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B4o hiém xa hoi va Bao hiém tién qii Viet Nam
», AI A‘ E A ‘ J &1 I ] A’ n Y I L] A’
g vn d@ ve dau tu gan vei phat trién |||| [nidng trai phigu

rong thdi glan qua, thi trudng tréi phiéu Viét Nam c6 sy phat trién nhanh va én dinh,

tiing budc trd thanh kénh huy déng vdn trung va dai han quan trong cda nén kinh té.

Tuy nhién, s phat trién cta thi truang tréi phiéu chua tuong xdng vai tiém nng, nguyén
nhan chl yéu I3 do co cdu nha dau tu trén thi trudng tri phiéu chua da dang, thiu véng nha
diu tu dal han ¢6 tiém Iyc tai chinh manh giup binh 8n thi truding. Tai Viét Nam hién nay, Bao
hiém xa hdi (BHXH) Viét Nam va Bao hiém tién gui (BHTG) Viét Nam la hai t8 chic c6 nguén
v3n 8n dinh, c6 kha nang dau tu vao cac cac san pham tai chinh dai han, song, sy tham gia clia
hai td chiic nay trén thj trugng trai phiéu con han ché. Theo do, bai viét tap trung phan tich
thuc trang dau tu cia BHXH Viét Nam, BHTG Viét Nam dé dé xuat cac gial phal @6i méi hoat
déng déu tu clia hai don vi nay gén vdi viéc phat trién thi trudng tréi phiéu.

Tirkhéa: Thi trudng trai phiéu, thi truding van dai han, du tu cla dinh ché bao hiém vao
tréi phiéu.

i Inrecentyears, Viemam’s bond markel has developed raptdly and stably, gradua[[;\
| become an important medium and long-term capital mobilization channel of the
] economy. However, the development of the bond market is not commensurate with the
| potential because the structure of investors in the bond market is not diverse and lacks
{ long-term investors with financial potential. In Vietam, Vietam Social Security and
[ Deposit Insurance of Vietnam are two organizations with stable capital sources and
! of i investing ability in long-term financial products. However, the participation of these
4 two organizations in the bond market is limited. Accordingly, the article focuses on
| analyzing the investment situation of Vietnam Social Security and Deposit Insurance
of Vietnam to propose solutions to renew the investment activities of these two unils in
i association with the development of the bond market.
! Keywords: Bond market, long-term capital market, investment of insurance institutions
in bonds.
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1. Vai trd va hoat déng dau tu' caa
Bao hiém x4 hdi, Bao hiém tién guri Viét
Nam déi voi su phat tri€n thj trudng
trai phiéu

1.1. Vai tré ciia Bdo hiém xa hyi va
Bdo hiém tién giti Vigt Nam dbi véi sw
phdt trién ciia thi truomg trdi phiéu

Théng qua hoat dgng dau tir tai chinh,
céc khoan déng goép vao BHXH, BHTG da
dugc chuyén héa thanh vén cung cép cho
nhing nguoi thiéu vén trén thi trudong. Vi
vai trd nay, BHXH, BHTG la c4c td chirc
trung gian tai chinh phi ngén hang, thuc
hién i trg tryc tiép hodic gian tiép cho
ngudi cé nhu cau vé vén théng qua thi
trudmg tai chinh.

Qua trinh tham gia cia BHXH, BHTG
vio thj truéng trai phiu dugc thyc hién
trén thi trudng so clp Va thit cip. Trén thi
trudmg trai phiéu so cAp, viéc mua ban trai
phiéu phit hinh lin diu cia BHXH,
BHTG s& lam ting clu ddu tu cho thi
truomg. Con trén thi trudmg thir cAp, hoat
dong mua bén trai phiéu s& gép phén tang
tinh thanh khoan cho thi trrdmg. Vi ngudn
vbn cb tinh dn dinh cao va it chiu anh
hudng manh ciia cic bién dong trén thi
trudng tai chinh nhu hé théng cac ngan
hang thwong mai, céc t6 chirc nay ¢6 kha
ning thic ddy thj tnromg phat trién thng
qua cac giao dich quy mé 1dn, tao thanh
khoan cho thj trudmg. Theo ¢6, BHXH,
BHTG giup tang cudng tinh hiéu qua cia
thi trudng théng qua viée giam chi phi vén
va gidm sy phy thugc vio hé théng ngan
hang trong viéc tao thanh khodn cho thi
trudng tai chinh.

Mt thi trudmg trai phiéu dya trén nén
ting viing chic céc nha du tu dai han nhu

BHXH, BHTG s& linh hoat hon truée
nhirng ci sé¢ trén thi tru'(mg tai chinh, tién
té. Py la véin dé then chét c6 thé giop hé
théng t3i chinh hoat dong linh hoat, hiéu
qua, giam thiéu tac dong cua cac cti sbe
bén ngoai. V& dic diém nguon vén dai
han ciia quy BHXH, nhu chu dhu tu vao
chc san phim trai phiéu chinh phi (TPCP)
¢6 ky han dai thudng 16n, qua d6 hd trg
Chinh phi huy dong thanh céng tréi phiéu
ky han dai, gop phin da dang ky han phét
hanh TPCP.

Péi v6i hé théng BHTG, théng qua
c4c hoat déng BHTG, bing giam st tir xa,
du bao sém hoiic can thiép kip thoi dbi véi
16 chirc tin dung, ngin hang dang gip khé
khin c6 thé giip ngén chdn hodic khéc phuc
tinh trang 48 v& ngén hang, gép phin duy
tri sy n dinh déi vai hoat déng tai chinh,
ngén hang ndi chung ciing nhu céc thj
treémg cdu phan cta thi trudng tai chinh,
trong dé bao gdm thi truong trai phiéu.
Theo d6 hoat déng diu tr thudng xuyén
trén thi trudng trai phiéu giop BHTG nim
bét dugc xu huéng ciia thi truomg, kip thoi
c6 bién phap xir Iy phii hop khi phét sinh
nhu chu chi tra bao hiém.

2. Thuc trang hoat d6ng dau tu clia
Bao hi€ém xa héi, Bao hiém tien gui Viét
Nam d&i véi su phat trién cta thi
trudng trai phi€u

2.1. Hoat dgng dbu trr ciia Bao hidm
xa hji Viét Nam

Do tinh chét an sinh x3 hoi, gin lidn
véi nghia vy bao v& quyén loi cua ngudi
dan khi tham gia, hoat déng diu ty cua td
chirc BHXH phai dam bio nguyén tic vira
an toan, vira hiéu qua. Theo do, trong qua
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trinh dAu tu, t& chirc BHXH phéi dam bio
cic nguyén the: (i) Xac dinh myc tiéu ddu
tr 13 rang. Mot s6 yéu tb cAn duge xem xét
khi x4c dinh myc tiéu ddu tu cha BHXH
hw: Tinh hinh phat trién kinh té - x3 hoi,
du bo dong tién cia quy BHXH, mic 6
phét trién clia thi treomg tai chinh, nghia vy
46i véi ngin sich théng qua diu tw vao
TPCP, (ii) Pdc 1ap véi anh hudng chinh tri,
theo d6 co quan quén 1y hoat dong dhu tw
cia BHXH dugc tu lya chon cich thic
trién khai dAu tu, chién luge dau tr dé dat
dwge myc tiéu dhu tr da dugc phé duyét;
(iii) Céc thong tin vé& hoat dong cta quy,
bao gém hoat dong dhu tr duge théng béo,
cdp nht cho nguoi tham gia quy; (iv) Pam
béo chi phi van hanh & mirc hop 1y; (v) An
toin trong hoat dong diu tw ban d4u, han
ché rii ro vé xung dot lgi ich. V& loai tai
s duge diu tu, bao gf‘)m céc tai san cé
tinh an toan cao (nhu TPCP, trai phiéu
doanh nghiép duoc xép hang tbt) va cac tai
san c6 khé néng sinh 10 cao (cd phiéu chira
niém yét, bit dong san, co s ha tAng). Khi
thyc hién diu tu, t§ chic BHXH c6 thé
true tiép du tir hofic iy thac cho cic quy
dhu tr chuyén nghiép.

Dé dam bao mirc d6 ddc lap cia ban
diu hanh khi thyc hién c4c hoat dong dAu
tu, cin phén dinh 13 trach nhiém xay dung
chién lwgc ddu tu va danh myc ddu .
Trong 46, chién lugc dAu tr duge hi ddng
quén Iy phé duyét dé xac dinh muc tiéu lgi
nhugn c3n dat dugc trong giai doan 3 - 5
nim, dam bio co cAu phén b tai sin diu
fir (gilra tai san c6 tinh an toan va tai san
sinh 16 cao), mirc ri ro c6 thé chip nhan
di v6i danh muc diu fur.

Trén co s& chién lugc diu tw, ban didu
hf‘mh cua BHXH sé& xdy dung danh muc
dau tir cy thé, dam bio durge nhimg yéu ciu
clia chién lugc diu tr. Quy trinh ndy bao
gdm vie xem xét myc tiéu déu tr, mic do
chép nhén rii ro, ngan sch dé xr 1y rti ro,
céc san phim sin c6 trén thj trudmg va yéu
céu thanh khoan. Danh myc ddu tr cin
dam bdo cén déj vé ohém san phim, thi
truémg déu tu, mirc 4 rii ro, dam bo v&
kh4 néng thanh khoén ctia tai san dugc dau
tw. Danh muc d4u tr cin duge phan tich
trong trudng hop i ro cao nhat ¢6 thé xay
ra, dam bao sy linh hoat trong viéc chuyén
d6i danh myc tai san khi thi truong c6 bién
dong. Theo dé, mdi danh muc diu tr s&
twong {mg véi mirc rii ro cao nhit cé thé
chép nhin dugc.

Dua vao danh myc diu tw, by phén diu
tur s& thue hién lua chon tai san dé ddu tr
nhim dam bao co chu danh muc da dugc
phé duyét. Day 1A giai doan cn can nhic
48 tryc tiép déu ti boic ty théc diu tu ra
bén ngoai nhim tin dung ngudn lyc cha
cac quy du tu hofic két hop gitra diu tu
truc tiép v iy thac dAu tw. Trong trudng
hop tty théc cho quy d&u tir bén ngodi quin
19, co quan BHXH ciing cn c6 ngudn lye,
chuyén gia dé lyra chon va gi4m sit quy du
tur trong qué trinh thye hién.

Két qua diu tu ciia BHXH Viét Nam
cho thdy, quy md déu tr quy BHXH tang
truéng déu qua cic nim voi tdc 40 ting
binh quén ndm sau cao hon nim truéc
20%. Giai doan 2010 - 2018, quy md du
tu quy hing nim ting 25% so voi trude.
Pén nam 2019, quy md dAu tr quy d dat
13% GDP, bing 1,45 lan nim 2016. Dy
kién quy m6 déu tw quy s& tiép tuc tang
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nhanh trong 5 - 7 ndm téi do BHXH dang
c6 56 tién ddu rw khoéng 140 - 160 nghin
ty déng/nim, dioc hinh thanh tix: Chénh
1&ch thu - chi; tién 13i d3u tu va dao han géc
TPCP, tién guri trong nam. Tuy nhién, s6
chéoh léch thu - chi ndy s& bi thu hep do
nhu chu chi tr4 bao hiém ngy cing ting.
Hinb thizc d4u tr tir Quy BHXH dugc
thuc hién theo quy dinh cia Luit BHXH
Vi c4c van ban huéng din. Déi véi hinh
thire cho ngén sach nha nugc (NSNN) vay
va mua TPCP, di c6 su thay dbi trong danh
muyc ddu tu theo huéng chuyén dan tir cho
NSNN vay sang dau tu TPCP. Viéc mua
TPCP tir phuong thirc dam pbén riéng 1&
véi lai sudt théa thuin da duge md réng va
chuyén dén ty trong sang phurong thirc dhu
thiu tip trung trén thj trudng so cép, gop

phin néng cao tinh thanh khoan cho TPCP.
Céc phuong thirc mua TPCP timg budc
duoc da dang héa ciing gop phén lam binh
én 13i suét trai phiéu, hé tro thanh khoan
va phét trién thi trudng TPCP.

Két qua diu tw cia BHXH Viét Nam
trong thdi gian qua cho thay, lgi nhuén tir
hoat dong diu tu cia BHXH Viét Nam
ndm 2019 ghp 1,25 lin ndm 2016 va gp
61,47 14n nam 1999. Mic di 13i thu dugc
vi sb du dhu tr binh quan cc nim déu
ting vé sb tuyét déi, nhung ty (& sinh 151
trén sé du binh quén va 1ai sudt thyc té c6
xu huéng giam. Néu so sanh voi ting
truéng GDP thi l1ai suAt diu tu thye té cuia
BHXH dang thip hon ting truéng kinh té.
Ty suét sinh 10 gidm dén qua c4c nim. Lai
suat diu tu TPCP ciia BHXH di giam tir

Bing 1. Ty 1¢ Vi thu dwge trén s§ dir d3u tir binh quan cia BHXH

va ty 1& lam phit
| O | SRR
tbng vén (%) GDP té so véi
adu tu (%) thipe t6) GDP
2011 9,0 18,1 9,1 589 -14,99
2012 87 638 1,9 5,03 313
2013 84 6,04 24 542 3,02
2014 76 41 35 5,98 248
2015 8,0 0,63 73 6,68 0.62
2016 72 ‘ 474 25 621 a7
2017 73 ‘ 3,53 37 ’ 681 Tﬁ
2018 62 ‘ 3,55 26 7,08 TT
Nguén: Tdc gid tong hgypm
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10 - 11,5% trong cédc ndm 2011 - 2013
xudng khoang 5% trong ndm 2018 va gidm
xubng khoang 4% trong nam 2019; trong
khi d6 13i sut tién giri c6 ky han vin duy
tri khoang 5 - 6%.

Mic du d3 dat dugc mét s6 két qua néu
trén, song hoat dong ddu tu cia BHXH con
mt s6 tn tai, han ché nhu:

(i) Luagt BHXH ndm 2016 quy dinh
nguyén tic dAu tr “phai dam bao an todn,
hi¢u qua va thu hdi duge vén dau .
nhung chua thire sy chi trong dén nguyén
tic du tr bén vimg. CAc hinh thirc diu tu
quy chwa da dang, phong phd, ma chi quy
dinh bén hinh thirc ¢Au tur i cho NSNN
vay; mua TPCP; g tién, mua trai phiéu,
chimg chi tién giri tai cAc ngin hang
thuong mai c6 hoat dong lanh manh, én
dinh; ddu tr dy 4n quan trong. Ddi véi
TPCP, Luiit BHXH sira ddi, bd sung nim
2016 quy dinh viéc mua TPCP phung chua
quy dinh cy thé viéc dugc ban TPCP, do
46, hién nay, BHXH Viét Nam chi mua va
ném gilt TPCP dén ngay déo han,

(ii) Phuong 4n dAu tur hing nim cua
BHXH chii yéu tap trung vao ty 16 déu nr
vio TPCP va giri tién tai ngan hang thuong
mai, ty 1& ndy ciing cb dinh khoang 85%,
phén 4nh danh muyc diu tu khéng da dang,
chi bao gdm céc tai san ¢6 lgi tirc ¢ dinh,
khéng c6 tai san mang lai lgi nhuan cao.
Phuong 4n dAu tu ndy chju it mao hiém
nhung ty 1¢ loi nhuan thép.

(iii) Té chirc bd mdy thuc hién hoat
dong ddu tw chwa dim bao tinh chuyén
nghiép, do nhén sy ciia bd phan dau tu quy
BHXH dugc tuyén dung va quan Iy theo
quy dinh ciia Luat C4n bg, Cong chitc va
Luft Vién chirc, theo d6 nhan su nay dugc

huéng ché d§ dai ngd chung nhw déi véi
tat cd cac cong chirc, vién chire ciia BHXH
V‘iét Nam, chua c6é quy dinh co ché dic thu
d& ¢4 thé tuyén dyng, ky hop déng déi voi
nl;n‘n}g ngudi ¢6 ning lyc, chuyén mén sau
ve dau fwr quf nhim dam béo higu qua diu
tu, thitc ddy tang truong quy. Hoat dong
dAu tr quy BHXH cén chua frao quyén chit
ddng cho nhén vién diu tu, chua c6 quy
dinh cy thé vé phan chp trong viéc ra quyét
dinh dAu t, cic quyét dinh mua, ban phai
trinh Téng giam déc BHXH Viét Nam
quyét dinh, chua ¢6 bd may thuc hién ciing
nhu quy trinh quén 1y nii ro déi véi hoat
déng diu tr.

2.2. Hoat djng dbu tr ciia Bio hiém
tién g Vigt Nam

Khic véi hoat déng dau tr quy thong
thudng, & chizc BHTG phéi thuc hién
nghia vu chi trd véi gia tri lon. Do dé,
nguyén tic co ban déi véi td chirc BHTG
14 dam bao tinh thanh khoan va sy an toan;
ddng thdi dam bao kha ning chuyén dbi
thanh tién trong khoing thi gian x4c dinh.
V& loai tai san dugc ddu tw, dé dam béo
hoat d6ng du fu vira an toan thanh khoan,
vira mang lai lgi nhuan cao, cic té chirc
BHTG chil yéu diu tr vio TPCP, tréi
phiéu doanh nghiép c6 xép hang tin nhiém
cao Vi tinh thanh khodn tét, cung véi viéc
da dang danh muc du tu theo nhiéu loai
hinh san pham, t4 chic phét hanh va ky
han phat hanh.

Truéce khi Ludt BHTG c6 hiéu lyc ndm
2013, ngudn vén tam thoi nhan rdi cua
BHTG duoc diu tur chis yéu dusi hinh thirc
tién giri 6 ky han tai cac ngan hang thuong
mai (chiém trén 99% téng ngudn vén diu
tr). Tir khi Luét BHTG ¢6 hiéu luc, dach

Kinh t t3i chinh Viét Nam /56 3 - Thing 672020 63



muc dau tr cia BHTG c6 su thay déi cin
ban, theo d6 phan 16n tai sén dgc diu or
mua TPCP. Bén nim 2019, quy mé diu ar
clia BHTG dat khoang 48 nghin ty dong.
Nguédn vén dhu tr TPCP ciia BHTG tir quy
dy phong nghiép vy va vén chu sir hiru. Do
ngudn vén chi s& hitu tuong ddi én dinh
(hién dat 5.000 ty ddng), nén quy dy phong
nghiép vu 13 ngudn vén chinh dé diu nr
TPCP. Quy dy phong nghiép vu dy kién
tiép tyc ting trudmg do hai ngudn thu chinh
ctia quy 1 tidn tbu phi BHTG va thu nhip
tix hoat dong dau tu ngudn vén nhan 18 cia
quy duy tri mic tAng bn dinh khoang 8.000
ty ddng/n3m.

Bao hiém tién giri dhu nr cic ki han 5 -
30 nam, lugng tién diu tr dugc phan bd
déu vao cac k¥ han khéc nhau. BHTG lya
chon ludn phién mét trong ba thanh vién
d4u thiu 13 Céng ty Chimg kho4n Ngin
bang DAu tr va Phat trién Viét Nam, Cong
ty Ching khoin Ngin hang Ngoai thuong
Viét Nam ho#c Ngén hang Cong Thuong
& cung cép dich vy déu thiu trén S& Giao
giao dich chiing khoan Ha Noi.

Dé han ché rii ro va dam béo an toan
vbn nén BHTG Viét Nam chi duoc phép
dAu tr vio céc tai san phi rii ro tin dung 1
TPCP, tin phiéu Ngén hang Nha nuéc Viét
Nam va giri tién t2i Ngan hing Nha mréc
Viét Nam. Do céc tai sin dugc diu tu
khéng c6 rii ro tin dung nén lgi nhuin
mang lai tuong d6i thép. Trén thuc té, phin
16n quy du phong nghiép vu cia BHTG
Viét Nam dugc sir dung dé diu nr TPCP.
Trong khi d6, theo quy dinh phép luat hién
hanh, BHTG Viét Nam chi dugc mua
TPCP ma khéng dugc ban dé huong chénh

léch mua ban trix khi ban TPCP dé chi trd
cho ngudi giri tién, han ché kha ndng quay
vong vén trén thi truémg tha cap dé tang
loi nhujn tir hoat déng diu . Trong hi
db, nhidu thai diém thi rromg thi cdp dién
bién thuén loi, thanh khoan cao da mang
lai lgi nhun dang ké cho cac quy dau tw
tr4i phidu.

2.3. Vai tré hogt dpng dbu tr cia
Bdo hiém xa hji, Bdo hiém tién giri Vigt
Nam 48i voi su phit trién ciia thi treomg
trdi phiéu

Téng cdu déu tu, da dang hoa nha dau
tr trén thi treomg trai phiéu

Bo hiém x hoi 14 nha d3u tr 16n nhit
trén thi tnedng vén, thi treong tréi phidu,
phén 1én khoan diu tr dudi dang TPCP.
Dén hét nam 2019, tdng t3i sén ciia BHXH
dat khoang 14% GDP, trong khi 6 tong tii
sin clia chc doanh nghiép bio hiém khoang
7% GDP, ciia cac quy dau tu khoang 0,2%
GDP. Mic di ¢6 quy mé nhd hon, BHTG
14 mét trong nhimg nha dAu tr 16m nhit trén
thi trudng trdi phiéu, boi gin nhir toan b
tii sin cua BHTG dugc diu tu vio TPCP.
Trong bdi canh quy mé thi trudng tréi
phiéu dat khoang 39,12% GDP, trong d6
thi trudmg TPCP, TPCP bio lanh, tréi phiéu
chinh quyén dia phuong dat khoang
28,74%, thi trudmg tr4i phiéu doanh nghiép
dat 10,38% thi cac khoan diu tr coa
BHXH, BHTG di gitp ting quy mb, da
dang héa nha du tr trén thi truimg tréi
phiéu. Theo dé, ty 18 diu tr TPCP ciia cac
nha dAu tur ngn han nhu ngén hang thuong
mai 43 gidm tr khoing 80% (cudi nim
2011) xubng khodng 47,8% (cndi nim
2018) v 43,8% (cubi nim 2019), tuy nhién
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ty trong ctia céc.nha dAu tir dai han lai tang
1én, tir khoang 20% (ndm 2011) 1én khoang
56,2% (cubi nim 2019); trong d6 riéng
BHXH va BHTG ném giit khoang 47%.
Nhu vdy, véi su tham gia cia BHXH va
BHTG, thi truomg di cb sy cin bing giita
nha dAu tr ngén han va nha dAu tr dai han.

Téng sw canh tranh, giam chi phi, tang
co hgi cho (8 chirc phét hinh huy dng von
trén thi truomg

Mt trong nhitng yéu té danh gia sy
phat trién cta thj truong 14 kha ning tiép
can thi truomg cua céc td chirc phét hanh.
Mic chi phi vén cing thip thi kha ning
ti€p c4n thj trudng clia t chirc phat hanh
cang duoc thuin lgi. Theo d6, véi ciu dau
tr hing ndm khodng 110 - 130 nghin ty
déng, BHXH va BHTG gitip can bing
cung - cAu trén thi trudmg theo huédng gidm
13 suét, giam chi phi phat hanh cho Chinh
phi trén thi trrdmg trai phiéu. K& nr ddu
ndm 2018, khi BHXH bt diu tham gia
mua TPCP trén thj tnromg so cip theo hinh
thirc ddu thdu, 13i suat trén thi trudng giam
0,17 - 1,18% 4bi véi tht ca céc ky han 5 -
30 n3m, trong d6 ¢6 2 ky han dugc BHXH
tap trung dAu tu 14 10 nam va 15 ndm c6
mitc 13i sudt giam 0,97 - 1,18%.

Thiic ddy cdc sén phdm mébi trén
thi truomg

Nhu ciu diu tv cia BHXH, BHTG
ciing thiic diy céc sin phdm méi trén thi
truémg, dic biét 12 TPCP ky han dai 20
nim, 30 nim, béi chinh nhu ciu nay di
120 dong lyc dé td chirc phat hanh TPCP
ky dai.

HE trg cdc 16 chire trung gian trén
thi truomg

Hién nay, BHXH va BHTG thyc hién
dAu thiu TPCP trén thi trudmg so cép thong
qua nha tao I3p thj trudng, theo d6 di tao
diéu kign cho cic nha tao 14p thi trudng
tdng cudng hoat dong trén thi trudng so
cp, nang cao chét lrong hoat dong dich
wy, dic biét trong vide hd trg cac nha diu
tw ¢6 ngudn von Lém tham gia thi trrdng,

3. Cac giai phap ddi mdi hoat déng
dau tu ctia Bao hi€m xa hdi, Bao hiém
tién gifi Viét Nam gén véi phat trién thi
trudng tréi phiéu

Véi dinh huéng BHXH 13 mdt tru cot
chinh cta hé lhéng an sinh x3 hdi, trén co
s& Nghi quyét sb 28-NQ/TW ngay
23/5/2018 vé cai cich chinh sich BHXH,
viéc dbi méi hoat dong ddu or cha BHXH
phai dép img cAc yéu chu da dang héa danh
muyc, co cdu ddu tu bio dam nguyén tc an
toan, bén vimg va hidu qua, timg budc md
rong sang céac linh vyc c6 khd néng sinh 161
cao, gin diu tr véi quan ly ddng tién. Theo
46, hoat déng dAu tur can phai ¢6 chién lugc
va myc tiéu ré rang, chi djng, linh hoat
gén v6i co ché quan 1y, gidm sat chit ché.

Péi véi BHTG, cin da dang hoa danh
muc d4u tr ddi véi ngudn vén tai thai didm
nhan ri dé ting kha ning sinh 18i cho Quy
BHTG, dim béo déu tr an toan, cé thu
nhdp du bd dép chi phi hoat dong va tich
lily phat trién.

3.1. Ddi voi Béo hiém xa hji Vigt Nam

V& khung khé phép 1y, nguyén the dhu
tur tai Luat BHXH pam 2014 cAn dugc sira
ddi theo hudng d4m bao an toan, bén vimg,
hiéu qua.

V& hinh thirc dAu tu, khdng nén quy
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dinh vé céc hinh thirc d4u tu cu thé tai Luat
BHXH ma chi quy dinh nguyén tic theo
huéng BHXH Viét Nam thyc hién déu tr
Quy BHXH vao cac loai tai san dé duy tri
gia trj cua cac kboan dong gép vao Quy
BHXH, dam bao loi ich cia ngudi lao
dong, nguai s dung lao ddng. Trén co s&
Lu4t BHXH siza d6i, Chinh phti huéng din
chi tit c4c hinh thirc dAu tu phi hop véi
tinh hinh tai san, nguén thu, nghia vy chi
tra ciia BHXH trong timg thai ky; bén canh
céc hinh thic dhu tu vao TPCP, gui tién,
mua trai phiéu cua ngan hang thvong mai,
cho NSNN vay, ¢6 thé bd sung thém cac
hinh thicc ddu tr sau: (i) Mua trai phiéu
doanh nghiép dugc danh gid tin nhiém cao;
(if) Mua c6 phan, ¢b phiéu cua cic cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Vigt
Nam; (iii) Du t vao cic dy 4n co s& ha
ting dugc Thi fuéng Chinh phi phé duyét;
(iv) PAu tr vao cac ti san an todn & nude
ngoai nhu TPCP ciia cac nude duge xép
hang tin nhiém cao (tir AA trg 1&n). Tuy
nhién, viéc m& réng dhu tu chi nén thuc
hién sau khi BHXH di tro thinh nha diu
fr chuyén nghiép trén thi truong trai phidu,
hinh thanh d¢i ngii can bd dAu t, quan ly
i ro am hiéu thi truéng.

V& phuong thire diu tu, cin bd sung
quy dinh cho phép BHXH dwge tr diu tr
hoiic iy théc dAu tu thong qua t chirc dAu
tu chuyén nghiép (g6m quy dau t, cong ty
quan 1y quy). Viéce ity thac dhu tu s& duge
can ddi gitra lgi nhuan cam két mang lai
véi muc phi quan 1y clia che quy diu tu.

Pbi véi TPCP, bb sung quy dinh cho
phép BHXH dwoc giao dich trén thi truéng
thir céip dé gitip t3ng quay véng vén, ting
hiéu qua dAu tu cho BHXH; ddng thai gitp

ting cudmg thanh khoén trén thi truéng thir
cép TPCP. Hién nay, BHXH la nha dau t“
16 nhét trén thi trudng so cip, tao cu én
dinh cho thj truong, d3c biét 1a céc ky 1_1?11
10 nm, 15 ném. Viéc dugc tham gia dong
thdi ca thi trudng khong nhimg gia ting
higu qué ddu tu ciia BHXH, ma con giip
thi truéng vén hanh higu quéa hon, giam
bién dd chio gi4 mua - ban trén thi truong
thit cAp.

Song song véi hoan thign khung khd
phap 1y, cin hoan thién td chirc bd may clia
BHXH dé nang cao hiéu qua, chit lugng
dhu tr. Theo d6, dbi v6i thanh vién hoi
déng quan Iy, cin ting s hrong thanh vién
chuyén trach dé ting cudng hiéu qua hoat
dong cua hoi ddng quan 1y, tryc tiép trao
d6i, phéi hop véi Ban Gidm déc BHXH
Viét Nam dé xir ly céc vén dé lién quan dén
thim quyén ciia hoi ddng quan 1y, bd sung
thanh vién hoi ddng quan 1y 1a ngudi co
kinh nghiém trong hoat déng diu tu hojc
quan 1y nii ro danh muc dAu tu, thanh vién
nay c6 thé lam viéc tai cac ngan hang
thuong mai, quy dau tr va duge Tha tudng
Chinh phii bé nhiém vao héi dng quan 1y.

Céc nguyén tic quan trj nbu quan trj
doanh nghiép déi véi bd phan nghiép vu
cén dugc nghién ciry, dp dung. Cing véi
d6 12 bd phén quan 1y, gidm sat mi ro diu
tr can dugc thanh 18p dé lam nhiém vy
quan tri rii ro. Hoat ddng cuia b phén pay
cén dgc 1p véi hoat ddng tv quan 1y rii ro
cta bo phan dau tr quy. Bén canh d6, Nha
nuéc cin o chinh sich tuydn dung va dai
ngd dic thd ddi véi d6i ngi can bd lam
cong téc lién quan dén diu tr quy, nhét 12
4bi v6i ohimg ngudi cé chuyén mén gisi.
Sé luong va mirc lwong, tidn thué c4n bd
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|am cdng t4c lién quan dén dAu tr quy cin
duge giao cho hoi ddng quan 1y quyét dinh
nhim tao sy chil dong trong viéc trién khai.
Viée tb chirc hoat dong déu tu ciing
chn dirge hoan thién trén co s& khung khé
phép 1y méi duope ban hanh. Chién luge va
myc tiu dau tur quy dai han (5 ndm) cin
duge xay dyng dé bao cao Thu tudng
Chinh phi phé duyét. Chién lrge dai han
cin duge xdy dyng trén co s& dy bao vé
dong tién, dnh gid tdng thé tinh hinh kinh
€ - xa hoi, s phat trién ctia thi truémg tai
chinh va kha néng huy dong cua thi trudng
vbn. Sau khi Thi tuéng Chinh pha phé
duyét chién luge va myc tiéu ddu tr quy
dai han, BHXH cAn x4y dung phuong én
phan bd tai san trung han va ddu tu hing
odm, trinh hoi ddng quan Iy phé duyét.
Ciin cit phuong 4n phan bd tai san
trung han va hing ndm, BHXH Viét Nam
cin giao myc tiéu cho by phan déu tw. Tuy
nhién, dé bio vé ngudi lam cong tic din
tr quy, hdi ddng quan 1y cAn ban hanh quy
trinh ddu tu, trong d6 quy dinh 16 tréch
nhiém va nghia vy clia ngudri 1am céng tée
dhu tu. Theo d6, bo phan diu fir va quan
trj rii ro phai c6 trdch nhiém x4y dung
ngudng riii ro va cic bién phap canh bao
rili 10 dé lam cain cir trong vigc gidm st
hoat ddng dAu tr. Cong tic tir kiém soht
tli ro & cfip timg tai san va nhom tai sdn
cdn duge by phan diu tr ¢6 trach nhiém
thyc hién, ddng thori rii ro déu tu cin dugc
kiém so4t théng qua b phén quén 1y rii
10. Vige gidm sét rii ro diu t can dugc bd
phan quan 1y rui ro thyc hién thudmg
xuyén, nhét 1 khi thi thuéng c6 bién dong
16n. M&i c4n b ddu tw cén duge phén cip

vé gia trj tai san dwoc ddu t, déi vai cac
tai sdn ¢4 gid trj hon, cin dugc phé duyét
ctia bd phin quan ly mi ro trude kbi trinh
lén Ban Gidm dbc BHXH Vigt Nam quyét
dinh. DSi voi diu tu véo co s ha ting, bt
ddng sn c6 gi4 trj 1én cAn duge quy dinh
theo huong chi hdi ddng quén Iy méi duge
phép dhu tr.

Trong qué trinh diu t, bd phan diu
tu phai thudmg xuyén cip nhat tinh high
vi mé, tinh toan anh huéng cilia cac chi
tiéu vi mé 16n nhu ting truéng GDP, lam
phép, ty gié, thi truéng tién & 1én danh
muc ddu tu cia BHXH dé kip thi dé
xuét, bd sung tai san ¢6 lgi nhuin, thanh
khoan tdt hodic ban bét céc tai san 6 rai
ro cao. Do khéi lugng vén 1én, BHXH
ciling cin phan tich, danh gis dnh huong
hoat déng dhu tu cia BHXH lén thi
trudng vén, thi trudmg trai phiéu.

Déi véi hoat dong iy thac ddu tu: Hoi
ddng quan 1y cén ban hanh quy trinh, tiéu
chi lya chon c4c quy dAu tu dugc nhén by
thac quan 1y ngubn vén ddu tir ciia BHXH.
Do ngudn vén diu tir cia BHXH la tuong
53 16m so v6i quy mé cta thi trudmg vén,
thi trudmg tréi phiéu, do d6, viéc lya chon
don vi Uy thic phai thyc hién cng khai,
minh bach, ddm béo chi phi ity thac & mirc
hop 1Y; chi thyc hign iy thac khi dau tr vao
hinh thirc méi hodc thi trudng mdéi. Trong
qué trinh Wy théc, bd phin ddu tr cla
BHXH cén phéi hop véi cac quy duge by
thdc dé timg budc tiép nhan lai cic 1ai san
3 ty théc vé tryc tiép quan Y.

Ngoai ra, ning Iyc du bdo dong tidn
cAn dugc nang cao, lam co s& cho viéc xdy
dymg cac chién lwgc dau tr phit hop clia
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BHXH Viét Nam. C4c dy bio vé dong
tién, nghia vu chi tra cia BHXH trén co
thay déi v& nhan khau hoc, ché d4, chinh
sach cua Nba nuéc lién quan dén s thu,
nghia vy chi cia cic Quj BHXH dua ra
hing nam hodc trong ting thai ky. Bén
canh dé, viéc img dung cong nghé thdng
tin cin dwgc ddy manh hon dé BHXH Viét
Nam c6 thé két ndi va thuc hién duge cic
giao dich vé du tu theo céc hinh thirc dhu
tu méi, tiép cn cac ngudn théng tin vé
kinh té vi mé trong nudc va quéc té, thong
tin vé san phim dy kién diu tu dé ra quyét
dinh diu tu chinh xéc.

3.2. Péi véi Bdo hiém tién giri
Vigt Nam

V& khung khd phap 1y: Viéc BHTG
duge mua va ban TPCP trén thi truémg thir
cép cin dugc Nha nuéc quy dinh nhim
tAng thanh khoan cho thi trudng, ciing nhu
tang hiéu qua dau nr ciia BHTG. Theo 86,
bén canh viéc ban TPCP dé Iy ngudn thyc
hién nghfa vu bao hiém déi véi ngusi giti
tién, BHTG cin dugc tham gia thj trudng
thir cAp TPCP khi thi truong dién bién
thujn loi. Ddng thoi BHXH dugc mua va
bén trai phiéu do Chinh phii bao lanh, trai
phiéu chinh quyén dja phuong cin dugc
quy dinh dé gitp BHTG tang tidn 13i nhan
dugc hing nim. So véi TPCP, trai phiéu do
Chinh phii bao lanh, trai phiu chinh quyén
dia phuong ciing ¢6 i ro thip, tuy nhién
loi nhudn lai cao hon. Viéc cho phép
BHTG duoc mua tréi phiéu dai han cia té
chirc tin dyung s& gitip t6 chirc tin dyng lanh
manh dugc hé trg tai chinh dé ning cao
hoat déng quan tri, kiém soat va diéu banh.

Bén canh dé, Nha nudc cin bd sung
quy dinh dé cho phép BHTG dugc mu2 tréi
phiéu doanh nghiép duoc xép hang tin
nhiém cao cita mot trong ba td chirc tin
nhiém quéc té S&P, Moody, Fitch khi cdc
16 chitc ndy cung chp dich vu xép hang tin
nhiém tai Viét Nam. So véi BHXH, hoat
d6ng diu tu caa BHTG yéu ciu mirc 46 an
todn va thanh khoan cao hom, do ¢6 thé
phét sinh nghia vy chi tra 16m, dot xudt tai
bét cir thoi didm ndo. Do d6, dé cb thé
chuyén déi nhanh trai phiéu doanh nghiép
sang tién mit, BHTG chi nén diu tu vio
TPCP dugc xép hang cao béi cic tb chirc
xép hang quéc té c6 uy tin.

Dbi v6i td chirc bd may: Do dic diém
chi dAu tu vao céc tai san c6 thanh khodn
cao, khéng cé rui ro tin dung, nén BHTG
chua c6 bd phan chuyén trach phan tich rii
ro dbi vé&i danh muc dau fur. Tuy nhién, khi
mé rdng sang cac tai san khic nhu trdi
phiéu cta t§ chirc tin dung, trai phiéu
doanh nghiép dugc xép hang tin nhiém,
BHTG Viét Nam cin phai thanh I3p bd
phan quan 1y rii ro d6i véi danh muyc tai
san. B phan quan ly rii ro nén true thude
Ban Giam déc dé tryc tip bio cho tinh
hinh d4u tu, rii ro c6 thé xay ra véi danh
muc dau tur cia BHTG.

Béo hiém tién giri Viét Nam ciing cin
ning cao néng luc ddi ngili diu tw, nhit 13
d6i ngii chiu trach nhigm dau tr vao cac tai
san m('yi’uhu trai phiéu clia td chire tin dyng,
tréi phiéu doanh nghiép dugc xép hang tin
nhiém, bd phan giao dich TPCP wén thi
trudng thir CéP: dhu tr ha ting va cdng nghé
thong tin dé h3 tro hoat dong diu g,
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4. Két lugn

Co chu dan sé Viét Nam dang thay déi
theo buéng gi hoa va Viét Nam 13 mot
trong nhimg nuéc cb téc dd gia héa dan sb
nhanh nhét thé gi6i. Theo Téng cuc Dan
sb, Viét Nam chinh thic buéc vao giai
doan gia hoa dan sb tir ndm 2011 va hién
c6 khoing 10,1 tridu ngudi cao tudi, chiém
11% dén sb. Theo d6, vidc dbi méi hoat
46ng ddu tu cia BHXH Viét Nam déng vai
rd quan trong trong viéc duy tri hoat dong
cita BHXH én dinh, higu qua, gop ph?m

dam bao an sinh xi hdi theo Nghi quyét sé
28-NQ/TW ngay 23/5/2018. Do dé, viéc
thuc hién céc giai phap nhim hoan thién
khung kb phép 1y, ning cao chét hugng,
hiéu qua ddu tr coa BHXH, BHTG Viét
Nam 14 cAn thiét, pha hop véi chii truong,
dinh huéng cia Ding, Nha nudc, g6p phin
b sung ngudn lyc thyc hién an sinh x héi,
gitp &n dinh khu vyre tai chinh; déng thoi
mé rong bé théng nha diu tu dai han trén
thi trudmg tréi phiéu, dong gbp cho sy phat
trién chung ctia thi trwomg trai phiéu, thi
trudmg tai chinh o
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