinh vién céc truong dai hoc, cao dang tim hiéu vé chinh sach BHTG.
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2.2. THUC TRANG VE HOAT PONG PAU TU NGUON VON TAM
THOI NHAN ROI CUA BAO HIEM TIEN GUT VIET NAM
2.2.1.Co sé phap 1y vé hoat dong diu tw ngudn von tam thoi nhan rdi cia
Bio hiém tién giri Viét Nam

C6 ba hé théng van ban phap 1y vé hoat dong dau tu NVTTNR cua BHTGVN:
(1) hé théng vin ban tryc tiép lién quan va diéu chinh hoat dong dau tu cua
BHTGVN; (2) hé théng vin ban vé diéu kién dau tu trén thi truong tai chinh; va (3)
hé thdng van ban quan tri diéu hanh ndi bo d6i voi hoat dong dau tu.

Bang 2.2. Danh muc déu tu ciia BHTGVN theo quy dinh phap luit ¢ timg thoi ky

Truwéc Luat BHTG Sau Luat BHTG
TT
1999-2004 2005-2012 2013-2020
1 Mua TPCP

Mua trai phiéu, tin phiéu NHNN

Mua tin phiéu
NHNN, Mua trai
phiéu cua to chirc

Mua trai phiéu, tin phiéu cua
2 | Mua tréi phiéu, tin phiéu NHTM Nha nudc; Mua trai
TCTD Nha nuéc phiéu cia NHTMCP dugc

, tin dung hd tro
NHNN xép loai A

Guri tién tai Kho bac Nha nudc (KBNN), NHNN

Gui tién tai cac NHTM Nha
nuée, cac NHTM Co phan
duoc NHNN xép loai A

3 | Guitidn tai TCTD Nha Giri tién tai NHNN

nudoc

Nguon: BHTGVN tong hop
O hai giai doan trudc va sau khi Luat BHTG c6 hiéu luc, cac hé thong vin ban
phap 1y déu c6 mit tich cuc, han ché; nhung 13 cac diéu Kién tién quyét xac dinh
cong cu, tai san va thi trudng dau tu duge phép & ting thoi ky.
2.2.1.1. Giai doan truwdc nam 2012
Trong giai doan nay, ndi dung vé quan 1y va st dung ngudn von cua
BHTGVN dugc quy dinh tai Nghi dinh 89 va cic vin ban huéng dan ban hanh &
thoi ky 1999-2004 va Nghi dinh 109 va cic vin ban huéng dan ban hanh & thoi ky
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2005-2012. Quy dinh ban hanh & thoi ky 2005-2012 cu thé hon, dic biét 1a loai hinh
t6 chirc BHTGVN c¢6 hoat dong dau tu. Su khac biét duoc thé hién nhu sau:

(1) Hinh thtc gui tién dugc xac dinh rd gom gui tién tai KBNN, NHNN hoic
cac NHTM Nha nuée, cac NHTMCP dugc NHNN xép loai A (quy dinh cii 1a gui
tién tai KBNN, NHNN hoic cac TCTD Nha nuée). Hinh thire dau te mua TPCP va
tin phiéu gdom mua TPCP, trai phiéu va tin phiéu cia NHNN, trai phiéu va tin phiéu
ctia cac NHTM Nha nuéc hodc cac NHTMCP duoc NHNN xép loai A (thay vi chi
quy dinh mua TPCP, trai phiéu, tin phiéu caia NHNN hoic TCTD Nha nuéc phat
hanh). Viéc quy dinh rd hai hinh thire dau tu trén 13 co s& dam bao viéc BHTGVN
chi dugc phép giri tién vao TCTD dugc NHNN xép hang an toan;

(2) Néu Nghi dinh 89 va vin ban hudng dan chi quy dinh hinh thirc va mirc
dau tu NVTTNR theo Phuong 4n phé chuan caa HPQT, noi dung Nghi dinh 109 va
van ban huéng din lan dau tién dé cap dén Quy ché dau tu, theo d6 dau tu
NVTTNR thyc hién theo Quy ché dau tu do HPQT quyét dinh — diéu nay cho thay
trach nhiém cta Ban lanh dao BHTGVN trong xay dyung va ban hanh cac diéu kién
vé dau tu, tinh chuyén nghiép trong dau tu dai han. Cac vin ban ban hanh truéc
nam 2005 chi d& cap dén Phuong 4n dau tw mang tinh chat ting 1an (ngan han).

(3) Mic du hé théng vin ban phap 1y lién quan truc tiép ban hanh truéc nim
2013 d3 cho phép BHTGVN duoc uy thac dau thau cho ddi tac 1a thanh vién tham
gia dau thau TPCP tai So giao dich ching khoan Ha Noi (HNX), chua co quy dinh
cho phép BHTGVN duoc mua céc loai trai phiéu do Chinh phu bao 1anh; trong khi
céc dot phat hanh TPCP giai doan 1999-2012 rat it va khong 6n dinh , khbi lugng
phat hanh chwa nhiéu, s6 luong t6 chirc tham gia dau thau Ién va canh tranh cao, va
muc 13i suat TPCP thuong thap hon nhiéu so véi 13i suét tién giri cung ky han.

2.2.1.2. Giai doan tir nam 2013 dén nay

Luat BHTG va van ban dudi luat quy dinh BHTGVN c¢6 nhiém vu quan 1y, sir
dung va bao toan ngudn von quy BHTG. BHTGVN duoc sir dung NVTTNR dé (1)
mua TPCP, (2) mua tin phiéu NHNN va (3) gui tién tai NHNN. Dic biét, hai van
ban quy dinh diéu kién m¢ ddi véi BHTGVN khi giri tién tai NHNN va ban TPCP
khi can chi tra & giai doan nay 1a co sé phap Iy quan trong gitp BHTGVN thyc hién
hoat dong dau tu d& dang hon, g& bo kho khin khi Luét di c6 hiéu luc:

- Thong tu 24/2014/TT-NHNN ctia NHNN ban hanh ngay 6/9/2014 cho phép
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BHTGVN dugc mé tai khoan tai NHNN va mua tin phiéu NHNN; gui tién tai
NHNN véi 13i suit theo quy dinh cia Thong d¢c NHNN:;

- Thong tu 312/2016/TT-BTC ngay 24/11/2016 ctua Bo tai chinh quy dinh ché
d6 tai chinh cia BHTGVN cho phép BHTGVN ban TPCP khi can chi tra.

Nhu véy, cac hinh thire dau tu duoc phép cia BHTGVN theo Luat BHTG la
nhitng hinh thic st dung vén c6 d6 an toan va thanh khoan cao, phu hop véi
khuyén nghi quéc té vé lya chon san pham dau tu va cong cu tai chinh an toan nhét
1a TPCP va guri tién tai NHTW; thiét 1ap va tuan thu nguyén tic khong/han ché dau
tu quy mé 16n vao ngan hang; xac dinh muc tiéu dau tu phu hop nham bao toan vén
va dam bao nguon vén co san dé dap ung cac nghia vu phap 1y tuong lai khi xay ra
d6 v&. Trong sudt 5 nam trién khai, BHTGVN ludn tuan thu Luat BHTG vé dau tu
ngudn von TTNR — chi tap trung mua TPCP va gui tién tai NHNN — dam bao
nguyén tac an toan va phat trién von, gop phan thiic day nguon vén ting truéng on
dinh, hiéu qua. Pay 1a khac biét co ban trong thuc tién hoat dong dau tu cua
BHTGVN so véi trudc.

Mic du da ké thira cac diém tich cuc cua Nghi dinh 89 va Nghi dinh 109 (va la
co s¢ d¢ BHTGVN som hoan thién hé thong van ban quan tri diéu hanh noi bo vé
hoat dong dau tu, gop phan cung cd bo may to chuc ¢ thoi ky dau khi Luat vira c6
hiéu lyc thi hanh), Luat BHTG ciing tao ra mot s6 thach thirc va bét lgi cho hoat
dong dau tu cua BHTGVN:

- Lai sudt TPCP thap hon nhiéu l4i sut tién guri tai cac NHTM Nha nuéc, kha
nang tiép can von han ché, BHTGVN khong dugc huy dong von theo hinh thuc
phat hanh trai phiéu, va viéc st dung vén thu hep hon do danh muc dau tu duoc
phép bi gidi han — 1am giam kha nang tich 1y cuia BHTGVN;

- Trong khi Luat BHTG khong quy dinh viéc BHTGVN dugc ban TPCP trong
truong hop can chi tra nhung Théng tu 312/2016/TT-BTC ban hanh ngiy
24/11/2016 quy dinh Ché d6 tai chinh d6i voi BHTGVN cho phép BHTGVN duoc
ban TPCP khi can chi tra tién bao hiém 13 quy dinh phu hop véi hoat dong cua
BHTGVN. Tuy nhién van chua thuc su thong nhit vé so s& phap 1y, it nhiéu anh
huong dén dau tu cia BHTGVN hon 05 nim qua: 13i suat khong cao phai mua dé

tranh & dong vdn, 1i suat cao khong dugc ban theo co ché thi trudng;

- Viéc BHTGVN van chua dugc phép linh hoat ban theo nguyén tic thi truong
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1am han ché tinh cha déng cia BHTGVN trong cin di vén dau tu. Mic du viéc
mua va nim gitr TPCP dén ngay d4o han tao ra thu nhap 6n dinh.

2.2.2. Té chitc bd may

Hoat dong dau tu vén cuia BHTGVN dugc thuc hién tai Tru s chinh béi
Phong NVDT. Phong NVDT chiu trach nhiém tat ca cac budc, cac khau trong chu
trinh dau tu, tir nghién ctu thi trudng, phan tich va danh gia rai ro, ra quyét dinh
dau tu dén kiém soat, theo ddi sau dau tu va hoan thién hd so. Hién tai, hoat dong
dau tu tai BHTGVN chua c6 ban hay bo phan kiém so4t rui ro riéng dé giam sat
hoat dong dau tu va quy trinh thuc hién cc giao dich trong dau tu. Viéc kiém soat
rai ro duoc long ghép vao cac budc ¢ khau thyc hién dau tu (trong khi dau tu) va
theo ddi sau dau tu do cac t6/nhom cuia Phong NVDT dam trach.

Vé mit 1y thuyét, BHTGVN chua thiét lap co ché kiém soat ro hoat dong dau
tu theo mo6 hinh mét don vi hay ban, bd phan hoat dong doc lap co6 vai tro chuyén
trach kiém soat va quan tri rai ro (Back Office). V& thyc tién, khi hoat dong theo doi
sau dau tu duoc ngam hiéu va gan cho chirc ning kiém soat rai ro va dugc thuc hién
boi cing mot don vi, mé hinh chung chua thé dam bao tinh khach quan cta cac yéu
Cau V& quan tri rai ro.

Hién nay, chitc nang, nhiém vu, quyén han cua Phong NVDT dugc quy dinh
tai Quyét dinh 788/QD-BHTG-HPQT cia HPQT ngay 28/12/2015. Tinh dén thoi
diém hién tai, Phong NVDT ¢6 22 can bd gom 03 Lanh dao phong (1 Truéng phong
va 2 Pho truong phong) va 19 can bg. Cong vi¢c cua Phong phan theo theo 03 mang
nghiép vu chinh gin véi to thuc hién gdm (1) T6 Nghién ciru thi truong; (2) T6 thuc

hién dau tu; va (3) T6 theo dbi sau dau tu, trong dé:

- Truong phong chi dao diéu hanh chung moi cong tac ctia Phong va chiu
trach nhiém trudc HPQT, Chu tich HDQT, Tong giam doc vé viéc to chac thuc
hién chirc nang, nhiém vu cua Phong;

- 02 Pho6 truong Phong chiu trach nhiém trude Trudng phong vé cong viéc da
dugc phan cong, 01 Phé trudng phong phu trach T6 Nghién ctu thi truong; 01 Pho
truong Phong phu trach T6 thuc hién dau tu va T theo ddi sau dau tu; dong thoi
gitip Trudong phong thyuc hién giai quyét cac cong viée khac khi dugc ty quyén.



37

- Phé duyét Ké hoach dau tir von hing nam
- Phé duyét Phurong an dau tw von 6 thang

HOI PONG QUAN TRI

CHU TICH HPQT
Quyét dinh phirong an dau tir timg lan trén thi tnromg thir cap

TONG GIAM POC
- Quyét dinh Phirong 4n dau tir (mua) timg lin trén so cip
- Quyét dinh Phwong an giri tién timg lan
- Quyét dinh Phuong dn ddu tu (mua, ban) timg lan trén thi

cap khi Chu tich ving mit

Phong Ngudn von & Dau tw

Trwong phong

Phong Tai chinh - Ké toan
- Chuyén tién thanh toan
- Hach toan céc khoan déu tir

PHO PHONG 1

T6 nghién ciru
- Thu thép. danh gia thong
tin kinh té vimé:

- Thu thdp bao cao. danh gia
bién dong. lai suat;

- Nghién cim, dé xuat mirc
1ai suat dau tir phua hop tai
cac plnrong an.

l PHO PHONG 2 |

T thure hién dau tw
1. Péu tr so cflp
- Cép nhat théng tin. dién bién thi trrong va
theo ddi so dir c6 thé dau tir von
- Xay dung phwrong an dau tir - Quyét dinh
- Lap hd so. bao cao

- Hoan thién hoé so giri phong TC-KT va
Nhap h¢ thong

- Theo d&i sau dau tir
2. Pau tir thir cap

- Poi chiéu diéu kién dau tr thir cap - Quyét
dinh

- Tham khao lai suét ciia To nghién ctu -
Lai suat phu hop

- Lap ké hoach. phwong an

- Tong hop. bao cao

- Hoan thién hd so

- THeo dai sau dau tir /

T6 Kiém soat
- Kiém soat hd sodau tir -
Trinh BLD phé duyét

- Kiém soat TPCP vé tai
khoan hm ky

- Kiém soat sao ké luu ki

- Kiém soat thu gboc. lai dén
han

- Kiém soat béo cao. 6 liéu
dau tir.
/

Hinh 2.2. M hinh t6 chirc, thuc hién hoat déng dau tw cia BHTGVN

2.2.3. N¢i dung hoat dong

Vé co ban, NVTTNR 1a ngudn von bang tién thyuc c6 cia BHTGVN tam thoi
chua sir dung dé tra tién bao hiém cho ngudi giri tién va thyc hién cac khoan chi

theo quy dinh. Trén thyuc té, sau khi dé lai han muc du phong chi tra tién bao hiém
va mirc von dam bao cho chi hoat dong, toan bd NVTTNR di duoc BHTGVN dem
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dau tu dé sinh 10i va ting quy md quy BHTG. Trong khi d6, NVTTNR cua
BHTGVN dugc xac dinh tai tirng thoi diém cu thé dua trén co sé: khoan thu tir phi
BHTG trong ky; cac khoan thu gc va 13i ctia von dau tu sip dén han thanh toan; sb
tién trén tai khoan tién giri thanh toan tai cac NHTM; va cac khoan sip thu khac.

2.2.3.1. Danh muc ddu tw

Béng 2.3. Phan loai danh muc déu tw theo tirng thoi ky
trong giai doan 2000-Nay

2000-2004 2005-2012 2013-2020

Danh muc dau tw Quy Quy
dinh dinh

Mua TPCP v

Trai phiéu, tin phiéu NHNN v

Trai  phiéu, tin  phiéu L,

TCTD/NHTM Nha nwéc

Trai phiéu, tin phiéu NHTM cé

phan loai A

Giri tién tai KBNN v

Giri tién tai NHNN 4

Giri tién tai TCTD/ NHTM Nha .

nuwoc

Trude ndam 2013, theo Quyét dinh 13/2008/QD-TTg ngay 18/01/2008 vé viéc
ban hanh Quy ché quan 1y tai chinh di véi BHTGVN, danh myc cong cu va tai san
dau tu bao gdm: TPCP, tin phiéu Kho bac; tin phiéu NHNN; giri tién tai KBNN va
NHNN; gui tién, mua trai phiéu, tin phiéu cia cac NHTM Nha nudc va céac
NHTMCP duogc xép loai A. Tir naim 2013, theo Luat BHTG, danh muyc cac cong cu,
tai san dau tu thu hep hon (dam bao nguyén tac an toan va phong ngira rii ro theo
khuyén nghi ciia IADI): TPCP; tin phiéu NHNN; tién gui tai NHNN. Tuy ting thoi
diém va diéu kién thi truong, BHTGVN lya chon danh muc dau tu dé dam bao hiéu
gua. Phan loai theo hinh thirc dau tu co cac cong cu dau tu nhu: TPCP, tin phiéu
NHNN va giri tién tai cac loai hinh t chire khac nhau tiiy theo quy dinh timg thoi ky.



39

a) Mua TPCP

Ngay tir Quyét dinh 75/2000/QD-TTg ngay 28/6/2000 cua Thu tudng chinh
phi, BHTGVN thudc dién dwgc mua TPCP; trai phiéu, tin phiéu NHNN hoic
TCTD Nha nuéc; giri tién tai KBNN, NHNN hoic TCTD Nha nudc nham bao dam
an toan, bao toan von va bu dip chi phi. Tuy nhién, mai dén nim 2003, BHTGVN
méi thuc hién dau tu vao TPCP vdi ty 1é dau tu chi rat khiém ton 13 0,73% trén tong
s6 tién dau tu. Ly do chinh khién s tién nhan r6i dwgc sir dung mua TPCP ¢ mic
rat nho tai thoi ky nay 1a mirc 13i suat TPCP thap hon so véi gui tién ngan hang. Sau
15 nam, ty trong dau tu vao TPCP trén tong s6 vén dau tu da c6 su ting truong rd
rét voi ty 1é - tinh dén hét nam 2019 — dat trén 90%. Trén thuc té, chién luoc dau tu
cia BHTGVN ¢ goc d6 cong cu dau tu mdi thoi ky phu thudc cha yéu vao co so
phap 1y quy dinh tai san dau tu duoc phép. O cung thdi diém co da dang san pham
dau tu duoc phap luat cho phép, chién luoc dau tu cia BHTGVN wu tién danh muc
dem lai loi nhuin cao hon nhung van phai dam bao nguyén tic bao toan va phat
trién von.

b) Ddu tw tin phiéu NHNN

Mic du Luat BHTG quy dinh BHTGVN dugc stt dung NVTTNR dé mua tin
phiéu NHNN, ké tir khi NHNN ban hanh Thong tu 24/2014/TT-NHNN ngay
6/9/2014 huéng dan viéc mua tin phiéu NHNN cua BHTGVN duoc thyc hién nhu
d6i voi TCTD va BHTGVN duoc thanh toan tin phiéu NHNN khi dén han, duoc
mua, ban tin phiéu NHNN véi NHTM, cong ty tai chinh, BHTGVN van chua thuc
hién bat ky giao dich nao lién quan mua tin phiéu NHNN vi cac 1y do sau:

- Pau tr mua ban tin phiéu NHNN khong phu hop véi dau tu cua té chic
BHTG, chi phu hop vé6i cac TCTD giai quyét vén trén thi truong mé.

- Lich phat hanh tin phiéu NHNN thuong khong c6 ké hoach cu thé, thoi gian
phat hanh tin phiéu NHNN thuong chi duoc théng bao 01 gio truéc thoi gian phat
hanh cho cac thanh vién. Cu thé khi c6 nhu cau phat hanh tin phiéu NHNN,
NHNNVN s& thong bao mé thau cho cac thanh vién tham gia dau thau luc 13 gid
30 phat. Nhu vay khi BHTGVN muédn thyc hién dau tu mua tin phiéu NHNN
thuong xay ra tinh trang khi BHTGVN ¢6 NVTTNR dé dau tu nhung NHNN khéng
phat hanh tin phiéu NHNN hozc khi NHNN thong bao phat hanh tin phiéu NHNN
thi BHTGVN lai khong c6 ngudn tién dé dau tu.
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- Lai sudt phat hanh tin phiéu NHNN thuong thap hon 14i suat cua TPCP, theo
quy ché quan 1y tai chinh cia BHTGVN, BHTGVN phai dam bao an toan vén, tu
bu dép chi phi, doanh thu hoat déng hing nim cia BHTGVN khi NHNN vao B9 tai
chinh giao, néu dau tu vao tin phiéu NHNN kho c6 thé dat dugc ké hoach doanh thu
ma NHNN va BTC giao pho.

¢) Guri tién

Hinh thuc gui tién cia BHTGVN tudn thu quy dinh phép luit trong d6 moi
giai doan va thoi ky déu co co sé phap 1y khong giéng nhau, trong d6 trudc nim
2005, BHTGVN dugc guri tién tai KBNN, NHNN hoic TCTD Nha nudc; tir nim
2005 dén hét nim 2012 BHTGVN duoc gui tién tai KBNN, NHNN, cac NHTM
Nha nudc, cac NHTM Co phan dugc NHNN xép loai A; khi Luat BHTG c6 hiéu
lyc, BHTGVN chi dugc gui tién tai NHNN.

Trén thyc té, thoi Ky truée nam 2005: BHTGVN wu tién tap trung gui tién tai
cac TCTD Nha nuéc (chiém trén 99% tong sé tién dau tu). O thoi ky 2005-2012:
BHTGVN lua chon ca loai hinh NHTM Nha nuéc va NHTM ¢ phén duoc NHNN
xép loai A dé gui tién nhan rdi (véi tong NVTTNR dau tu vao tién giri tai NHTM
Nha nudc va NHTM co phan xép loai A dat ty Ié trén 95%, trong d6 ty 1¢ von nhan
rdi cho tién gari NHTM Nha nuéc chiém chia yéu véi ty 16 90% tong s tién nhan
rdi) do 1ai sut tiét kiém ngan hang thoi diém nay cao hon 13i suat TPCP. Trong ca
hai giai doan, mic du phap luat cho phép da dang hinh thirc dau tu, BHTGVN chi
tap trung ngudn vén dau tu vao tién gui cé ky han tai NHTM.

Dbi véi giai doan tir nam 2013 dén nay khi Luat BHTG c6 hiéu lyc thi hanh:
Do co s& phap 1y trong linh vye ddu tu NVTTNR bj thu hep chi con 13 mua TPCP,
tin phiéu NHNN, va gui tién tai NHNN, ty trong von nhan rdi dau tu cho tién guri
cia BHTGVN sut giam dang ké xudng con khoang 16% (tuong duong gia tri hon
2,5 nghin ty dong dau nim 2013) - chi yéu 14 s6 du vn nhan rdi dau tu vao tién gui
NHTM chd ngay ddo han theo hop ddng di ky. Ngoai co sd phap 1y, mot nguyén
nhan khac khién luong tién nhan rdi duoc s dung dé gui tién giam manh 13 do
BHTGVN chua xin duogc co ché 13i suat ddi vai tién gui tai NHNN va cho dén ngay
17/7/2015, NHNN méi ban hanh quyét dinh cho BHTGVN duoc huong mirc lai

suit 1,2%/nam. Mtec 13i suat nay thap hon nhiéu 1ai suat TPCP giai doan nay.
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2.2.3.2. Thi trwong dau tw
a) Pau tu TPCP trén thi trudng so cap

BHTGVN thuc hién mua TPCP trén thi trudng so cap tir naim 2003 vai ty 1é
ban dau chi chiém 0,73% tong sé von dau tu. Pén hét 31/12/2019 1a gan 89,25%
(gan 38,2 nghin ty dong/42,8 nghin ty ddng). Nhu vy TTSC 1a thi truong dau tu
chinh d6i voi viéc dau tw mua TPCP cia BHTGVN, goép phan dang ké vao viéc
hoan thanh Ké& hoach tai chinh cia BHTGVN.

Ty Ié mua TPCP trén so cip ting lén trudc hét phu hop véi quy dinh vé co s
phap 1y cho phép cac hinh thic va thi truong dau tu duge phép & mdi giai doan, tiép
dén phu hop vai dién bién 13i suat TPCP c6 xu hudng ting 1én so v6i cac hinh thirc
dau tu khac & tung thoi diém.

b) Pau tu TPCP trén thi trudng thir cap

D6i voi BHTGVN, hoat dong mua TPCP trén TTTC c6 mot vai trd nhat dinh
trong chién luoc dau tu NVTTNR. Nam 2013 — thoi diém dau tién BHTGVN bat
dau xac tién dau tu TPCP trén TTTC — ciing 13 nam BHTGVN c¢6 s tién nhan rdi
I6m 1én dén trén 13 nghin ty dong (vbn da sir dung dé gui tién tai cac TCTD va nay
dén ngay dao han). Nam 2013, khi Luat BHTG c6 hiéu luc thi hanh, BHTGVN
khong duoc gui tién tai NHTM nén luong vén dao han 16n. Trong béi canh lich dau
thau TPCP so cap chua cd dinh (c6 thoi diém KBNN t6 chirc 1 tuan 2 phién, c6 khi
1 tuan 1 phién; trong khi khdi lugng phat hanh khong 6n dinh), BHTGVN thyc hién
dau tu phan 16n sb tién nhan r6i mua TPCP thi cap véi tong gia tri dau tu dat trén
9,77 nghin ty dong (chiém gan 62,35% s6 tién nhan rdi dau tu trong nim) nham

tranh tién & dong va nang cao hiéu qua dau tu.

Ty 1& phan bd von dau tu thir cip nhitng nim sau (2014-2020) duoc diéu
chinh theo huéng vu tién mua TPCP so cap nham dam bao an toan va phat trién von
on dinh. Nhu vay, trong giai doan tir nam 2013 dén nay, BHTGVN di c6 quyét dinh
phtt hop nham hai hoa ty 18 dau tu TPCP cho TTSC va TTTC, dam bao tuan thi
quy dinh phap luat va cia BHTGVN.

2.2.3.3. Ky han ddu tw

Phan loai theo ky han (thoi gian dao han ké tir khi phat hanh hoic dau tu) c6
cac hinh thirc dau tur vio céc tai san va cong cu ky han ngan - trung - dai. Vé mat ly
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thuyét, trong danh muc dau tu, BHTGVN phén b hai hoa vao ca ba ky han ngan —
trung — dai, trong d6 ky han ngin 1a dudi 12 thang; ky han trung 1a tir 12 dén 36
thang; va ky han dai 1a trén 36 thang. Tuy nhién, trong thyc tién:

- Truéc ndm 2013, NVTTNR cia BHTGVN dugc dau tu chu yéu vao cac ky
han ngin va trung, tap trung vao tién gui c6 ky han tai cac NHTM Nha nuéc; ty
trong dau tu von nhan rdi vao ky han dai han chiém ty trong nho hon;

- Nam 2013 - nay, co ciu tai san trong danh muc dau tu chuyén tir tién gui
sang TPCP tao ra sy chuyén huéng chién luoc dau tu tap trung phan 16n vao ky han
trung va dai; ky han ngén giai doan nay chiém ty trong twong dbi nho. Tinh dén hét
nam 2019, lugng vén nhan rdi dem dau tu tap trung dang ké vao hai ky han trung va
dai han chiém ty I& gan 90% tong nguon vén dau tu cia BHTGVN. Pay 1a su thay
d6i phu hop theo quy dinh méi vé hoat dong dau tu cia TCBHTG tai Viét Nam va
nham hai hoa va can ddi ty 1é vén nhan roi dem dau tu va co cau von dau tu phan
bd theo tai san va cong cu dau tu dya trén ky han mot cach hop 1y ¢ ting thoi ky va
trong ting giai doan, gép phan tudn thu dung, di quy dinh phép luat, dam bao
nguyén tic quan ly va st dung ngudn vén quy BHTG theo huéng bao toan, phat

trién, khong dé dong von, khong von nhan rdi.
2.2.3.4. Qudn Iy von diu tw
Tham quyén quyét dinh trong hoat dong dau tu:
a) P6i véi viéc mua, ban TPCP, tin phiéu NHNN
- HPQT ciua BHTGVN c6 tham quyén phé duyét Ké hoach dau tu von nim va

Phuong an dau tu von 6 thang.

- Chu tich HPQT quyét dinh Phuong an du tu (mua, ban) ting lan trén thi
truong thi cap cin ctr vao mac vén TTNR thuc té dé dau tu hoac muc thu hdi theo
quyét dinh cuia HPQT. Truong hop Chu tich HPQT viang mit, HPQT giao Tong
giam doc quyét dinh phuong an dau tu ting lan trén thi treong thir cap.

- Tong giam doc quyét dinh va t6 chic thuc hién Phuong an dau tu (mua) tirng
lan trén thi trudng so cap can cir vao mirc von TTNR thuc té dé dau tu; t chuc thyuc
hién phuong 4n dau tu ting lan trén thi trudng thi cap.

b) D4i v6i hinh thirc guri tién tai NHNN

- HPQT phé duyét Ké hoach dau tu nim va Phuong an dau tu 6 thang.
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- Tong giam d6c quyét dinh va té chic thuc hién Phuong an dau tu (gui tién)

ting lan cin ct vao mac vén TTNR thuc té dé dau tu.
2.2.3.5. Quy trinh chi tiét cdc bwoc thuc hién hoat dong diu tw

Truéc khi thuc hién chi tiét cac bude trong chu trinh dau tu, hoat déng dau tu
cia BHTGVN phai cian cir trén K& hoach dau tu vén hang nam va Phuong an dau tu
vbn 6 thang duoc Phong NVDT xay dung va trinh HDQT phé duyét. Trong giai
doan nay, nhirng ndi dung quan trong dwgc xac dinh va dua vao Ké hoach dau tu
von hing nam va Phuong an von 6 thang bao gom thiét 1ap muc tiéu; loai hinh dau
tu; danh muyc dau tu; va tiéu chi/ co s¢ dé danh gia két qua dau tu (dau ra). Can ctr
Ké hoach dau tu von hang nam duoc HPQT phé duyét va Phuong an dau tu von 6
thang, Tong giam ddc to chirc thuc hién thuc hién phuong 4n dau tu ting lan do.

Thiét lap W= Lya chon

muc tin.';‘-..u ID?.i hinh
: dau tw

Pénh gié Lua chon

két qua darlh muc
e déutw

Hinh 2.3. Quy trinh thuc hi¢n dau tw ciia Bio hiém tién giri Viét Nam

% Budc 1. Thiét 1ap muc tiéu do Ban lanh dao cia BHTGVN thuc hién:
Tai ting thoi diém, muc tiéu thuc hién co thé tap trung vao du trit thanh khoan dé
thuc hién chinh sach BHTG, hoic ting loi nhuan dé hoan thanh Ké hoach tai chinh,
hodc dam bao ning suét lao dong va chi tiéu xép loai cia BHTGVN va/hodc két
hop cac muc tiéu nay. Do dé, t6 thuc hién dau tu phai nim bit duoc muc tiéu ting
giai doan, tir 6 dua ra gidi han dau tu, thoi gian thuc hién cling nhu tinh toan hiéu
qua va ludng trudc rai ro c6 thé xay ra theo huéng muirc do rai ro duoc tinh dén dua
trén viéc chap nhan khau vj rai ro tai thoi diém quyét dinh dau tu.

% Bu6c 2. Lua chon loai hinh dau tw do Phong Nguén von dau tu thuc
hién: Trén co s¢ muc tiéu da duoc thiét 1ap, BHTGVN sé& lya chon loai hinh dau tu
phu hop dé phan bd NVTTNR sin ¢ c6 thé dau tu vao cac loai danh muc khac
nhau dé dap mg dugc cac muc tiéu lya chon. Vi muyc tiéu 1a du trir thanh khoan dé
thuc hién nghia vu phap Iy BHTG ma khong chii trong nhiéu dén bién dong 13i suat,
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loai hinh dau tu thich hop 14 ddu tu vao cac cong cu va tai san ngin han. Néu muc
tiéu 1a tang loi nhuan can quan tim dén bién dong 14i suat, lra chon loai hinh dau tu
vu tién ky han dai hodc tir trung han; 13i suat cao va phai dam bao an toan, phat trién
von.

< Bu6c 3. Lya chon danh muc dau tu (da dang va hai hoa...) do Phong
Nguén von dau tu thuc hién: Trén co s& viec lva chon muc tidu va loai hinh dau
tu, BHTGVN s& hién thuc hoa hoat dong dau tu véi cac danh muc dau tu cu thé
(TPCP, tin phiéu NHNN va gui tién tai NHNN) va Iya chon thi truong dau tu phu
hop (so cap, thir cap).

% Budc 4. Panh gia két qua Do Phong Ngudn vén dau tu thyc hién, trinh
1anh dao: Trén co so thuc hién dau tw, BHTGVN thuc hién tinh toan két qua thu
duogc tir hoat dong dau tu (doanh thu tir hoat dong dau tu), danh gia hiéu qua hoat
dong dau tu cua minh. Pong thoi, trén co s kiém soat lién tuc diéu kién thi trueong,
su bién dong cua nén kinh té va thuc trang hoat dong cia BHTGVN, bd phan dau tu
cap nhat va bo sung loai hinh dau tu sao cho phu hop nhat véi muc tiéu da dinh. Vi
buéc s6 4 chua cd bd phan doc lap thuc hién nén chua c6 kha nang kiém soat
rui ro hiéu qua.

2.2.4. Két qua hoat déng diu tw theo mot so chi tiéu co ban

a) Quy md va toc do ting truong nguon von dau tu

Bang s6 liéu dudi day cho thay, tong nguon vén dau tu cia BHTGVN ting
truong 6n dinh qua cac nam tir nim 2014 dén nam 2019, theo d6 tong ngudn von
dau tu gan 7,75 nghin ty dong trong nim 2014 di ting 1én hon 9,7 nghin ty dong
nam 2015 (ting xap xi 25%), 10,2 nghin ty déng nim 2016 (ting 5%) va dat muc
khoang 11,8 nghin ty dong nam 2017 (ting 15%). Nam 2018, tong ngudn von dau
tu da dat mirc hon 12,4 nghin ty d6ng (ting 5,1%). Nam 2019, tong ngudn vén dau
tu da dat mtc hon 13,5 nghin ty dong (ting 8,9%). Quy mé ngudn von dau tu ngay
cang mé rong: riéng nam 2013, tong luong von dau tu dat xap xi 13,1 ty dong; quy
mo ngudn vén nhan rdi co san dé dau tu ndm 2013 ting manh 1a do lugng von Ién
tir (1) cac khoan dau tu tién giri ky han ngan (3 thang, 6 thang) tai cac NHTM déo
han cubi nam 2012 va ndm 2013 va (2) cac khoan dau tu khac hang nim s& ddo han
trong nam 2013. Tir 01/1/2013 theo Luat BHTG thi BHTGVN khong dugc dau tu
giri tién tai NHTM, chi dugc dau tu vao TPCP, tin phiéu NHNN va giri tién ¢
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NHNN, nén truée d6 cac ky han dau tu gui tién tai NHTM chuyén dén 30/12/2012
sang nam 2013 déo han.
Bang 2.4. Tong ngudn vén dau tw cia BHTGVN thoi ky 2013-2019

Pon vi: ty dong, %

13.100 -
2014 7.750 - 40,4%
- 9.700 25%
2016 10.200 5%
- 11.807 15%
2018 12.400 5%
2019 13.500 8,9%

Ngusn: BHTGVN téng hop
b) Co cau tai san dau tu nam giir

Trong giai doan 2013-nay, loai hinh cong cu va tai san dau tu 1a TPCP chiém
ty trong dic biét cao trong tong ngudn von dau tu trong nam (ludn chiém ty trong
trén 99% tong nguon vén dau tu) vi day 1a kénh duy nhat mang lai nguon thu cao
cho BHTGVN so0 véi hai hinh thire dau tu theo quy dinh cia Luat BHTG 1a mua tin
phiéu NHNN va giri tién tai NHNN. Nhu di phén tich ¢ cac phan trén, BHTGVN
chi bat dau thyc hién dau tu vao tién giri tai NHNN tir thang 7/2015 va duoc huong
muc 13i suat theo Quyét dinh 1370/QD-NHNN cua NHNN ngay 17/7/2015. Muc 1ai
suat tién giri theo Quyét dinh 1370 ¢ muc 1,2%/nam, trén thuc té, chi cao hon lai
suat tién gui khong ky han cia NHTM. Do vay, BHTGVN s& chi lya chon gui tién
tai NHNN khi (1) c6 NVTTNR ma chua cé lich dau thau TPCP trén thi truong so
cap hoic (2) chwa mua dugc TPCP trén thi truong thir cap. BHTGVN chi duy tri ty
18 nho trén tai khoan tién gui.
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Bang 2.5. Co cdu dau tw giai doan 2013-2019

Pon vi: ty dong, %

Téng sé tién

. 13.100 | 7.750 | 9.700 | 10.200 | 11.800 | 12.400 | 13.537
dau tu trong nam
% trdi phiéu CP 100% 100% | 99,98% | 99,98% | 99,59% | 99,98% | 99,91%
% tién giei NHNN 0% 0% 0,02% | 0,02% | 0,41% | 0,02% | 0,09%
% tin phiéu NHNN 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Ghi chii: Tién Qiri tai NHNN la loai tién Qiri khong ky han nén chi tinh co cau tai
thoi diém 31/12 hang nam

Nguon: BHTGVN téng hop

¢) Ty Ié vén danh cho dau tu so véi tdng ngudn vén caa BHTGVN
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Ty 1é nguén vén dau tw trén tong ngudn voén
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Hinh 2.4. Ty 1é nguén vén diu tw trén tdng nguon vén
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Nguon: BHTGVN tong hop
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S6 lieu trong biéu do cho thay, gia tri tong nguon vén dau tu liy ké qua cac
nam ludn ting cung chiu véi gia tri tong ngudn vén cia BHTGVN. Diéu nay cho
thiy ty 16 nguon vén danh cho hoat dong dau tu so voi tong ngudn vén cua
BHTGVN luén chiém mét ty trong réat cao: trong giai doan 2013-2019, ty 1& nay
ludn dao doéng quanh ngudng 94-96%; ty I& ngudn vén dau tu/tdng ngudn vén lan
luot & mac 94,7%, 95,8%, 95,1%, 94,7%, 94,1%, 94,8% va 94,6% tuong ung cho
cac nam 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 va 2019; va ty I¢ trung binh nguff)n
vén dau tu/tdng ngudn von ca giai doan dat 94,8%. C6 thé khang dinh, phan 16n
NVTTNR cua BHTGVN, sau khi dé lai méc vén dam bao kha niang thanh khoan va
tam thoi chua sir dung dé chi tra tién bao hiém cho nguoi gui tién, déu duoc st

dung cho muc dich dau tu dé tang trudng va quay vong ngudn vén lién tyc.
d) Toc do tang truong doanh thu tir dau tu von; kha nang sinh 16i von dau tu

Nhin chung, doanh thu (13 du thu) tir hoat dong dau tu ting trudng cao qua
cac ndm voi téc do tang trung binh giai doan 2013-2019 dat 6,1%/ nim (tuong (ng
gia tri ting trung binh nim gan 166 ty dong). Toc do ting trudong doanh thu hang
nim ca timg nim lan luot & mac 7,33% (nam 2014), 4,17% (2015), 12,24%
(2016), 9,82% (2017), 8,80% (2018) va 5,3% (2019) twong tng mirc ting vé gia tri
lan Iuot 14 108 ty dong, 66 ty dong, 256 ty dong, 233 ty dong, 166 ty dong va 156 ty
d6ng. Nhu vay, nim ting it nhét cling dem vé gia tri 66 ty dong va nim ting nhiéu
nhat da dem vé gia tri 1én dén 256 ty dong, gbp phan vao viéc thuc hién thang loi
Ké hoach doanh thu (K& hoach tai chinh); ddng thoi nang cao doi song vat chat,
tinh than cho nguoi lao dong trong toan hé théng BHTGVN.

Kha ning sinh 1i caa déng vén dau tu (doanh thu hoat dong dau tu/tong
ngudn vén dau tu) ciing ghi nhan mic ting trudng twong dbi 6n dinh hing nim
trong giai doan 2013-2019, vai ty 1€ tang trung binh & muc 7,08%. Tuy nhién, ty 1¢
sinh 101 xét & gid tri tuyét ddi c6 xu hudng giam nhe hing nam - giam tir 9,40% nam
2013 xubng 5,3% nam 2019. Nguyén nhan 1y giai xu huéng sut giam nay nhu sau:

- Trong giai doan tir nam 2013 dén nam 2019, hoat dong dau tu cia BHTGVN
tap trung chu yéu vao TPCP (chiém khoang hon 99% tong ngudn vén dau tu);
TPCP 14 kénh duy nhat mang lai hiéu qua dau tu cho BHTGVN trong bi canh quy
dinh phap luat khong cho phép BHTGVN déu tu vao cac hinh thirc gui tién tai cac
NHTM (ngoai trir cac tai khoan s& ddo han nim 2013, chi yéu 1a cac ky han ngan
duogc thyc hién dau tu tir nhimg thang cudi nim 2012 nhu da phan tich va danh gia
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& trén). Pay 1a 1y do quan trong nhat khién duong biéu thi ty Ié sinh 161 dang theo

xu huéng giam dan va nhiéu kha ning sé& kho ting tr lai.

- Lai sudt trang thiu TPCP trén TTSC giam dan qua cic nam, dic biét tir nim
2015-2019 (dau ndm 2015, 13i suat trang thau ky han 5 nam 13 6,01%/nam va dén
cubi ndm 2019 LSTT 14 4,52%/nim; twong tu nhu vay tai ky han 10 niam, 14i suét
trang thau giam tir 6,5%/nam xudng 5,15%/nam; ky han 15 nam, 13i suat trang thau
giam tir 7,6%/nam xudng 5,71%/mam v.vv...). So voi 13i sudt gui tién tai NHTM,
141 suat trang thau TPCP trén thi trudng so cap thip hon nhiéu. Diéu nay phan anh
ty 18 sinh 16i cao cua nam 2013 khi lwgng vén nhan rdi c6 thé dau tu 1én va khoan

thu tir 14i tién gui s& ddo han trong nim gép phan dem lai doanh thu cao hon cac

nam sau.
Kha nang sinh I&i cua dong von dau
tw
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000 5 6
20,000 3 2 4 0
ooa. 314361
10,000 1 6 2 0
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m Téng sétién ddu tw dén31/12  mL&i dwthu tir hoat déng déu tuw

Pon vi: ty dong
Hinh 2.5. Khi ning sinh 101 ciia ddng von dau tw
Nguon: BHTGVN tong hop
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e) Ty trong doanh thu tir dau tu so véi tong doanh thu cia BHTGVN

Ty trong d,oanh thu tor hoat déng dau tu so
véi tdng ngudn thu tir 2013-2019

6,000 I
5,000
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1JI:II:II:I . 1}474 , 1,582 , 1}648 ; 1,904 r =
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@ Doanh thu (13i dw thu) Téng doanh thu HREF!

Pon vi: ty dong
Hinh 2.6. Ty trong doanh thu tir hoat déng dau tw so véi tong ngudn thu
tir 2013-2019
Nguon: BHTGVN téng hop

Doanh thu tir hoat dong dau tu von chiém ty trong rat 1on trong tong doanh thu
cia BHTGVN. O giai doan 2015-2019 ludn ¢ mic trén 98%. Ty trong trung binh
doanh thu tir dau tu/tdng doanh thu tham chi dat mac 99,35%, trong d6 ndm 2019 1a
99,53%, nam 2018 1a 99,54%, 2017 1a 99,34%, 2016 1a 99,16% va 2015 1a 98,86%.
Diéu nay chirng to hoat dong dau tu NVTTNR 14 hoat dong mang lai nguon doanh
thu cha yéu cho BHTGVN, gop phan bu dip chi phi, tao NSLD kha quan; dong thoi
g6p phan hoan thanh cac chi tiéu xép loai doanh nghiép hang nam cia BHTGVN.

i) Ty & no qua han trén tong nguon von dau tu

Hoat dong dau tu cia BHTGVN trong hon chuc nim qua khong ghi nhan phat
sinh no qua han. Toan bo cic khoan von dau tu dén han trong nam (gom cac khoan
thu géc, thu 1ai TPCP va cac khoan thu 14i tién gri NHNN...) déu duoc cac Pon vi
thanh toan day du, dung han. Pdi véi cac khoan gdc, 1ai TPCP dén han; cac khoan
tra 13i tién guri tai NHNN... roi vao Thir bay, Cha nhat hoic ngay 18, Tét duoc cac
Don vi thanh toan day du, diing han theo quy dinh vao ngay lam viéc ké tiép.

Diéu nay gép phan dam bao ngudn thu gdc, 1i tir cac khoan da dau tu ting
truong on dinh, dong tién vé ding ngay dé bo sung kip thoi vén nhan rdi phuc vu tai
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dau tu va quay vong von cling nhu hd trg tét nhat cho viéc xay dung Ké hoach dau
tu von hang nim va cac phuong an dau tu ngudn vén nhan rdi, tir d6 duy tri ting

truong doanh thu 6n dinh véi toe d6 ting trudng nim sau ludn cao hon nam trudc.
g) Loi nhuan sau thué; ty suat loi nhuan/vén chu so hiru; nang suét lao dong

Hoat dong dau tu von 1a hoat dong tao ra ngudn doanh thu cha yéu cho
BHTGVN. Hing nim, trén co s& ngudn thu tir hoat dong dau tu NVTTNR,
BHTGVN duoc trich theo ty 1& quy dinh cua Bo Tai chinh dé hach toan vao thu
nhap, bu ddp chi phi hoat déng. Doanh thu dau tu vén 12 chi tiéu quan trong dé tinh

NSLD binh quan, tién luong va cac chi tiéu xép loai hang nam.

S6 lidu trén cho thay cac chi tiéu vé loi nhuan sau thué, ty suat loi nhuan trén
VCSH va ning suat lao dong binh quan hang nam ciia BHTGVN ludn dam bao thuc
hién cao hon so v&i ké hoach va thuc hién nam sau ludn cao hon niam truée, cu thé:
loi nhuan sau thué nam 2017 tang 41,2% so véi nam 2016, tuy nhién giam nhe vao
nam 2018, t6i nam 2019 lai tang 22,8 % so véi nam 2018. Ty suét loi nhuén trén
vén cha s hitu nam 2017 ting 40,1% so voi nam 2016 va nang suit lao dong binh
quan nam 2017 ting 2,3% so v&i ndm 2016. Téi nam 2019, Ty suat loi nhuan trén
vén chu so hitu lai tang 20,5 % so véi nam 2018 va ning suat lao dong binh quan
lai ting 13,3 % so v6i nam 2018. Piéu nay gitp BHTGVN ludn hoan thanh céc chi

tiéu xep loai hang nam.
Bang 2.6. Gia tri thuc hién ciia cac chi s6 vé lgi nhuin va ning suét

Pon vi: ty dong

TT Noi dung Nam 2016 | Nam 2017 | Nam 2018 | Nam 2019

1 | Loi nhuan sau thué (ty ddng) 89,5 126,4 121,7 149,4
Ty suat loi nhuan/Vén cha so

2 1,6 2,2 2,1 2,53
htru (%)
Ning suit lao dong

3 . 2,5 2,6 3,0 3,4
binh quan (ty dong/nam)
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2.3. PANH GIA THUC TRANG HOAT PONG PAU TU NGUON VON
TAM THOI NHAN ROI CUA BAO HIEM TIEN GU'l VIET NAM

2.3.1. Nhirng két qua dat dwoc

a) Két qua noi bat 13 hoat dong dau tu von cia BHTGVN dam bao ding quy
dinh phap luat, an toan, hi€éu qua va dam bao tinh thanh khoan cao. Trong sudt hon
18 nam trién khai thuc hién hoat dong dau tu von, NVTTNR da duoc BHTGVN
quan ly va st dung theo dung quy dinh cua Luat BHTG va cac quy dinh phap luat
c¢6 lién quan, dic biét 1a cac vian ban chi dao diéu hanh noi bo caa Ban lanh dao
BHTGVN. Panh gia mét cach khach quan, NVTTNR di duoc BHTGVN dau tu
nghiém téc, ludn dam bao muc tiéu bao toan va phat trién; hoat dong dau tu da co
nhitng quyét dinh hop 1y, ting ngudn thu, ting ning lyc tai chinh cho BHTGVN dé
thuc hién tét chinh sach vé BHTG; thuc hién thanh coéng cic muc tiéu cua
BHTGVN va cic yéu cau cia co quan quan 1y Nha nudc; thuc hién tét cac nhiém
vu dugc Nha nude giao phd, nang cao vi thé cia BHTGVN.

Tir khi Luat BHTG c6 hiéu luc thi hanh (tir ngay 01/01/2013), danh muc dau
tu cia BHTGVN c¢6 sy thay doi can ban, theo d6 BHTGVN khéng duoc giri tién tai
cac NHTM. NVTTNR cua BHTGVN luc nay duoc tap trung chinh va chu yéu vao
mua TPCP (chiém trén 98% tong sd tién dau tw). Pau tu vao TPCP 1a kénh dau tu
tuong ddi an toan, it rai ro va dugc coi 1a lua chon téi wu cia BHTGVN. Viéc dau
tu von vao TPCP duoc thuc hién linh hoat trén TTSC va/hoic TTTC theo ding dinh
huéng, Nghi quyét, Quyét dinh, Quy ché duoc HPQT phé duyét ting thoi ky.

b) Pau ty NVTTNR c¢6 hiéu qua di tao ngudn thu dé dam bao cac khoan chi
cho hoat dong cia BHTGVN ma khong phai dung dén ngudn tir NSNN. Viéc lua
chon cac danh muc dau tu hiéu qua va lua chon thi truong dau tu linh hoat d3 gop
phan mang lai nguén thu 14i 6n dinh, tao ngudén doanh thu kha cao cho BHTGVN
va day ciing 1a ngudn thu cha yéu cia BHTGVN (chiém trén 98% doanh thu cua
BHTGVN). Trén co s¢ nguon thu tir hoat dong dau tu NVTTNR, BHTGVN duoc
trich theo ty & quy dinh ciia Bo Tai chinh dé hach toan vao thu nhap nham trang trai
chi phi hoat dong cua BHTGVN. Doanh thu hoat dong dau tu vén cao va khong
nglmg ting truéng qua cic nim gop phan nang cao thu nhap va doi séng cho ngudi

lao dong trong toan hé théng.

¢) Pau tu NVTTNR ciia BHTGVN di mang lai lgi ich, tao thém ngudn von
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TPCP g6p phan dau tu phat trién kinh té dit nuéc nhitng ndm gan day mdi ndm hon
10.000 ty ddng, dén nay s du dat hon 50.000 ty ddng.

V& co ban, phan tich cac chi s6 trén cho thay:
Véi muc tiéu bao toan vén: Cac chi tiéu vé Ty suat sinh 15i trén vén chua so
hitu (ROE), Loi nhuan sau thué, Niang suit lao dong binh quin déu nim sau cao

hon nam truée, ty 1& ng qua han =0 cho thdy muc tiéu bao toan vén rat tot.

Véi muc tiéu tinh thanh khoan: co ciu cong cu dau tu TPCP chiém ty trong dac
biét cao trong téng ngudn von dau tu trong ndm (ludn chiém ty trong trén 99% tong
nguon vén dau tur) cho thiy tinh thanh khoan cao cua cong cu tai chinh nim gi.

Véi myc tiéu phat trién von: Cac chi tidu vé Tdc do ting trudng von cho dau
tw, Toc do tang truong doanh thu tir hoat dong dau tu cia BHTGVN déu ting
truong kha. Ty 18 vén cho dau tu, Ty 18 vén danh cho dau tu so véi tong nguon
von va Ty trong doanh thu tir dau tu so véi tong doanh thu cia BHTGVN déu
& muc cao. Tuy nhién Kha nang sinh 10i ciia dong von dau tu ngay cang giam
dan theo thoi gian. Diéu nay cho thay kha ning phat trién von chwa thyc hiéu
qua, can khac phyc trong thoi gian toi.

2.3.2. Mt so ton tai, han ché

Bén canh nhitng két qua dat dugc, hoat dong dau tu NVTTNR cua BHTGVN

cling con mot sb ton tai, han ché can khic phuc nhu sau:

Thi# nhat, vé co ché, chinh sach. Luat BHTG quy dinh BHTGVN duoc mua
TPCP, tin phiéu NHNN va giri tién tai NHNN, tuy nhién chwa néu BHTGVN duoc ban
TPCP, tin phiéu NHNN khi can phai chi tra tien BHTG, trong truong hop BHTGVN
phai ban trudc han dé chi tra tién BHTG thi BHTGVN chua c6 co ché cu thé.

Luat stra doi, bo sung mot sé diéu cua Luat cac TCTD quy dinh BHTGVN
duoc phép thuc hién mua trai phiéu dai han caa TCTD hd trg, viéc rui ro vé mat
vbn 12 hoan toan c6 thé xay ra trong truong hop TCTD mat kha nang thanh khoan.
Bén canh d6, hién nay BHTGVN chua trién khai duoc nghiép vu nay, do cac co
quan c6 tham quyén chua c6 huéng dan cu thé vé nghiép vu cho BHTGVN nhu:
Nguon von dé mua trai phiéu dai han, co ché xur 1y ton that khi co rui ro Xay ra. ...

Thet hai, vé thiéu hut nguon von dé dau tu. Theo Quy ché quan 1y tai chinh cua
BHTGVN ban hanh kém theo Quyét dinh 92/QD-BHTG-HDPQT ngay 24/3/2017 thi
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viéc can ddi ngudn vén dé thyuc hién dau tu thudc chic ning, nhiém vu caa Phong
TCKT nén viéc thuc hién hoat dong dau tu von cua phong hoan toan bi dong sé tién
dé dau tu va thoi gian du tu vi sau khi nhin dugc thong bao cua Phong TCKT vé
NVTTNR c6 thé dau tu, phong NVDT méi c6 co s& dé lap, trinh va hoan tit cac thu
tuc, hd so dau tu von. Trong khi dé, viéc mua TPCP lai phu thudc vao lich phat
hanh caa KBNN (d6i véi thi truong so cip) hoic thoi diém dit Iénh giao dich mua
tai HNX véi cac ddi tac ban TPCP trén thi treong thi cip nén tinh trang @ dong von
trén tai khoan tién guri thanh toan tai cac NHTMNN 1a diéu khé tranh khoi va 1am
giam hiéu qua cua hoat dong dau tu von.

Thit ba, vé chién luoc dau tu. Khi dau tu TPCP trén thi trudng thu cap, cac
diéu kién dau tu TPCP theo Quy ché ddu tw NVTTNR ban hanh kém theo Quyét
dinh 441/Qb-BHTG-HDPQT cua HPQT tiép tuc duoc ndi rong thong qua viéc
HDQT stra d6i, b6 sung Diém a, Khoan 4 Diéu 10 Quy ché (Quyét dinh 320/QP-
BHTG diéu chinh diéu kién d¢é mua TPCP va tin phiéu NHNN tir 3 1én 4 diéu kién
va cac diéu kién méi c6 dd6 md cao hon va gidi han gia tri dau tu giam xuéng), tao
nhiéu co hoi lya chon dau tu cho BHTGVN, dic biét trong bdi canh thi truong co
dién bién 14i suat bat thuong. Qua hai 1an stra d6i bo sung, cac diéu kién dau tu mua
TPCP tht cap dang hudng téi sy chuyén mén hoa cao, hd trg hiéu qua cong tac chi
dao dau tu linh hoat theo d& xuat cua nguoi truc tiép tham gia dau tu.

Tuy nhién, viéc dau tu TPCP thtr cap van ton tai nhitng han ché sau day:

- Thoi diém sb du tién guri tai NHNN Ié6n nhung BHTGVN khong thé mua

TPCP thir cp do diéu kién dé dau tu van con chit ché hon so vdi thi truong so cap.

- Quy dinh cua vin ban ndi bo vé tham chiéu 14i sut cia cac don vi va chi
mua cua don vi chao gia tét nhat dang anh hudong dén co hoi mua do khéi luong
chao ban cta don vi duoc chon cé thé khac véi khdi lwong mua Ky vong cia
BHTGVN.

- Viéc BHTGVN quy dinh phai liy bao gia cta hai don vi khac trén thi trudng
ngoai don vi BHTGVN mua, trong truong hop khéi luong va don vi chao ban khan
hiém khi 13i suét trén thi trudng c6 bién dong bat thuong s& han ché co hoi giao dich
thanh cong cuia BHTGVN. Ké ca khi 13i suit chao ban cao hon 13i suat so cap, viéc

khong hoi da 03 don vi chao ban s& lam mat co hoi giao dich thanh cong.

- Viéc quy dinh chét gia va hoan thién thi tuc dau tu trén thi truong thir cap
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treéc 3-5 ngay 1am viéc, néu xay ra bién dong 13i suit ting 1én s& lam giam hiéu qua
dau tu ¢ thé c6 rai ro cho BHTGVN khi khong thuc hién chuyén tién dung ngay.

- Quy trinh thyc hién dau te TPCP trén thir cip doi hoi chuan bi cac thu tuc,
hd so trude it nhat 2 ngay 1am viée dé tim kiém nguén hang, lya chon san pham dau
tu va d6i tac dau tu phu hop, ky Hop ddng mua ban... Viéc phdi hop giita cac
phong, ban lién quan ciing anh huéng téi két qua dau tu: Néu Phong TCKT thong
bao s tién co thé dau tu qua mudn, Phong NVDT chi c6 thé lya chon phuong an
guri tién tai NHNN va/hodc chd t6i phién dau thau trén thi trudng so cap.

Thet i, vé danh muc dau tu. Tai thoi diém hién nay, theo quy dinh caa phap
luat hién hanh, NVTTNR ctia BHTGVN khi chua dau tw mua TPCP s& dugc guri
tién tai NHNN va huong 1ai suat c6 dinh. Uu diém caa hinh thirc du tu vao cong cu
tién gui tai NHNN 1a ky han linh hoat va c¢6 thé rit ra bat cu lic nao dé mua TPCP.
Tuy nhién, 14i suat gui tién tai NHNN duoc 4n dinh ¢ mirc 1,2%/nam — rat thap so
V6i 13i suat TPCP nén hiéu qua dau tu khong cao. Pay duoc xem 13 han ché dbi voi
BHTGVN khi san pham dau tu dem lai hiéu qua cao nhat chi co duy nhat hinh thtc
dau tu mua TPCP. Theo Luat BHTG thi mua tin phiéu NHNN va giri tién tai
NHNNVN 1a mét khoan dau tu do vady NHNNVN can xem xét dé co chinh sach
phtt hop nhim tao diéu kién cho BHTGVN c6 san pham dau tu tt, dong thoi
NHNN ciing thu hat duoc ngudn véon tir BHTGVN dé thuc hién chinh sach tién té.

Thet ném, quan tri rai ro khi dau tu chwa thuc sy hiéu qua. Hién nay, hoat dong
dau tu cia BHTGVN duogc thuc hién tai Tru so chinh va do Phong NVDT lam dau
méi phdi hop voi cac phong ban trién khai. Phong NVDT chiu trach nhiém cac
budc trong quy trinh dau tu, tir nghién ciru thi trudng, phan tich va danh gia rai ro,
ra quyét dinh dén kiém soat, theo ddi sau dau tu va hoan thién ho so. Viéc kiém soat
rai ro duoc ldong ghép chung ca ¢ khau thuc hién dau tu va theo ddi sau dau tu do
cac to/nhom cua phong NVDT dam trach va méi chi duoc thuc hién & mtc do so
khai. Hién BHTGVN chua thiét 1ap co ché kiém soat rui ro ddu tu theo mé hinh mot
don vi hay phong, ban, b phan doc l1ap va c6 vai tro chuyén trach kiém soat va
quan tri; hoat dong theo ddi sau dau tu duoc gan cho chirc ning kiém soat rui ro nén
chua thé dam bao khach quan. D& viéc quan tri rui ro dat hiéu qua, BHTGVN can
xay dung bd phan kiém soat rui ro doc lap dé tranh viéc can bo kiém nhiém nhiéu vi

tri, dan dén kho kiém soat rui ro, dac biét rui ro dao duc.

Thit sdu, vé ha ting thong tin phuc vu dau tu hoat dong con chwa 6n dinh.
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Theo Piéu 9 Thong tu 111/2015/TT-BTC, Bao hiém tién guri Viét Nam duoc cong
nhan 1a thanh vién du thau: dugc du thau truc tiép khong canh tranh 13i suit va du
thau canh tranh 13i sudt qua thanh vién dau thiu. BHTGVN co ban dd dap tng cac
diéu kién thiét yéu vé& hé thdng giao dich truc tuyén, co s& ha tang ky thuat, cong
nghé thong tin va mang internet, dic biét BHTGVN di tudn thu quy dinh chi thiét
lap duy nhat 01 két néi giao dich truc tuyén voi HNX tir 01 dia diém két ndi truc
tuyén dd ding ky theo quy dinh cua Quyét dinh 70/QD-SGDCKHN. Tuy nhién,
thuc té hoat dong dau thau cho thiy kho khin khach quan ton tai lién quan dén téc
d6 duong truyén Internet cham, su ¢b ngét két ndi trong phién thau so cap va ngay
thue hién mua TPCP tha cép; hé thong email noi bo dé giao dich voi cac ddi tac
thudng xuyén qua tai; phan mém hd tro, cai dat va cap nhat ludn doi hoi quyén quan
tri mang... Tt ca cac su cd trén déu gy cham ché hoat dong dau tu von can phai
nhanh-chuan-chinh xac dé c6 duoc két qua dau thau tt nhat,

Thet bdy, vé ngudn nhén luc thuc hién hoat dong dau tu con chong chéo. Mic
du hoat dong dau tu hién nay duoc thuc hién dung phéap luat va quy dinh cua
BHTGVN, nhung chua c6 bo phan Kiém soat rai ro va quan 1y sau dau tu doc 1ap.
Ké tir khi nguon tién nhan réi duoc théng bao, cac khau trong quy trinh dau tu tir
nghién cttu, chuan bi hd so thi tuc du tu, gidm sat va quan 1y rui ro va hoat dong
sau dau tu, vé co ban, van chi do Phong NVDT thuc hién. Cac budc trudc — trong
va sau dau tu tai BHTGVN duogc thuc hién boi cac t/nhom cua cac phong ban lién
quan, nhung chua c6 su phan tach 13 vai trd ctia bo phan trude, trong va sau dau tu.
Diéu nay cho thay hoat dong dau tu dang duoc thuc hién theo hinh thic “vira da
bong vira thoi coi”.

Thit tam, vé tiép can ngudn von bén ngoai thong qua mé rong hop tac va da
dang hoa quan hé d6i tac. Quy dinh hién hanh da c6 noi dung vé tiép can ngudn hd
trg bén ngoai trong truong hop ngudn von caa BHTGVN khong du dé chi tra va
ting cudong nang luc hoat dong, trong d6 co quy dinh méi vé yéu cau hoan thién hd
so xin hd tro tai chinh, k& hoach chi tra tir nguén ngan sach hd tro, phuong an, ké
hoach hoan tra vén vay va hd trg, Tuy nhién, theo quy dinh hién hanh chua c6
huéng dan chi tiét vé han mirc tin dung hd tro, 13i suit, nién han tai chinh, cach thuc
va 16 trinh hoan tra... Day 1a nhitng han ché vé thu tuc hanh chinh trong viéc tiép
Can nguon von hd trg, anh hudng dén niém tin ciia nguoi gui tién va sy 6n dinh cia
hé thong ngan hang.
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Ngoai ra, cac diéu kién tham gia du thau, luu ky khi dau tu con phuc tap, ton
kém. M6t s6 vin ban phap luat hién hanh vé phat hanh TPCP duwgc Bo Tai chinh
ban hanh truéc Luat BHTG, BHTGVN khong thudc dbi twong du diéu kién dé tro
thanh thanh vién ddu thau TPCP va thanh vién thi trudng TPCP chuyén biét tai
HNX. Khi thuc hién mua TPCP, BHTGVN phai thuc hién thong qua thanh vién
HNX va gip phai mot s6 han ché sau:

- BHTGVN khong thé cap nhat truc tiép va kip thoi thong tin vé chuong trinh,
ké hoach phat hanh TPCP ciia KBNN ciing nhu cac thong tin vé giao dich TPCP
cua HNX; viéc tiép nhan thong tin gian tiép co thé 1am chdm va anh huong dén dau

tu;

- Khi mua TPCP qua cac thanh vién HNX, BHTGVN phai chap nhan cac diéu
kién cua cac thanh vién nay; dong thoi phai chiu cac chi phi dich vy dau thau, dich
vu dit 1énh va cac khoan phi khac (néu c6), gdy tén kém va tiém an rai ro khi luong
tién mua TPCP cua BHTGVN 14 kha 16n. Mic du hién tai BHTGVN dugc mién phi
dich vu dat 1énh, du thau, luu ky; trong twong lai, khi cac don vi duoc uy thac dau
thau thay ddi chinh sach vé phi, BHTGVN s& c6 thé phai chiu chi phi kép (phi dich
vu cta cac don vi va phi theo quy dinh cta co quan quan 1y). Viéc ddu thau TPCP
trén thi trudng so cdp va mua TPCP trén thi trudong thi cip théng qua cac thanh
vién c6 thé 1am giam tinh bao mat théng tin cia BHTGVN, tao ra rai ro an toan dbi

Vv6i hoat dong dau tur va cac rai ro vé dao dure khac.
2.3.3. Nguyén nhan ciia cac han ché
2.3.3.1. Nguyén nhdn khach quan

- Luat BHTG va cac luat lién quan con nhiéu bat cap dbi véi hoat dong dau tu
v6n nhan rdi cia BHTGVN.

- Viéc dau tu chiu anh huong rat 16n boi dién bién va xu hudng 14i suét trén thi
truong. Trong thuc té, rai ro vé 13i suat 1a mot trong nhitng rai ro thuong thay nhat
va nhitng anh huéng cua rai ro 13i sudt mang tinh tryc tiép, truc dién dé dang nhin
thy trong cac khau va cac budc cua quy trinh trude, trong va sau hoat dong dau tur.
Khoan dau tu hom nay hoan toan cé thé bi giam gia tri khi 13i suat luon thay doi va
bién dong.

- Sy mau thuan trong cdc vian ban phap 1y da va méi ban hanh ciing dit ra
thach thtrc khong nhoé ddi véi trudng hop BHTGVN duogc phép ban TPCP khi can.
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Cu thé, Lo trinh phat trién trai phiéu Viét Nam yéu cau hoan thién co ché chinh sach
phap luat cho phép BHTGVN dugc ban tir nam 2021; trong khi ndi dung caa ban
Lo trinh lai khuyén khich BHTGVN ting ty trong mua, ban trai phiéu trén ca thi
truong so cap va thi cip dé tang tinh thanh khoan ngay tir nim 2017. Pay 1a mau
thuin co ban trong 16 trinh thuc hién quy dinh lién quan dén hoat dong dau tu cua
BHTGVN.

- Lich phat hanh tin phiéu NHNN khéng 6n dinh, phu thudc vao viéc NHNN
thuc hién chinh sach tién té va thuong khéng trung véi thoi diém BHTGVN co
ngudn tién nhan réi dé dau tw, ngoai ra khi té chirc cac phién dau thau NHNN
thuong thong bao lich phat hanh vao cudi budi sang va t6 chirc dau thau ngay trong
ngay thong bao nén BHTGVN rét kho tham gia cac phién dau thau.

2.3.3.2. Nguyén nhdn chu quan

- Nang lyc tai chinh cia BHTGVN chua dap tng yéu cau phat trién cia hé
théng tai chinh ngan hang.

- Nguon nhén lyc con han ché so véi yéu cau phét trién cac hoat dong nghiép
vu trong giai doan mai.

- Hé thong ha tang cong nghé thong tin chua duoc nang cap, bao tri thudng
xuyén dan dén mot sé thiét bi ¢a hong hoc va hoat dong khong 6n dinh. Cac phan
mém chua dugc nang cap dé dap ang Kip thoi thoi theo Thong tu, Nghi dinh méi
ban hanh.

KET LUAN CHUONG 2

Tir nhitng nét co ban vé co so phap 1y, thuc trang trién khai chinh saich BHTG
cling nhu trién khai hoat dong dau tu NVTTNR theo ting giai doan cu thé, cac két
qua dat duogc va danh gia dugc dua ra mot cach cu thé. T do, rat ra nhirng tdn tai,
han ché; cac nguyén nhan khach quan (lién quan téi cac quy dinh phap luat, chinh
sach BHTG) va nguyén nhan chii quan (lién quan t6i kinh nghiém thyc té cua cac
bo dau tu ciing nhu trang thiét bi phuc vu hoat dong dau tu). Nhitng ton tai, han ché
trong hoat dong déu tu NVTTNR cua BHTGVN can giai quyét & Chuong III nhu
sau:

- Kho khin vé co ché, chinh sach: Luat BHTG quy dinh BHTGVN duoc
mua TPCP, tin phiéu NHNN va giri tién tai NHNN, tuy nhién chua néu BHTGVN
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dugc ban TPCP, tin phiéu NHNN khi can phai chi tra tién BHTG, trong truong hop
BHTGVN phai ban truéc han dé chi tra tién BHTG thi BHTGVN chua ¢6 co ché cu
thé

- Kho khin trong ting cuong ngudn von: tinh trang & dong vén trén tai khoan
tién gui thanh toan tai cic NHTMNN la diéu kho tranh khoi va lam giam hiéu qua
cua hoat dong dau tu von

- Kho khin trong Chién luge dau tu: Chién luoc dau tu thu dong thuan tay,
khéng tuan theo quy ludt mua vao ban ra cua thi truong va bi han ché khi dau tu
TPCP trén thi truong thir cap do BHTGVN bi 4p nhitng quy dinh khit khe khi dau
tu trén thi truong nay.

- Kho khin vé Danh muyc dau tu: Chua da dang va con nhiéu bo budc.

- Kho khan trong Quan tri rai ro: Pon vi thuc hién quan tri rai ro va quy trinh
Kiém soat rui ro chua chuyén nghiép, bai ban.

- Kho khin vé ha tang cong nghé thong tin phuc vu dau tu chua dugc nang
cap, bao tri thuong xuyén dan dén mot sb thiét bi da hong hoc va hoat dong khong
6n dinh.

- Kho khin trong chat lwong nhan sy cho dau tu lyc con han ché so véi yéu

cau phat trién cac hoat dong nghiép vu trong giai doan méi.
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CHUONG 3:
GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA PAU TU NGUON VON
TAM THOI NHAN ROI CUA BAO HIEM TIEN GUI VIET NAM

3.1. PINH HUONG VA MUC TIEU PAU TU VON NHAN ROI CUA
BAO HIEM TIEN GUT VIET NAM PEN NAM 2025, TAM NHIN PEN
NAM 2030

3.1.1. Pinh huwéng phat trién Bao hiém tién giri Viét Nam dén nim 2025,
tam nhin dén 2030

Tai liéu Chién luoc phat trién Bao hiém tién guri Viét Nam dén nim 2025 va
dinh huéng dén nam 2030 nhan manh sy phat trién caa BHTGVN gan lién véi hé
théng ngan hang. Theo d6, muc tiéu théng nhat cua hé théng BHTG 1a bao vé
quyén va loi ich hop phap cua ngudi gui tién, gop phan duy tri sy 6n dinh cua hé
théng cac TCTD va dam bao su phat trién an toan, lanh manh caa hoat dong ngan
hang. Moi hoat dong caa BHTGVN déu nham thyc hién tét muc tiéu nay.

(1) Dén nam 2025

Thit nhdt, phat trién BHTGVN tro thanh t6 chac BHTG hiéu qua, hién dai co
ban phu hop Vvoi thong 1& quéc té, taing cuong niang luc va nang cao hiéu qua hoat
dong nham dam bao phéi hop xir 1y to chitc tham gia BHTG ¢6 quy mé trung binh.

Thet hai, dam bao duy tri han muac bao hiém tién giri phit hop véi muyc tiéu
chinh sach cong 13 bao vé cho phan 16n nguoi gui tién. Thiét 1ap co ché bao vé phap
Iy cho t6 chirc va ca nhan 1am viéc cho BHTGVN trong qua trinh thyc hién nhiém
vu dugc giao. Xay dung va dé xuat hé théng phi bao hiém tién giri phéan biét.

Thet ba, cai cach hé théng chi tra bao hiém, dam bao viéc chi tra trong thoi
gian soém nhat, tranh anh huéng dén su 6n dinh tai chinh cta ca hé théng.

(2) Pinh hudéng dén nam 2030

Thit nhdt, phat trién BHTGVN thanh mot to chirc BHTG tién tién, hiéu qua,
trong d6 nghiép vu tng dung CNTT hién dai.

Thet hai, duy tri muc tiéu chinh sach cong cua té chirc v6i han mic BHTG phu
hop, dua hé théng phi bao hiém tién gui phan biét vao hoat dong, cac nghiép vu
duoc thuc hién hiéu qua.



60

Thu ba, ndng cao nang luc hoat dong, nang luc tai chinh cia BHTGVN va vai
tro cia BHTGVN trong qua trinh tham gia xtt Iy cac TCTD quy mo 1on.

3.1.2. Pinh huéng hoat dong dau tw ciia Bao hiém tién giri Viét Nam

Theo quy dinh cia Luat BHTG, BHTGVN duoc st dung NVTTNR dé mua
TPCP, tin phiéu NHNN va gui tién tai NHNN. Dé trién khai hoat dong dau tu
NVTTNR theo quy dinh cua Luat BHTG, BHTGVN ban hanh cac van ban quan tri
diéu hanh vé hoat dong dau tu vén. Day 1a co sé phap 1y ndi bé dam bao nghiép vu
dau tu cia BHTGVN theo nguyén tic dung quy dinh phap luat va cua Bao hiém
tién gui Viét Nam, dam bao an toan, phat trién vén va kha ning thanh khoan; dong
thoi dam bao ding dinh huéng caa Chién luoc phat trién BHTGVN.
3.1.2.1. VVé viéc dam bdo cdc nguyén tic trong dau tw

BHTGVN c6 trach nhiém dam bao nguyén tic an toan va phat trién vén, tu bu
dap chi phi, c6 nghia vu quan 1y, sitr dung hiéu qua va bao toan nguon von. Hoat
dong dau tu NVTTNR theo hudng bao toan va phat trién von rang budc trach nhiém
bat buoc cua BHTGVN vé viéc phai dam bao quan 1y va st dung ngudn vén va
ngudn lyc tai chinh an toan va hiéu qua. Viéc quan 1y va sir dung an toan va hiéu
qua ngudn von giap BHTGVN duy tri t6t kha ning sinh 151, gop phan ting cuong
nang lyc tai chinh va dam bao kha ning thanh khoan nham thuc hién tt cac nghia
vu phéap 1y vé BHTG Khi c6 phat sinh chi tra, dong thoi dap tmg yéu cau caa thong
& tot nhat vé quan 1y va sir dung ngudn von BHTG theo khuyén nghi cua IADI.

3.1.2.2. VVé vigc tham gia thuec hién cdc nhiém vu méi dwoc giao

Hoat dong dau tu NVTTNR cua BHTGVN phai dap tmg duoc cac yéu cau vé
ning luc tai chinh dé thuc hién cac nhiém vy chinh tri méi duoc giao, trong dé cé
viéc tham gia vao qua trinh tai co cdu cac TCTD yéu kém theo quy dinh cua Luat
cac TCTD stra doi. Khi NHNN quyét dinh viéc BHTGVN mua trai phiéu dai han
ciia TCTD hd trg, viéc dam bao kha nang thanh khoan ddi véi khoan tién dau tu doi
hoi BHTGVN phai du phong tinh hudng tng phé thyc té khi can nguén luc cho chi
tra. Coi viéc mua Trai phiéu dai han TCTD hd tro ciing 1a khoan dau tu két hop hd
tro tai co ciu TCTD yéu kém.

3.1.2.3. VVé vigc bdan TPCP khi Ludt cho phép

Lo trinh phat trién thi truong trai phiéu giai doan 2017-2020, tim nhin dén
nam 2030 duoc Thi tudéng Chinh phii phé duyét tai Quyét dinh 1191/QB-TTg ngay
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14/8/2017 budc dau da thao g& vuéng mic hién nay caa BHTGVN vé viéc s& duoc
ban TPCP trong truong hop can chi tra, ddng thoi mé ra huéng di linh hoat viéc
mua, ban TPCP trén TTSC va TTTC. BHTGVN dang tich cuc phdi hop véi cac bén
dé sém hién thue hoa ndi dung quy dinh cho phép BHTGVN duoc ban TPCP theo
[0 trinh théi gian phu hop va khong tao thém ap luc.

3.1.2.4. VVé qudn Iy vén sau diu tw

Viéc Phong NVDT chuyén Ho so dau tul sang Phong TCKT dé hoan tat
thanh toan co ban da két thuc quy trinh dau tu. Tuy nhién, viéc quan 1y va theo ddi
sau dau tu khong chi can thiét nhim dam bao tai san dau tu, chang han TPCP Vé tai
khoan Iuu ky, ma con c6 ¥ nghia phuc vu viéc theo ddi va quan 1y gbc, 1ai dén han.
Khi cac khoan gdc, 13i dén han dugc don vi luu ky thanh toan day du cho BHTGVN
s& gitip bo sung va ting cudng nguon vén nhan rdi san cd dé quay vong von va tai
dau tu. O khia canh quan tri, viéc quan 1y va theo ddi sau dau tu gitp sang loc va xur
1y tot nhat van dé co thé phat sinh lién quan dén ching khoan vé tai khoan luu ky bi
cham, thanh todn cham khoan gdc 14i hodc bao sai sé du goc 1ai dén han.

- Luu ky TPCP: Do BHTGVN chua dang ky 1a thanh vién mé tai khoan truc

tiép tai VSD, BHTGVN sur dung dich vu luu ky ctia cac NHTM 1a thanh vién luu ky
cua VSD. Viéc luu ky TPCP cia BHTGVN dén nay ludn dam béo an toan;

- Viéc quan 1y va theo ddi sau dau tu 13 co s& quan trong ¢ BHTGVN theo
ddi cac khoan vén di dau tu; thuc hién sao ké, doi chiéu sé du dau tu véi NHNN,
don vi luu ky hoac VSD sau giao dich phat sinh theo dinh ky thang-quy-nam; va
gitip d6n doc thu hoi gdc, 1ai khoan dau tu dén han theo quy dinh va tham quyén.

3.2. GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA PAU TU NGUON VON TAM
THOI NHAN ROI CUA BAO HIEM TIEN GU' VIET NAM
3.2.1. Giai phap hoan thién co s& phap Iy va viin ban quan tri diéu hanh
(1) Hoan thién co s& phap 1y lién quan dén hoat dong dau tu von
Trong béi canh gan nhu toan b6 NVTTNR cia BHTGVN duoc st dung dé
mua TPCP, dé dam bao doanh thu va dap tng kip thoi kha nang chi tra, BHTGVN

phai duoc phép ban TPCP mot cach kip thoi nham bao vé tét nhat quyén lgi hop
phap clia nguoi gui tién. Van ban phap 1y cao nhat 1a Luat BHTG chua c6 noi dung

! Hd so déu tw: Mua TPCP trén so cip gdm... Mua TPCP trén thir cdp gbm...; Giri tién tai NHNN gdm ...
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quy dinh BHTGVN dugc ban TPCP khi can thiét, trong khi Thong tu 20/2020/TT-
BTC ngay 01/04/2020 cua Bo Tai chinh dé cap viéc BHTGVN duoc ban TPCP, tin
phiéu NHNN & tra tién bao hiém. Nhu vay, BHTGVN s& c6 thé ban TPCP, tin
phiéu NHNN. Do vay BHTGVN can cha dong phéi hop dé xuét cac co quan lién
quan dé bd sung, chinh sira Luat BHTG cho phu hop véi chirc ning, nhiém vy va
thue té hoat dong cia BHTGVN. Truéc miat BHTGVN can dé xuat NHNN, BTC
ban hanh cac vin ban huéng dan thuc hién phu hop véi thuc té. Day 1a giai phap
giai quyét kho khin thanh khoan khi phat sinh nghia vu chi tra ma BHTGVN c6 thé
s& phai dbi mat.

Viéc BHTGVN dugc tham gia day du cac hoat dong cua thi truong nhu dugc
giao dich 2 chiéu mua (so cap va thi cap) va ban (thi cap) 1a hét sirc can thiét — gop
phan thuc day thi trudng phat trién theo quy luat cung cau, giam thiéu bat loi cua
viéc chi don thuan nam giir trai phiéu dén ngay dao han, dam bao thanh khoan, tan
dung tot nhat cac co hoi thong qua viéc ban TPCP trén thi truong khi 13i suit c6 xu
huéng bién dong 16n. Ngoai ra, khi duoc linh hoat ban, BHTGVN s& c6 thé dam
bao ¢ sin du ngudn luc dé mua trai phiéu dai han caa TCTD hd tro theo chi dinh
ciia NHNN trong qua trinh tham gia tai co ciu TCTD.

Nhu vay, Viéc hoan thién dong bo co s¢ phap 1y dé cho phép ban TPCP khi
can thiét va linh hoat mua ban khéng chi hd trg BHTGVN thuc hién tét chinh sach
BHTG ma con gitp thuc hién t5t nhiém vu chinh tri duoc giao va trach nhiém cua
mét thanh vién thi truong theo yéu cau cua Lo trinh phat trién thi truong trai phiéu.
Diéu nay doi hoi phai c6 sy thdng nhat gitta cac van ban phap 1y diéu chinh hoat
dong BHTG va cic co quan lién quan phai c6 qua trinh ra soat, sira doi, bd sung
Luat BHTG dong bd hoa véi cac vin ban phap 1y diéu hanh.

(2) Hoan thién hé théng van ban quan tri diéu hanh ndi bd vé dau tu vén

Dé tao hanh lang phép 1y cho hoat dong dau tw, BHTGVN d3 ban hanh Quy
ché dau tu NVTTNR va cac vin ban huéng dan thuc hién. Qua thuc tién trién khai,
BHTGVN d3 hai 1an sira doi, b6 sung Quy ché dau tu nhdm nang cao hiéu qua dau
tu. Trong qua trinh thuc hién du tu tht cap, BHTGVN van gap phai nhitng vuéng
mac vé diéu kién can dau tu, tham chiéu 13i suit ddu tu, chdt gia va hoan thién tha
tuc nhu da trinh bay & Chuong 2. Dé giai quyét nhitng kho khan nay, BHTGVN can
stra doi b6 sung Quy ché dau tu va cac van ban hudng dan. Cy thé:
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- B4 sung thém céc ndi dung sau vao quy ché hién hanh (Quyét dinh 320/QD-
BHTG):

+ Puoc phép mua cua 03 don vi c6 chao gia tdt nhat trong sb cac don vi chao
ban cung thoi diém, 13i sudt caa 3 don vi c6 thé chénh 1éch nhau tir 1-5 diém va cao

hon 13i sut trén thi trudng so cip phién dau thau gan nhat téi thiéu 5 diém.

+ Néu don vi chao gia c6 13i sut chao ban cao hon 13i suat tring thau so cap
(cuing mi TPCP & phién d4u thau gan nhat) 1a dam bao duogc du diéu kién mua.

+ Thong thuong, khi c6 NVTTNR san ¢, BHTGVN s& xem xét mua TPCP
thir cip thoa man cac diéu kién theo quy dinh cia HDQT. Bé dam bao tinh chu
dong va thuan lgi cho hoat dong dau tu, can bd sung thém diéu kién BHTGVN c6
thé chdt gia truéc Véi cac don vi chao ban khi dam bao chic chin s& co sin tién
nhan rdi va diéu kién vé thoi diém thiét 1ap mic gia chét tot nhat.

- B6 sung thém vao Piém 4, Myc Il phan 1l cuia Huéng dian 01a/HD-BHTG
quy dinh viéc thuc hién Quy ché dau tu NVTTNR, cu thé:

+ Truong hop don vi ban TPCP (c6 tru s& & rat xa trung tim Ha Noi) khong
thé gui ngay Hop dong mua TPCP c6 chit ky twoi va ddu dé cho BHTGVN trong
ngay chot 13i suat, don vi d6 c6 thé tam thoi gui trudc 01 ban sao Hop dong di co
chir ky con ddu day du dé phong TCKT kip lam thu tuc chuyén tién theo dung thoi
han quy dinh, tranh truong hop cham tré dan dén bi phat. Biéu nay sé& thuan loi cho
ca don vi ban va BHTGVN, phu hop xu hudng giao dich mua ban chung hién nay.

- Nhu d3 dé cap, BHTGVN duoc mua trai phiéu dai han cia cac TCTD hd tro
theo chi dinh cia NHNN. Piy 1a mét hinh thirc ddu tu hoan toan mdi. Viéc
BHTGVN duoc mua trai phiéu dai han cua TCTD hd tro s& gitp bod sung va da
dang hoa hinh thirc dau tu nodi chung (bén canh TPCP, tién guri tai NHNN va tin
phiéu NHNN); da dang loai hinh trai phiéu dau tu néi riéng va gop phan thuc hién
t6t hon cac nhiém vu méi duoc giao. Do Luat cac TCTD stra d6i dd c6 hiéu lyc tir
ngay 15/01/2018, BHTGVN ciing can khan trwong xin chu truong va c¢6 dinh hudng
cu thé d6i vai loai hinh dau tu méi ndy va sém ban hanh bd sung vin ban quan tri
diéu hanh dé trién khai nghiép vu nay trong thoi gian téi. Piéu nay phai duoc hién
thue héa cang sém cang tt nham giai quyét nhirng kho khin trong truong hop @
dong ngudn vén nhan réi sin c6 va chua c6 cac van ban stra d6i b sung maéi cho

phép ndi long va ndi rong hon nita cac diéu kién dau tu tha cap.
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3.2.2. Giai phap vé ting cwdong ngudn von

NVTTNR duoc sir dung dé dau tu 1a ngudn thu phi BHTG va thu khac gém
cac khoan dau tu ddo han, thu 13i tir hoat dong dau tu... sau khi dé lai mac vén dam
bao cho chi hoat dong cua to chic BHTG dugce dem dau tu dé sinh 161 va ting quy
mé quy BHTG. Dé tang cuong von kip thoi nhit sin sang cho dau tu doi hoi ngudn
vbn dem dau tu phai 6n dinh va ting trudng déu, 1am co s dé tai dau tu; viéc quan
1y truéc-trong-sau dau tu va quan 1y chi tiéu phai ding phap luit va cac buéc trong
quy trinh thuc hién, trong d6:

(1) V& nang cao hiéu qua quan 1y phi BHTG

Poi véi BHTGVN, phi BHTG 1a ngudn thu chinh gop phan dam bao ngudn
dau vao phuc vu dau tu. S6 lidu thuc té va phan tich tai Chuong 2 cho thay nguon
thu tir phi dang c6 téc do ting trudng cao trong sudt giai doan tir khi thanh 1ap cho
dén nay va sé& c6 thé duy tri xu thé nay trong tuong lai. Dé ting cuong hiéu qua hon
nita nguon lyc dau vao tir thu phi, BHTGVN can nang cao chat luong quan 1y phi,
cu thé:

- Ké hoach thu phi: Can xdy dung ké hoach thu phi sat thuc té dé dam bao
cong tac tinh va thu phi dugc kip thoi, dau tu theo quy dinh va ting tinh hiéu qua
cling nhu giam thoi gian va nhan su trong thuc hién, kiém tra, giam sat. Ké hoach
thu phi xay dung chi tiét s& hd trg cong tac theo ddi, giam sat viéc tinh va ndp phi
cia BHTGVN duoc thuan lgi, han ché duoc viée tinh thura, thiéu phi cua té chic
tham gia BHTG, tir d6 giup hinh thanh ngudn vén dau vao ludn 6n dinh va chi
dong.

- Chinh sach vé phi BHTG: Theo quy dinh tai Diéu 2 Luét cac TCTD sira doi,
cac TCTD duoc kiém soat dic biét dugc mién nop phi BHTG. Mic du Luat khong
giao NHNN huéng dan noi dung nay, BHTGVN can kién nghi véi NHNNVN quy
dinh va thuc hién chat ché viéc gia han KSDB, tranh kéo dai qua muc thoi han kiém
so4t dé tron tranh viéc ndp phi BHTG dé khong anh huong dén chinh sach phi
BHTG va ngudn thu phi cia BHTGVN.

- Cai tién quy trinh nghiép vu thu phi: BHTGVN can cai tién quy trinh nghiép
vy, giam bét tha tuc khong can thiét dé tao diéu kién thuan loi nhat cho té chuc
tham gia BHTG va BHTGVN thyc hién tét trach nhiém tinh, ndp phi cua té chuc
tham gia BHTG va tinh, thu phi cia BHTGVN, cu thé:
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+ Lam tron phi BHTG: Thong tu 24/2014/TT-NHNN quy dinh viéc lam tron
s6 du tién guri duoc bao hiém véi sb phi phai nop t6i don vi nghin dong nham thuan
tién cho viéc tinh va nop phi BHTG bang tién mat. Tuy nhién, viéc cac to chuc
tham gia BHTG hién nop s6 tién phi qua hinh thirc chuyén khoan chinh xac dén don
vi dong da khién cho quy dinh 1am tron sé khong con ¥ nghia. Trong khi chd quy
dinh méi ban hanh, BHTGVN van ghi nhan hang trim t6 chic tham gia BHTG
khéng thuc hién dung quy dinh, dan dén viéc xur 1y thira/thiéu phirc tap va khong
linh hoat. BHTGVN can kién nghi NHNN sém c6 nhitng diéu chinh cho phu hop
vé6i thuc té hodc xtr Iy quy trinh nghiép vu, nhat 1 phan mém thu phi phu hop dé
chap nhan ca hai truong hop ndp phi 1am tron s6 hoic khéng lam tron sb.

+ Thuc hién thoai thu theo két luan kiém tra; Hién viéc thuc hién thoai thu
theo két luan kiém tra van con ton tai mot sé vuéng mic lién quan téi tha tuc va hd
so, dan dén sy khéng thong nhat va cham ché trong thuc hién. BHTGVN can kién
nghi co quan quan 1y ban hanh quy dinh cu thé hodc ban hanh méi quy ché phi
BHTG nhim tao su théng nhat, thuan tién trong viéc thuc hién trén toan hé théng
cling nhu trong tat ca truong hop phat sinh.

(2) Vé quan 1y cac khoan thu tir dau tu, theo ddi va quan Iy sau dau tu

Céc khoan 1di thu dwoc tir hoat dong dau tu gop phan khong nhod cho ting
trudng nguon vén. Qua trinh dau tu cia BHTGVN do vay phai dam bao duoc muc
tiéu bao toan, phat trién vén va ting truong doanh thu cao. Viéc theo dbi va quan Iy
vbn sau dau tu (tir cac khoan thu 14i dén cac khoan dau tu ddo han) phai duoc thuc
hién sat sao, dam bao thu dung, du, dung han gdc 13i von dau tu, day 1a co so quan
trong bo sung nguén luc tai chinh sin c6 dé duy tri, thic dy tai dau tu va quay

vong von.
(3) Vé quan 1y chi phi hiéu qua

BHTGVN can phai xay dung ké hoach chi cu thé, chi tiét, dam bao sat thuc té
hon; dong thoi quan 1y va giam sat cac chi phi hiéu qua, tiét kiém. Can xay dung ké
hoach chi chinh x4c theo hudng dam bao co du tri va du phong tét nhat ngudn vén
phuc vu dau tu, tranh dé anh huéng dén ngudn tién nhan rdi sin c6 & tung thoi
diém.

(4) Vé cac ngudn vén hd trg va/hoac tiép nhan hay di vay

Mic du hién tai BHTGVN chua phai sir dung dén phuong thic vay tiép nhan
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von hd trg, dé dam bao tinh du phong va sin sang cho kich ban kinh té kém 6n dinh
va rui ro ngan hang c6 thé tac dong tiéu cuc dén viéc thuc hién nghia vu phap 1y vé
BHTG, can kién nghi cic co quan chirc ning c6 huéng dan chi tiét va cu thé nhiing
truong hop BHTGVN phai va dugc bo sung ngudn von tir cac ngudn trén theo quy
dinh cua Luat BHTG nham giam thiéu su thiéu hut nguon vén (néu c6) — véi cac
kich ban du phong — c6 thé anh huéng dén tinh sén c6 ctia nguon tién nhan rdi dem
dau tu hodc it nhat dam bao ludn c6 ngudn von du phong dé thuc hién chinh sach
BHTG trong khi khong 1am gian doan hoat dong dau tu von.

(5) Vé dam bao vén diéu 18, 16 trinh ting vbn theo nhu cau thuc té

Nhu d3 phén tich, tir nguon von dugc cap ban dau 1.000 ty dong, tinh dén
31/12/2019, tong ngudn vén cia BHTGVN dat hon 54 nghin ty dong, trong d6: von
diéu 1& chinh thirc duoc ting 1én 5.000 ty dong (thém 4.000 ty dong) trong nim
2015 theo hinh thiic hach toan chuyén sb du cuia Quy dau tu phat trién va Quy dy
phong tai chinh. Viéc mat 7 nim dé hién thuc héa quy dinh cho phép BHTGVN
nang von diéu 18 tir 1.000 ty dong (1999) 1én 5.000 ty ddng tir nam 2008 va thuc
chat ngudn vén cia BHTGVN khéng ting thém tir co s& cdp von theo hinh thirc
hach toan néi trén d3 lam giam kha nhiéu co hoi ddu tu cia BHTGVN. Trong tuong
lai, khi ¢6 nhu cau ting von hoat dong, BHTGVN can bao cao BTC, NHNN dé thyuc
hién kip thoi, gitip tan dung téi da co hoi va khai thac hop Iy ngudn luc sén co.

Viéc xay dung dugc 16 trinh ting vbn theo nhu cau cdp bach cua to chac &
ting thoi ky ciing 13 cach thirc khong nhé ddi véi yéu cdu ting cuong tai chinh.
Cubi cung va khong kém phan quan trong 1a BHTGVN can sém nghién ctru va dé
Xuit cho phép da dang hinh thirc va co ché cip vén trude (thu phi trude),két hop thu
phi sau (thu phi b sung theo hinh thirc phi thong thuong khi can thiét va ap muc
phi dic biét & thoi ky khé khan hay khung hoang), co giai phap dé sém ap dung
hinh thtrc thu phi theo rai ro dua trén murc d6 tin nhiém cua to chirc tham gia BHTG
theo Luat BHTG da quy dinh.

3.2.3. Giai phap vé chién lwoc diu tw
3.2.3.1. Mé réng ddu tw bang Viéc ban TPCP khi Ludt cho phép.

Theo quy dinh cua Luat BHTG, BHTGVN chi duoc mua va nam giir TPCP
dén khi dao han va chi duoc ban khi ¢6 nhu cau chi tra BHTG trong truong hop xay
ra d6 v& TCTD. Chién lugc du tu nay co stc y 16n, khong tuan theo quy luat mua
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vao ban ra cua thi truong ma chi ndm gitr téi khi dao han. Chién luoc nay ciing tiém
an rui ro thanh khoan Ién cho BHTGVN khi xay ra d6 vd TCTD. Theo quy dinh
cua Luat BHTG, BHTGVN chi dugc mua va nam giit TPCP dén khi d4o han va chi
duoc ban khi ¢6 nhu cau chi tra BHTG trong trudng hop xay ra dé vé TCTD. Quy
dinh hién hanh nhu vay chua phu hop véi quy luat mua/ban trén thi truong. Trong
truong hop can ngudn vén 16n dé phuc vy chi tra tién bao hiém tai cac TCTD bi d6
v, trong khi phan 16n ngudn vén caa BHTGVN da duoc dem dau tu, BHTGVN sé&
phai d6i mat vai su thiéu hut vén can cho chi tra kip thoi.

M¢ rong dau tu bang viéc ban TPCP khi Luat cho phépla buéce cin ban dé
thay doi tinh chat thu dong hoan toan trong Chién lugc dau tu vao Trai phiéu chinh
phu (chiém 99% danh muc dau tu hién nay cia BHTGVN).

Lo trinh phét trién thi trudng trai phiéu giai doan 2017-2020, tam nhin dén
nam 2030 dugc Thi tudng Chinh phu phé duyét tai Quyét dinh 1191/QD-TTGngay
14/8/2017 budc dau da thao g& vuéng mic hién nay caa BHTGVN vé viéc s& duoc
ban TPCP trong truong hop can chi tra, ddng thoi thiét lap cac diéu kién phép ly
cho phép BHTGVN c6 thé thém co hoi dé linh hoat viéc mua, ban TPCP trén c4 thi
truong so cap va thir cap. BHTGVN can tich cuc phdi hop véi cac bén dé sém hién
thuc hoa quy dinh cho phép BHTGVN dugc hai hoa ban TPCP theo 19 trinh thoi
gian phu hgp.

Tham chiéu Luat stra ddi, b6 sung mot mot s diéu caa Luat cac TCTD, viéc
tham gia vao qué trinh tai co cAu TCTD yéu kém s& dit BHTGVN vao tinh thé kho
khan vé yéu cau dam bao thanh khoan kip thoi néu quy dinh cho phép BHTGVN
duogc linh hoat mua va ban trai phiéu chua duoc cho phép thuc hién. Chua tinh dén
cac yéu té cung cau va quy ludt mua va ban trén thi treong, viée dugc linh hoat ban
khi can ngudn vén thanh khoan phuc vu chi tra BHTG di 1a mot thach thuc rat Ion
d6i v6i BHTGVN. Truong hop NHTM d6 v, viéc huy dong mot ngudn von 16n
cha yéu dd don toan bd cho dau tu s& kho co thé dugc thuc hién trong thoi gian
ngan khi phan 16n cac cong cu va tai san dau tu cia BHTGVN 1a TPCP ky han
trung va dai duoc mua theo nguyén tic “mua va nim gitr” dén ngay dao han. Day la
nhiing bat lgi dbi véi BHTGVN khi ddi mat véi thuc té nay va la thach thirc 16n co
thé khién t6 chtc chiu ap luc trong viéc thu héi vén néu khong dugc phép ban
TPCP.

Véi viéc ban Trai phiéu chinh phi trude khi dao han, BHTGVN c6 thé lam
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mém hon danh muc dau tu ctia minh, da dang héa danh muc trong muc rai ro cho
phép, qua d6 dat hiéu qua dau tu tot hon.

3.2.3.2. Gidi quyét khé khén vé diu tw trén thi trieong thie cap.

Nhitng kho khin va vuéng méc khi dau tu TPCP trén thi trudng thir cip c6 thé
dugc giam bét bang 3 bién phap nhu sau:

(i) N6i long Quy dinh tai cac van ban ndi bo vé yéu cau tham chiéu 1ai suat
cta cac don vi: Cho phép mua ctia don vi théa mén 2 diéu kién: diéu kién can 1a c6
khdi luong chao ban phu hop véi khdi lugng BHTGVN Ky vong mua, diéu kién du

la c6 murc chao gia canh tranh.

(i) V6i ting ma trai phiéu, néu trén thuc té co it hon 3 don vi s hitu trai
phiéu nay trong phién giao dich thi 1y bao gia ciia nhitng don vi thuc té so hitu hién
c6. (kém chung tu chang minh chi ¢c6 nhitng don vi d6 tham gia phién giao dich

trén thi truong so cap).

(iii) Tang cuong phdi hop gilta cac phong, ban lién quan (Phong TCKT) dé
chu dong sé tién c6 thé dau tu, kip thoi hoan thién hd so, thi tuc dau tw TPCP trén
thi truong thi cap.

3.2.4. Giai phap vé danh muc dau tw

BHTGVN can xdy dung mét danh muc dau tu hiéu qua hon. Theo dic thu vé
t6 chirc va hoat doéng, danh muc dau tu caa BHTGVN theo quy dinh cua Luat
BHTG la rat han ché. Tai thoi diém hién nay, theo quy dinh cta phap luat hién
hanh, ngudn vén tam thoi nhan réi cia BHTGVN khi chua dau tu mua TPCP s&
dugc gui tién tai NHNN va hudng 1ai suat ¢6 dinh. Trong khi d6, viéc gui tién tai
NHNN chi dugc hudng muc 13i suat ¢6 dinh 1 1,2%/niam — thip hon nhiéu so V4i
13i suat TPCP. Do vay, BHTGVN can xay dung danh muc dau tu téi vu cia ting
thoi ky dé ung pho kip thoi voi dién bién, xu hudng cua chinh sach va thi truong,
dic biét khi chinh thirc duoc thuc hién mua trai phiéu dai han cta cac TCTD, trai
phiéu ciia chinh quyén dia phuong.

Viéc dugc mua trai phiéu do cdc ngan hang phat hanh 1a cac TCTD hd tro dé
tham gia tai co cau cac TCTD yéu kém khac theo chi dinh cia NHNN s& gitp
BHTGVN b6 sung va da dang hoa hinh thirc dau tu néi chung (ngoai mua TPCP,
tién guri tai NHNN, mua tin phiéu NHNN) va da dang loai hinh trai phiéu dau tu noi
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riéng va gbép phan thyuc hién tét hon nhiém vu chinh tri va nhiém vu méi duoc Nha
nuédc giao phd. Tuy nhién hién nay BHTGVN chua trién khai nghiép vu mua trai
phiéu dai han cua cac TCTD hd trg nhu quy dinh caa Luat cac TCTD stra d6i do (i)
chua c6 quyét dinh cua NHNN; (ii) BHTGVN chua c¢6 du co s¢ ban hanh cac vin
ban ndi bd quy dinh nghiép vu nayva (iii) ddy 1a nhiém vu chinh tri nén cé thé muic

141 sudt dau tu chi mang tinh hd trg ma khong dem lai hiéu qua dau tu v. v. . .
3.2.5. Giai phap cai thién chit lwrong dau tw va quan tri rii ro

Nhu d3 phan tich & Chuong 2, hoat dong dau tu cia BHTGVN dugc thuc hién
tai Tru so chinh va do Phong NVDT lam dau méi phéi hop véi cac phong ban trién
khai. Viéc kiém soat rui ro duoc 16ng ghép chung ca ¢ khau thyc hién dau tu va
theo ddi sau dau tu do cic té/nhom ciia phong NVDT dam trach va méi chi dugc
thuc hién & mac d6 so khai. Hién BHTGVN chua thiét 1ap co ché kiém soat rai ro
dau tu theo mo hinh mot don vi hay phong, ban, bd phan doc lap va c¢o vai tro
chuyén trach kiém soat va quan tri; hoat dong theo ddi sau dau tu dugc gan cho
chirc nang kiém soét riii ro nén chua thé dam bao khach quan. Bé viéc quan tri rai
ro dat hiéu qua, BHTGVN can xay dung bd phan kiém soat rui ro doc lap dé tranh
Viéc can bo kiém nhiém nhiéu vi tri, din dén kho kiém soat rdi ro, dic biét rai ro
dao dirc. Can c6 quy ché quan tri rii ro dé phan dinh 13 trach nhiém va quyén han.
Viéc xay dung va thuc hién quy trinh quan tri rii ro phai mang tinh hé thong va
chuyén nghiép nén BHTGVN can quan tri va kiém soat riii ro hiéu qua véi cac quy
trinh cu thé nhu sau:

- Nhdn dién rui ro. Xay dung hé théng canh bao sém rui ro dé nhan biét nguy
co rui ro ¢6 thé xay ra, tir d6 chu dong thuc hién chién lugc quan 1y phu hop;

- Phdn tich rui ro. Dya trén cac rui ro dugc nhan dién, can bo quan tri danh gia
kha niang hay x4c suat rii ro xay ra va muc do tic dong dé phan loai, xép hang ting
loai rai ro va dé ra bién phap ttng phé phu hop;

- Kiém sodt rui ro. Thiét 1ap hé théng kiém soat gitip phat hién, ngan chian sém
rai ro, dé ra hudng xir 1y tot nhat dé giam thiéu anh huong dén két qua dau tu;

- Gidm sdt va xir [y rii ro. Phan tach trach nhiém rd rang gitra bo phan dau tu
va bo phan kiém soat; ¢ong thoi thuc hién trich 1ap, phan bé va st dung quy xir 1y
rui ro.
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3.1.6. Giai phap nang cao hé thong ha ting cong nghé théng tin phuc vu

dau tw

Theo phén tich tai Chuong II, nhitng tén tai nhu toc d6 duong truyén internet
cham, su cb ngat két ndi trong phién thau so cap va ngay thuc hién mua TPCP thi
cap; hé théng email noi bo dé giao dich voi cac ddi tac thuong xuyén qué tai; phan
mém hd trg, cai dat va cap nhat luén doi hoi quyén quan tri mang... gy cham ché
hoat dong dau tu.

Pé giai quyét nhitng han ché nay, BHTGVN can uu tién thiét lap duong
truyén internet riéng va doc 1ap phuc vu dau thau va mua tht cap, trang bj thém
duong két ndi internet du phong dé dam bao thong sudt va nang cao toc do két ndi
mang, giam thiéu téi da su cd - dic biét trong phién dau thau so cdp va ngdy mua
thi cip; co6 phuong an nang cap hé théng email noi bo dé dam bao ning luc van
hanh thong subt, giam thiéu va c6 phuong an xir 1y kip thoi khi hé thong qua tai dan
dén gian doan lién lac. Ban ldnh dao phé duyét mua t6i thiéu 02 email du phong tén
mién div.gov.vn chay trén nén tang Google dé dy phong khi email ndi bo bi 13i.

Hién BHTGVN van chua tham gia bat ky phién ddu thau truc tuyén khong
canh tranh 13i suit nao. Nhitng 161 k§ thuat néi trén — dic biét 1a tbec do6 duong
truyén két ni internet — néu xay ra trong phién dau thau tryc tuyén cé két ni thoi
gian thuc véi HNX s& c6 thé anh hudng nghiém trong dén két qua dau thau. Diéu
nay doi hoi hé thdng ha tang ky thuat va céng nghé tin hoc ludn phai duoc trang bi,
bao dudng, dinh ky cap nhat phién ban méi va nang cap khi can va theo yéu cau
thuc té. Vé 1au dai, BHTGVN can hudng dén viéc tham gia vao hé thong giao dich
TPCP tryc tuyén trén nén tang E-BTS (hé théng giao dich trai phiéu dién tir).

3.1.7. Giai phap vé ning cao chat lwong nhan su cho dau tw

Ngudn nhan luc chat luong cao 13 mot trong nhitng yéu té quan trong di véi
hoat dong dau tu. Diéu nay dang 13 thach thire ddi véi hoat dong dau tu, trong d6 co
van dé d6i ngii nhan sy chuyén trach dau tu va quan 1y vén. Can danh gia thuc trang
ngudn nhan lyc cia BHTGVN, tim nguyén nhan dé c6 nhitng giai phap hiru hiéu
nang cao chat lugng ngudn nhan luc cho nghiép vu dau tu von, cu thé:

- P6i mai va kién toan cong tac nhan su dau tu: BHTGVN can dic biét quan

tam dén cong tac can bg, tir khau tuyén dung, dao tao dén bd nhiém dé xay dung doi
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ngil can bd dau tu chuyén trach c¢6 di ning lyc, trinh d6, ban linh va dao duc nghé
nghiép, chuyén nghiép trong dau tu ndi chung va dau tu trai phiéu néi riéng, gop
phan dam bao viéc t6 chic va thuc hién dau tu bai ban, an toan va hiéu qua.

- C6 ké hoach dao tao, dao tao lai va bd sung nhan sy cho dau tu nham nam
viing thong tin, ké hoach, co so phap 1y vé& dau tu dé tao dwoc su thong nhét trong
xay dyng va thuc hién dau tu theo ké hoach va muc tiéu da thiét 14p; tao sy déng bo
trong qua trinh phdi hop thuc hién va han ché rui ro phat sinh. Dinh ky va thuong
xuyén cir can bd tham gia cac khoa dao tao co ban va nang cao vé dau tu va dau tu
trai phiéu dé cap nhat quy dinh méi vé quan 1y dau tu va quy trinh nghiép vu dau tu.
Tham gia day du va dat cac chung chi ddi véi cac khoa dio tao chimg khoan va trai
phiéu do HNX, VBMA t6 chuc — day 1a yéu cau bat buoc dbi véi can bo giao dich
truc tiép dé nang cao hiéu biét va dap mg yéu cau cia co quan quan ly. Cé chuong
trinh, ké hoach kiém tra va dao tao lai doi ngili can bo hién tai va dao tao 16p can bd
ké can.

3.1.8. Giai phap mé rong hop tic va da dang hoéa quan hé ddi tac

BHTGVN can phdi hop véi cac ddi tac (HNX, cac cong ty chimg khoan, Hiép
hoi thi truong trai phiéu Viét Nam - VBMA, Uy ban Ching khoan Nha nudc, cac
don vi lién quan bén ngoai. . .) mé cac 16p dao tao, boi dudng, tap huan nghiép vu
dau tu trai phiéu va tao diéu kién cho can bo tham gia dé dam bao linh hoi tét kién
thirc, chuyén mén vé dau tu trai phiéu; c6 kha ning nghién ctu, thu thap nam bat
thong tin thi trudng trong nudc va qudc té; phan tich, danh gia va du bao thi truong,
kip thoi tham muu cho Ban lanh dao phuwong 4n dau tu an toan va hiéu qua cao
nhat.

BHTGVN can tiép tuc mé rong quan hé hop tac v6i cac NHTM, céc cong ty
ching khoan dé s dung dich vu cia cac don vi nay. Thudong xuyén va dinh ky
tham gia cac budi hoi thao, toa dam véi cac don vi va thanh vién thi truong dé trao
d6i kién thic, kinh nghiém trong dau tu TPCP.

Bén canh d¢6, BHTGVN hién nay maéi chi thuc hién mua TPCP qua dau thau
Uiy thac. Khi mua TPCP qua co ché nay, BHTGVN bj rang budc béi cac diéu kién
d3 ky voi cac to chirc ddi tac; dong thoi phai chiu cac chi phi nhu phi dich vu dau
thau, dit lénh va cac khoan phi khac (néu c6), giy tén kém va tiém an rai ro khi
luong tién mua TPCP 16n. Mic du vin dang duoc mién phi dich vu va chwa phat
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sinh chi phi khac tir cac thanh vién, trong twong lai, khi chinh sach thay ddi,
BHTGVN s& phai chiu chi phi nhat dinh. Viéc mo rong thoa thuan hop tac véi
nhiéu thanh vién s& giap BHTGVN da dang héa va lya chon nha cung cp dich vu
chat lwong va giam thiéu chi phi. Viéc lra chon don vi luu ky xir 1y nhanh, chinh
sach gop phan hd trg BHTGVN quan 1y hiéu qua cac khoan dau tu an toan. Pa dang
hoa cac don vi luu ky s& gitp BHTGVN c¢6 thém lua chon dé dam bao an toan trai
phiéu luu kY, lva chon dugc cac don vi c6 chinh sach phu hop véi BHTGVN nhat &
ting thoi diém va dam béo tinh bao mat.

3.3. MOT SO PE XUAT VA KIEN NGHI

3.3.1. Kién nghi ddi véi co quan lién quan

3.3.1.1. Kién nghj véi Chinh phii va Quéc héi sira déi, bo sung Lugt BHTG
va cdc van ban phap ly
(1) Sira ddi Luat BHTG phu hop véi thyc tién va phap luat hién hanh

Vin ban phap 1y cao nhat 1a Luat BHTG hién dang c6 nhirng khac biét va mau
thuan véi cac vian ban phap 1y lién quan ¢ cac ndi dung vé quan 1y, st dung va dau
tu NVTTNR. Néu khong stra doi va bo sung nhitng noi dung vé dau tu, Luat BHTG
s& khong phu hop Véi quy dinh hién hanh, giam co hoi phat trién nguon vén va ting
cudng ning lyc tai chinh cuia BHTGVN, anh hudng dén viéc thuc hién nhiém vu

méi duoc giao, trong d6 c6 viée tham gia qua trinh tai co cAu TCTD yéu kém.

Luat BHTG méi can phai khic phuc va chinh stra ndi dung cho phu hop dé
khac phuc cac bat cap, vudng mac nhu phan tich trén dé cho phép BHTGVN (1)
duge ban TPCP khi can chi tra BHTG; (2) dwoc linh hoat mua va ban trén thi
truong so cap va tht cp; va (3) duoc da dang hoa cac hinh thire dau tu, trong do
dugc mua ban trai phiéu chinh quyén dia phuong do Ha Noi va TP. HO6 Chi Minh
phat hanh va guri tién c6 ky han & NHTM duoc xép loai A hoic & NHTMCP Nha
Nudc nam cb phan chi phéi;

(2) Phé duyét Chién lugc phat trién Bao hiém tién gui Viet Nam

BHTGVN di hoan tat du thao Chién luoc phat trién BHTGVN dén nim 2025
va dinh huéng dén nam 2030 va dang phdi hop véi don vi truc thuoe NHNN dé xin
y kién chi dao cu thé truéc khi NHNN Iy y kién tham gia cic B9, ban, nganh va
trinh CP xem xét phé duyét. BHTGVN kién nghi CP sém phé duyét Chién luoc sau
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khi NHNN tham van cac bén lién quan va dé trinh ban dy thao cudi cung. Chién
lugc dugc phé duyét s€ 1a kim chi nam cho moi hoat dong cia BHTGVN, tur d6
gitip dinh huéng phat trién hé théng BHTG va hd tro hoan thanh cac muc tiéu dau
tu trén co s y kién chi dao sat sao cia NHNN.

3.3.1.2. Kién nghj déi véi NHNN

BHTGVN kién nghi NHNNVN c6 Thong tu hodc Quy dinh huéng dan va chi
dao cu thé, kip thoi dbi véi viéc mua trai phiéu dai han cia TCTD hd tro tham gia
tai co cau cac TCTD yéu kém khac (loai trai phiéu, ky han, 13i suét, khéi luong, thoi
gian d4o han, loai TCTD hd trg duoc chi dinh, phuong an phuc hdi....) theo quy
dinh cta Luat cac TCTD sira d6i bo sung dé¢ BHTGVN c6 thé chu dong tham gia
tich cuc va c¢o6 trach nhiém trong viéc thuc hién cac nhiém vu mai va dam bao thuc
hién thanh cong muc tiéu bao toan, phat trién von, ting cudng nang luc tai chinh va
nang cao vi thé. NHNNVN sém nghién ciru dé xay dung va trinh CP, Quéc hoi bd
sung, chinh stra Luat BHTG theo chi dao cua Thu tudng Chinh phu va dé xuét cua
BHTGVN.

3.3.1.3. Kién nghi déi véi Bé Tai chinh, S¢ Giao dich Chitng khodn Ha Ngi
(HNX)

BHTGVN kién nghi Bo Tai chinh, HNX, NHNN va cic don vi lién quan
théng nhat xem xét cho BHTGVN duoc thyuc hién ting ty trong trong mua TPCP
trén so cap va thir cAp bat dau tir nim 2019 thay vi tir ndm 2017 nhu yéu cau ctua Lo
trinh, dong thoi cho phép BHTGVN duge ban TPCP cing nam 2019. Néu chua
dugc chit dong mua ban, BHTGVN sé& kho ¢6 thé ting duoc lugng giao dich trén
hai thi trudong. Truong hop Luat BHTG chua duoc stra ¢6i, BHTGVN dé nghi duoc
phép thuc hién cac yéu cau cua Lo trinh theo khung thoi gian phu hop véi chién
luge phat trién BHTG dé khong tao ra ap luc cho BHTGVN.

3.3.2. Kién nghi khac ddi v6i Bao hiém tién giri Viét Nam

3.3.2.1. Tham vdn, gép ¥ cho qud trinh siva déi, bo sung cdc vin ban phdp
lugt

BHTGVN hién chi mua va nim giit trai phiéu dén ngay déo han. Hoat dong
dau tu do vay chwa thuc su phu hop véi quy luat cua thi truong. Trong qua trinh stra
d6i Luat BHTG va cac van ban lién quan, BHTGVN can chu dong tham van va
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dong gop v kién vé viéc cho phép ban trai phiéu ciing nhu kién nghi ddi véi cac van
dé da duoc dé cap & muc 3.3.1.2 va 3.3.1.3 nham gop phan nang cao ning luc tai
chinh, trong khi van dam bao bao toan va phat trién von.

3.3.2.2. Xdy dung bé phan kiém sodt diu tw

Hoat dong dau tu vén cia BHTGVN hién nay nam trong 01 phong nghiép vu
chuyén trach. Tuy nhién, tirng t6 can phai c6 lanh dao phu trach doc lap, riéng biét
nham han ché cac rii ro phat sinh va rii ro dao dtc nghé nghiép va ting tinh kiém
tra chéo trong dau tu. Bén canh do, bd phan nay doi hoi phai co su hiéu biét vé hoat
dong thi truong ngan hang va trai phiéu dé nhan dién duoc rui ro khi kiém soat hoat
dong dau tu trai phiéu. Bo phan kiém soat dau tu ¢ day co6 thé chia ra thanh cac
mang nhu kiém soat truéc, Kiém soat sau. Dé xuat BHTGVN c6 bo phan kiém soat
dau tu doc 1ap véi bo phan dau tu va nghién ciru thi trudng nam trong Phong Ngudn
vén va Pau tu. HPQT kién nghi NHNNVN thanh 1ap phong Kiém soat dau tu
nham han ché sai sot, rui ro trong hoat dong dau tu von.

3.3.2.3. Tang cwong chdt lwong hoat dong nghién ciru thi trwong

Hoat dong dau tu cia BHTGVN ludn chiu nhitng anh huéng caa ca nhiing yéu
t6 khach quan va yéu té chi quan - trong d6 khach quan 1a dién bién va xu hudng
131 sudt trén thi trudng va cht quan 13 dinh hudng diéu hanh cia Nha nudc va cac co
quan quan ly. Nam 2017 thé hién rat rd su thay doi trong chinh sach vé 1ai suat dau
thau TPCP cua KBNN do ngudn vén ngan sach cho phat trién huy dong tir phat
hanh TPCP bi giai ngan cham va ty 1& giai ngan thap gdy & dong nguon von, dan
dén su can thiép bat budc vé chinh sach 13i suat cia co quan quan 1y.

Véi sy phét trién manh mé caa cong nghé thong tin, cing véi cac hé thong
thong tin hién dai va chuyén nghiép nhu Reuter chuyén cung cap dich vy hd tro tich
hop (cac thong tin co ban, dit liéu kinh té, cach tinh gia), can bo lam cong tac
nghién ctru thi trudng can bam sat cac chinh sach cia co quan quan 1y Nha nuéc
nhu Bo Tai chinh, NHNN, Uy ban chiang khoan Nha nuéc, HNX. . . dé nghién ctu
va dé xuat dau tu.

Xay dung hé thong theo ddi va quan 1y thong tin cap nhat, hién dai dé theo ddi
sat dién bién thi truong va cé nhitng diéu chinh phu hop ciing nhu du doan xu
huéng thay d6i 14i suét, tir d6 ting hiéu qua dau tu.
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3.3.2.4. Tang cwong hop tdc giita Phong NVDT va phong ban lién quan

Mic du van ban quan tri diéu hanh vé dau tu vén da quy dinh trach nhiém cua
céc phong, ban lién quan, sy phdi hop trong qua trinh thuc hién khong phai lic nao
cling sudn sé. Cu thé: Sé lidu cac phong, ban cung cip cho Phong NVPT xay dung
ké hoach dau tu von va thu nhap 1a s6 liéu dy kién véi tinh chinh x4c twong ddi, it
nhiéu anh hudng dén viéc du kién sb tién co thé dau tu va két qua caa ké hoach dau
tu va thu nhap nam, din dén phai diéu chinh nhiéu lan; Viéc can ddi va thong bao
NVTTNR thudc trach nhiém cua Phong TCKT, néu thong tin dén cham va/hodc sat
Véi lich phat hanh ciia KBNN va nhu cau chao ban cta cac ddi tac, co hoi dau tu it
hon; va Sy phdi hop véi Phong Cong nghé tin hoc va Phong Phap ché, néu cham
ché déu co thé anh huong dén hiéu qua hoat dong dau tu von.

Pé nang cao hiéu qua dau tw NVTTNR, BHTGVN can ¢6 vin ban quy dinh
co ché rd rang hon vé su phdi hop giita cac phong ban c6 lién quan trong hoat dong
dau tu NVTTNR, dic biét co ché xtr Iy khi xay ra cham tré trong qua trinh phdi hop
gdy anh huong dén hoat dong dau tu von. Cac phong, ban tai Tru so chinh va chi
nhanh phai dy kién va xay dung ké hoach chi phi mot cach chi tiét theo thang, quy,
nam va dam bao sé liéu sat véi thuc té dé Phong NV&DPT c6 thé duy kién s6 tién dau
tu hop 1y, gop phan xay dung Ké hoach thu nhap chinh xéac hon.

KET LUAN CHUONG 3

Sau khi nghién ctru dinh huéng va muyc tiéu dau twu NVTTNR caa BHTGVN
dén nam 2025, tim nhin dén nam 2030, trén co s& nhitng ndi dung co ban vé hoat
dong dau tu NVTTNR va phén tich thuc trang, cac tiéu chi danh gia & 2 chuong dau
tién, tac gia dwa ra cac giai phap cu thé nham khac phuc nhiing kho khan, han ché
khi thuc hién hoat dong nay; ddng thoi d& xuat mot sé kién nghi va kién nghi véi
cac cap, Bo nganh lién quan trong viéc gdp phan hoan thién va nang cao hiéu qua
hoat dong dau tu NVTTNR cua BHTGVN.

08 nhom giai phap dugce dé xuat bao gom: Thir nhat, hoan thién co s& phép 1y
va van ban quan tri diéu hanh; Tht hai, giai phap vé ting cudng ngudn vén; Thir ba,
giai phap vé chién luoc dau tu; Thir tu, giai phap vé danh muc dau tu; Thi nam, cai
thién chat luong dau tu va quan tri rai ro; Tht sau, nang cao hé thdng ha tang
CNTT phuc vu dau tu; Thir bay, nang cao chét lwong nhan su cho dau tu; Thir tam,
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mé rong hop tac va da dang hoa quan hé ddi tac.

Véi nhitng giai phap, kién nghi ké trén, tic gia mong mudn déng gbp mot
phan vao qua trinh xdy dung, ning cao va hoan thién hoat dong dau tu NVTTNR
cua BHTGVN moét cach hiéu qua dap ung day du cac yéu cau thyc thi hiéu qua
chinh sach BHTG nham bao vé quyén va loi ich hop phap cta ngudi gii tién, gop
phan duy tri sy 6n dinh cua cac TCTD, dam bao sy phat trién an toan, lanh manh

cua hoat dong ngan hang.
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KET LUAN

Ngay nay, BHTGVN la mét t6 chirc c¢6 vai trd quan trong trong hé théng tai
chinh qudc gia, nham bao vé quyén va loi ich hop phap cia ngudi gui tién, gop
phan duy tri su phat trién an toan, lanh manh hé thong tai chinh — ngan hang cta ca
dat nuéc. Nhan thie duoc ¥ nghia va tim quan trong cua van dé do, ngay tir khi
thanh lap dén nay, BHTGVN d timg budc nang cao phat trién nghiép vu, nang cao
chat lugng hoat dong, ting cuong vai trd hoat dong cuia BHTGVN.

Hoat dong dau tu ngudn vén tam thoi nhan rdi cia BHTGVN 1a mot trong
nhitng nhiém vu gdp phan quan trong trong sy 6n dinh va phat trién cua thi truong
tai chinh — ngan hang. Hoat dong du tu ngudn von tam thoi nhan rdi ciaa BHTGVN
d3 gop phan 1am trung gian dé thyc hién dau tu von lai nén kinh té, nguén vén dau
tu quan trong gop phan phat trién kinh té xa hoi, thuc hién cac chinh sach cong cua

chinh phu.

Trén co s& van dung tong hop cac phuong phap nghién ciru va phan tich tinh

hinh thyc té, luan van da tip trung lam rd mot s6 van dé co ban:

1. Khai quat Iy luan chung vé BHTGVN, Vvé hoat dong dau tu ngudn vén tam
thoi nhan rdi cia BHTGVN va lam rd kinh nghiém cua mét sé t6 chite BHTG trén
thé gioi.

2. Van dung co sé 1y luan tir phan 1 dé phan tich va danh gia chat luong hoat
dong dau tu ngudn von tam thoi nhan réi cia BHTGVN trong thoi gian qua, tir d6
néu ra dugc nhitng thanh tyu dat duoc va mot s6 han ché can khac phuc, nguyén

nhan cua cac han ché do.

3. Trén co sé thyuc trang cua hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan rdi cua
BHTGVN, dinh huéng phat trién cia BHTGVN, luan vin da dé xuat mot s6 giai
phat nham ting cudng hiéu qua cia hoat dong dau tw ngudn von tam thoi nhan rdi
cia BHTGVN. Pong thoi luan vin ciing dua ra mot so kién nghi ddi véi cac co
quan lién quan nham nang cao tinh hiéu qua trong viéc trién khai giai phap ting
cudng dau tu tai chinh cia BHTGVN.

Luan van da duoc xay dung mot cach chi tiét véi mong mudn gép phan ting
cudng hiéu qua hoat dong dau tu ngudn von tam thoi nhan rdi cia BHTGVN hon
nita, gop phan dam bao an toan, lanh manh cua hé thong tai chinh, dam bao quyén
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loi cho nguoi gui tién, dong thoi 1a mot dong chay von dau tu lai nén kinh té hiéu
qua, an toan. Tuy nhién, bén canh nhirng ¢ gang, do nhiéu nguyén nhan khac nhau

ma lun vin khéng tranh duoc nhirng thiéu sét trong qua trinh trién khai.

Xin tran trong cam on cac Thay C6, ddng nghiép da hét stc gitp d& dé luan
van duoc hoan thanh. R4t mong nhan duoc nhimg ¥ kién tham gia dong gop cua

quy Thay Cb va doc gia dé luan vin duoc hoan thién hon.

Tran trong cam on !
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