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Tom tit

Bai viét phin tich sy cin thiét phdi ting cwong phoi hop chinh sdich gidm sdt an toan tai chinh v6i cic chinh sdich
kinh té'vi mo trén cd phwong dién Iy thuyét lan thee tién & Vigt Nam. M@t s6 kinh nghiém quoc té'trong vigc tiép
cdn cdc mo thire gidgm sit an toan tai chinh va phoi hop chinh sich sé rat hitu ich vi qua dé lam co s dinh vi mo
hinh gidm tai chinh hién nay cua Vigt Nam, dong thoi gitip chi ra mot s6 wu diém lan truc tric ctia hé thong gidm
sdt tai chinh hién hanh ciing nhw cic rao cin gdp phdi trong qud trinh phoi hop chinh sich va cd nhitng g1 dwoc coi
la cdn tré cho cdc nd lyc diéu phdi chinh sich hién nay. That thii vi, diéu quan trong doi véi Vigt Nam hién nay
khong phdi la nén chay theo mé hinh gidm sdt tai chinh nao. Thay vao d6, khin truong xdy dwng va hoan thién cdc
khudn kho' thé' ché’sé gitip cho viéc gidm sit an toan tai chinh ciing nhw sw phoi hop giita chinh sich gidm sit an
toan tai chinh v6i chinh sich kinh t€'vi mo tré nén hiéu quad va thwc chdt hon. Ddy ciing la muc tiéu Ién hon ciia
viée xdy dwng lai hé thong tai chinh lanh manh va hiéu quad ciing nhw tdi cdu tric lai nén kinh té"thiec ma Viét Nam
dang theo dudi hién nay.

Giédi thiéu

Nhiéu cudc khung hoang tai chinh gan day ¢ nhiéu qudc gia cho thay su that bai ctia cac hé thong giam
sat tai chinh, ttr cdc mo thiic giam sat don gian cho dén cac mo thic phitc tap hon. Tt cac that bai nay,
nhiéu ngudi cho rang diéu quan trong c6 18 khong phai 1a viéc xay dung md thiic t6 chitc gidm sat tai
chinh nhu thé nao ma la lam sao d€ mo thic giam sat tai chinh dé c6 thé twong thich hay thich tng kip
v6i cac thay doi vé su cach tan trong cac cdu tric cua thi truong tai chinh va nén kinh té thuc. Cac tuong
tdc chinh sach gitta cdc co quan chiu trach nhiém gidm sat tai chinh chuyén nganh la quan trong nhung
su diéu phdi chinh sach gitta co quan giam sat tai chinh véi co quan quan ly kinh t€ cting hét stc quan
trong va ngay cang danh duwgc s quan tdm ctia cac chinh pht. Cac nha quan ly chinh sach kinh t€ vi mo
la nhitng nguoi ndm gitt cac cong cu 6 thé tic dong dén cac bién s thuc ctia nén kinh t&€ nhu san legng,
cong &n viéc lam, va thu nhap nhung dong thoi cac cong cu chinh sach nay cting tac dong dén khu vuc
tién té va tai chinh ctia nén kinh t&. Tham chi khu vuyec tai chinh con duoc xem la ¢6 sy phan ting nhanh
nhay hon so v6i khu vuc san xuat truede cac tac dong ctia viéc thuee thi chinh sach kinh t&€ vi mo. Chinh vi
vay, pham vi clia gidm sat tai chinh khong chi la gidi han 6ng kinh ctia minh vao khu vuc tai chinh (v6i
cac truc trac mang tinh ty phat sinh cia ban than hé thong tai chinh hodc cta tiing dinh ché tai chinh) ma
con xem xét cac tac ddong co thé c6 cta viéc thuc thi cac chinh sach kinh t€ vi mo6 dén sw 6n dinh ctaa hé
thong tai chinh (qua cac kénh nhu tin dung, 1ai suat, thu€, gia tai san, v.v...).

Bai viét nay duwoc chudn bi theo yéu cau ctia Uy ban Giam sat tai chinh Qudc gia (NFSC) phuc vu cho Hoi thao “Tang
cudng gidm sat va lanh manh héa hé thdng tai chinh”, dwoc NFSC phdi hop véi Ban Kinh t& Trung wong, Uy ban
kinh t& ctia Qudc hdi va Ngan hang thé gidi tai Viét Nam 8 chie tai Ha Noi ngay 18/12/2013. Cac quan diém trinh
bay trong bai viét la ctia cac tac gia va khong nhat thiét phan anh quan diém cua Chuong trinh Giang day Kinh t€
Fulbright.
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Nguoi ta thwong phan tich tac ddong cua su bat On tai chinh 1én nén kinh t& thiee nhung cac truc trdc ctia
nén kinh t€ thuc cling c6 thé lan truyén nhanh chéng dén khu vuec tai chinh. Viéc kiém soat cac bién sd
thuc cua nén kinh t€ khong phai la nhiém vu ctuia viéc giam sat tai chinh, n6 thudc chic trach cua céc co
quan thuec thi va quan ly chinh séch kinh t€ nhu ngan hang trung wong hay bd tai chinh. Nguoc lai, viéc
gidm sat tai chinh lai thwong dugc giao cho cac co quan chuyén trach thuc hién. Ngay ca khi cac co quan
giam sat nay duoc t6 chitc dudi dang 1a mot don vi truc thudc ngan hang trung wong hay bd tai chinh thi
chttc ndng giam sét cting phai dwgc phan tach mét cach rd rang voi chiic ndng diéu hanh chinh sach kinh
t& vi mo. Trong truong hop nay, vai trod cua su hgp tac va diéu phéi chinh séch gitta co quan chiju trach
nhiém thue thi chinh sach kinh t€ vi m6 véi co quan phu trach giam sat an toan tai chinh trdé nén can thiét
va méi cé y nghia. Muc tiéu ctia su phdi hop khong chi nham gitip cho co quan giam sat 6 thé giam sét
tot hon hé thong tai chinh ma con gitup cho cac co quan ctia chinh phu ¢6 thé chu dong hon trong viéc
thuc thi cac chinh sach kinh t€ vi md ctia minh. Muc dich cudi cing ma su phdi hop nay hudéng dén chinh
la su tdng trwong bén virng va ¢ nang suét ctia khu vyee san xudt di cung véi mét hé thong tai chinh 6n
dinh, lanh manh va hiéu qua.

DG6i v6i Viét Nam, trong gan 7 nam qua, cac truc trdc cua nén kinh t€ di cung véi sy bat 6n va thiéu lanh
manh ctia hé thong tai chinh, d3c biét la khu vic ngan hang. That khé d€ chitng minh réng khu viee nao
la nguyén nhén va khu viec nao 1a hé qua ctia cac bat 6n kinh t& - tai chinh, song c6 thé néi rang cac truc
trac kinh t& va bat 6n tai chinh hién nay giéng nhu mot nut that dan xen, niu kéo nhau va cing kim ham
su phat trién cua nén kinh té thye va sy an toan, lanh manh cua hé thdng tai chinh. Trude thyce trang nay,
mot sw diéu phdi va phéi hop gitta chinh sach kinh t€ vi m6 va chinh sach gidm sat an toan tai chinh du
khong phai la chiéc diia than d€ c6 thé xtit 1y dwoc moi van dé nhung hy vong sé tim thdy mot phan 1oi
giai cho viéc thdo g& cac bé tic hién nay cta ca nén kinh t€ thuc 1an khu vue tai chinh.

Bai viét nay sé phan tich su can thiét phai tdng cwong phoi hgp chinh sach gidm sat an toan tai chinh véi
cac chinh sach kinh t€ vi mo. Mot sd kinh nghiém qudc té trong viéc tiép can cac mo thirc giam sat an toan
tai chinh va phéi hop chinh sach sé€ rat hitu ich vi qua d6 lam co s¢ dinh vi m6 hinh gidm tai chinh hién
nay cua Viét Nam, dong thoi gitip chi ra mot s8 wu diém 1an truc tric cta hé théng giam sat tai chinh
hién hanh cling nhu cac rao can gap phai trong qua trinh phdi hop chinh sach va ca nhitng gi duoc coi la
can tro cho cac nd luc diéu phdi chinh séch hién nay.

Chinh sach kinh t& vi mo

Chinh séch kinh t& vi m6 1a tap hop cac quy tac va quy dinh nham kiém soat, kich thich hodc binh 6n cac
chi bao tong gdp cua nén kinh t& (Mankiw 2010). Cac chi s tong gdp nay bao gom thu nhap qudc dan,
cung tién, lam phat, that nghiép, t6c d tang truong, 1ai sudt, tiéu dung, dau tu, tiét kiém, ngoai thuong
va nhiéu chi bao khac. Néi mot cach ngén gon, chinh séch kinh t& vi md 1a hé théng cac chinh sach caa
chinh phtt nham huéng dén cac muc tiéu cta nén kinh t& vi md nhu ting trudéng, cong bang va toan
dung. Co6 nhiéu chinh sach kinh t€ vi md khac nhau nhw chinh sach tai khoa, chinh sich tién t§, chinh
sach co cdu, chinh sach ngoai thwong... trong d6 hai chinh sach dau tién thuong duoc dé cap nhat.

Chinh sach tai khoa la mét loai chinh sach kinh t€ vi m6, theo d6 chinh phu sé lam thay d6i cac khoan
muc chi tiéu va thué nham kich thich nén kinh t&. Trong khi d6, chinh sach tién té huéng dén su thay ddi
cua cung tién trong nén kinh t&€ (Krugman and Wells 2012). Ngoai ra, mot s6 chinh sach khac nhu chinh
sach quan ly ng, chinh sach phan phdéi thu nhap, chinh sach canh tranh... cling duwgc xem la cac chinh
sach kinh t& vi mo ¢6 tac dong dén cac chi bdo chung ctia nén kinh t€. Trong bai nay, ching toi chi tap
trung vao sy tuong tac gitta chinh sach giam sét than trong tai chinh véi hai chinh sach tién té va chinh
sach tai khoéa — voi tue cach 1a hai tru cdt chinh cta chinh sach kinh t€ vi mo.
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Chinh sach giam sat an toan tai chinh

Chinh sach giam sat an toan tai chinh c6 muc tiéu co ban la huéng dén su on dinh ctia cac dinh ché tai
chinh va/hodc hé thong tai chinh néi chung (RBA Bulletin 1996).! Chinh sach giam sat an toan tai chinh
truyén thong tap trung vao cac dinh ché tai chinh, véi muc dich bao vé kha ndng thanh toan hodc kha
nang ton tai ctia cac dinh ché nay. Ban than ti bido ddm an toan hay thin trong (prudential) ngu y rdang mdi
quan tam cta cac co quan gidm sat an toan tai chinh la bao dam, hodc chinh xac hon la khuyén khich va
thic day cac hanh vi than trong ctia nhitng nha diéu hanh cac dinh ché tai chinh.

Bang 1. So sanh cach ti€p cin gidm st an toan vi mo va giam sat an toan vi md

An toan vi mo An toan vi mé
Muyc tiéu Ngan ngtra rti ro hé théng 1én hé théng tai | Ngan ngtra rui ro phi hé théng cta ting
chinh: giam thiéu cac thét bai trén pham vi | dinh ché tai chinh riéng lé: bao vé nguoi
rong cua hé théng tai chinh g tién va nha dau tw
Vigc thuc hién kiém | Trén xudng (Top — down): Thiét 1ap cac gidi | Dwdi 1én (Bottom — up): Thiét 1ap va téng
sodt gidm sdt han kiém soat dam bao an toan cin ct vao | gdp (aggregate) cac bién phap ki€ém soat
xac suat va chi phi ctia cac bt 6n tai chinh dam bao an toan trong méi lién hé véi rui

ro cua ting dinh ché tai chinh

Cic ddc tinh ciia riii o | Noi sinh (Endogenous): Bat ngudn tit cac | Ngoai sinh (Exogenous): Hanh dong caa
hanh vi tap thé€ ctia va gitta cac dinh ché tai | ting dinh ché tai chinh riéng 1é va khong
chinh lién quan dén suw phan tng cta cac hanh
dong tap thé

Sw phoi nhiém thong | C6 lién quan va quan trong: Nguyén nhan | Khong lién quan
thuong déi vdi rii ro | cua cac sai [am thanh phan

hé thong

Sir dung cong cu Céc cong cu dam bao an toan tiéu chudn | Céc tiéu chuin dam bao kha nang thanh
cing véi cac bién phap dw phong va dinh | todn théng nhat va quy tic dao dic kinh
gid rti ro doanh (codes of conduct)

Trong tam giam sdt Tap trung vao hé théng ngan hang va cac | Bao vé tiing dinh ché riéng lé

dinh ché tai chinh khéc, giam sat thi truong,
va dinh hwéng nghich chu ky
(countercyclical orientation)

Nguon: Crockett (2000), Borio (2003, 2009), Park (2012)

Vi y nghia nay, mot s chi tiéu gidm sat ma cac nha quan ly thuong huéng dén nhu hé sd da von, hé s6
thanh khoan, hé thong quan tri rai ro, cac gidi han tin dung va dau tu, gidi han so hitru, hodc cac quy dinh
vé han ché pham vi hoat dong (ngén tach gitra 3 khu vuc ngan hang, chiing khodan, bao hiém), v.v...
Giam sat an toan tai chinh cling lién quan dén viéc ngan ngtra kha nang lay lan gitta cac dinh ché’ tai
chinh. V6 s6 kinh nghiém da cho thay truc trac cia moét dinh ché tai chinh nay c6 thé nhanh chéng lay lan
sang cac dinh ché tai chinh khac, dan dén su d6 vo hang loat ctia ca hé thong tai chinh.

C6 hai cdp do chinh sach dam bao an toan d6i véi hé thong tai chinh, gom chinh sach an toan vi mo
(microprudential policy) va chinh sach an toan vi m6 (macroprudential policy). Cac chinh sach an toan vi
mo hudng dén muc tiéu kiém soat cac rai ro mang tinh déc thu ctia nganh (idiosyncrratic risks) hay con
goi la rti ro phi hé théng (unsystemic risks) ma ting loai hinh dinh ché tai chinh c6 thé gdp phai nham
bao vé loi ich ctia nguoi gui tién va cac nha dau tu. Trong khi d6, chinh sach an toan vi mé hudéng muc
tiéu vao viéc kiém sodt cac rui ro c6 tinh hé thong (systemic risks) ctia toan bd hé thdng tai chinh, qua dé
nham giam thiéu cac that bai c6 thé xay ra trén mdt pham vi rong 16n hon ctia toan hé thong.2

Céc chinh sach dam bao an toan cta tirng dinh ché riéng 1é hay con goi la giam sat an toan vi mé duoc
xem la mot chinh sach quan trong nham gitip 6n dinh dwoc hoat dong ctia cac dinh ché, tir 46 gitup ngan

1 Reserve Bank of Australia Bulletin, 1996.
? Xem thém Galati and Moessner (2011) d& hiéu rd hon lich st cac nghién ctru.
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ngtra cac tac dong bat 1oi 1én su bat On tai chinh cta toan hé thdng. Tuy nhién, sy lanh manh ctia mot
dinh ché riéng lé khong nhat thiét va cling khong phai 1a diéu kién du cho mot hé thong tai chinh 6n dinh
(Goodhart 2004). Hon nita, nhu lich stt cho thdy cac rti ro hé thong khong nhat thiét ltc nao ciing bat
nguon tir sw dd v& ctia mot dinh ché tai chinh. Cac rti ro hé thong cé thé phat sinh tir nhiing truc tréc
khéc, Chéng han nhu su bat 6n ctia nén kinh t€ thuc (real economy), tac dong ctia diéu hanh chinh sach
kinh t€ vi md, hodc do tinh thudn chu ky (procyclical) ciia dong von qudc té. Chinh vi vay, viéc tap trung
giam sat hudng vao tirng dinh ché tai chinh riéng 1é ctia chinh sach dam bao an toan vi mo6 khong giup
tranh khoi cac rti ro 1én toan bo hé thong tai chinh trong diéu kién tai khoan von cua cac qudc gia ngay
cang md, sy bién dong cua dong von qudc t€ ngay cang tang, cac chu ky bung phéat — d6 v& tin dung hodc
gia cac tai san dién ra thuong xuyén hon, hay su thay d6i bat chot vé niém tin va sy ky vong cua thi
treong ciing rat kho luong trude (Park 2012).

Hinh 1. Chinh sich va muc tiéu truéc va sau khing hoang hé thong tai chinh

"~ A \ A
Vimo An toan Vimo An toan

o et : pu—

. . . Chinh sach an Chinh sach : H A

f:“i?:::;‘g‘?:‘ toan vi mé (thanh kinhtévimé  }  Chinhsach  : &:"“‘ ‘i:h'“‘,’
ot e e Khoan, giéi han rii (fenté ti @ antoanvi (@  (thanh khoan
al (')?c/hw Sy ro, dao dirckinh khéa, co ciu, H il H gioi hij.l:l. i o,
ngoai thuiong) doanh) ngoai thuong) - 7 : - daodd:;hl;ﬂm

H 0

Cac myc tiéu kinh té Cac rui ro riéng biét, Céc myc tiéu kinh t& On dinh tai chinh

™ vy s > Céc rdi ro riéng biét,
va on dinh gia ca dac trung nganh

vi n dinh gid ca Rui ro hé théng dac trung nganh
Nguon: IMF va b6 sung cta tac gia

Nhiing giéi han cta chinh sach an toan vi md budc cac nha hoach dinh chinh sach chuyén sy quan tam
ctia minh sang cac chinh sach dam bao an toan vi mo, dat cac chinh sach nay vao trung tam cta sy tong
tac gitta cac chinh sach kinh t€ vi mo véi cac chinh sach dam bao an toan vi mé (xem Hinh 1). Muc tiéu
cua chinh sach an toan vi md dwgc xac dinh rt ro rang, do la thiic day sy 6n dinh ctia toan bd hé théng
tai chinh ma khong nhat thiét la sy an toan cua ting dinh ché tai chinh riéng 1é cdu thanh trong né
(Clement 2010). Néi khac di, chinh sach an toan vi mo tap trung su quan tam ctia minh vao cac rai ro hé
thong3, gitp binh 6n duoc toan bd hé thong tai chinh, nho dé 1a 6n dinh dugc toan bo nén kinh t&
(Crockett 2000). Vi y nghia nay, chinh sach an toan vi md duoc cho la sé bd sung cho chinh sach an toan
vi md va gitp twong tac voi cac chinh sach kinh t€ vi mé ¢ tac dong 1én sy 6n dinh cta hé thong tai
chinh (IMF 2011).

Su cn thiét phéi hgp chinh sach

C6 mot s6 ly do giai thich vi sao can phai c6 sw phdi hop gitra chinh sach kinh t&€ vi m6 voéi chinh sach
giam sat than trong tai chinh. Thi? nhdt, do qua trinh thuc thi cac chinh sach kinh t& vi m6 luén c6é nhiing
tac dong lén sy 6n dinh cua hé thdng tai chinh. Thdm chi khu vuc tai chinh thuong c¢é nhiing phan tng
nhanh nhay trudc ca khu vuc san xuét khi cac chinh sach kinh t&€ vi mé thay doi. Thir hai, cac trach nhiém
giam sat tai chinh thuong duoc giao cho nhiéu co quan phu trach khac nhau, trong khi tinh twong thudc
gitta cac khu viee trong hé thong tai chinh lai rat khang khit. Thir ba, cac cong cu giam sét tai chinh thuong
duoc chia sé hoac tham chi dung chung gitra cac co quan thuec thi chinh sach kinh t€ va giam sat tai chinh.
Thit ti, trong mdi mot co quan thuc thi chinh sach kinh t& vi mo déu cé chiic ndng gidm sat an toan vi

3 Theo dinh nghia ctia Ngan hang Thanh toan Qudc t€ (BIS), rti ro hé thdng duwgc dinh nghia 1a rui ro cta sy gidn
doan céc dich vu tai chinh gay ra boi mét su thiét hai ctia tat ca hay cac phan cta hé thong tai chinh va ¢ tiém nang
sé gay ra nhitng hé qua tiéu cuc nghiém trong cho nén kinh t& thwe (CGFS 2010).
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mo, trong khi gidm sat an toan vi mo6 va gidm sat an toan tai chinh lai c6 sy giao thoa 1an nhau, nén su
phoi hop sé giup tang tinh hiéu qua ctia cdc mo thirc giam sat. Thir ndm, gitta cac muc tiéu chinh sach vi
mo voi muc tiéu On dinh va an toan tai chinh khéng phai ltic nao ciing twong thich, tham chi trong nhiéu
truong hop lai ¢6 su xung dot, chinh vi vy mot sy phdi hop hiéu qua sé gitip tim thdy diém can bang
gitra cac muc tiéu chinh sach.

Hinh 2. Twong tac gitta cac chinh sidch vi mé v6i chinh sach an toan vi mo.

©

S 4, <
ENRCH S5 ,
Chinh sach | s Chinh sich

Nguon: IMF 2013¢

Nhitng ly do nay da dét ra yéu cau can phai c6 su phoi hop gitta cac co quan thuc thi chinh sach véi nhau
va gitta cac co quan thuc thi chinh sach véi co quan giam sat tai chinh. Tuy theo tiing boi canh ma su
phdi hop c6 thé mang tinh phi chinh thitc, chang han nhu mot sy trao d6i quan diém trong diéu hanh
chinh sach, hodc chinh thttc, chéng han nhu t6 chitc mot cudc hop tham van y kién. Trong mot s6 truong
hop, mot hoi dong diéu phdi co thé duoc thanh 1ap chiu trach nhiém lién két va diéu phdi hop tac gitra
cac co quan thuc thi chinh sach khac nhau ctia chinh phua. Giai phap phtt hop tuy thudc vao cac muc tiéu
ma cac co quan thuc thi chinh séch theo dudi la gan két véi nhau hay khac nhau hay tham chi 1a xung dot
nhau. Kha nang hgp tac con phu thudc vao cac quy ché quan tri nha nudc hién hanh va céc trach nhiém
giai trinh d6i véi tling co quan hoach dinh va thuc thi chinh sach cu thé.

Hinh 2 cho thay su tuong tac gitta cac chinh sach vi moé véi chinh sach an toan vi mé. Su tuong tac gitta
chinh sach an toan vi mo véi chinh sach tién té giup hd tro cho muc tiéu 6n dinh gia ca - von la mot
nhiém vy quan trong cua chinh sach tién té, dong thoi cling gitp On dinh tai chinh — 1a mét muc tiéu cua
chinh sach an toan vi mo. Trong khi d6, sy twong tac gitta chinh sach tai khéa véi chinh sach an toan vi
mo sé hd tro cho viéc dat dwoc cac muc tiéu ctia chinh sach thué va chinh sach co ciu. Tuong tac gitra
chinh sach an toan vi mé véi chinh sach canh tranh gitp dinh hinh thai d6 chap nhéan rui ro ctia nén kinh
t&€ va nha dau tw. Sy phoi két gitra chinh sach an toan vi mé voéi chinh sach an toan vi mo sé giup cach ly
cac rui ro hé thong ra khoi cac rai ro dac thu va nguoc lai.

Su twong tac gitta chinh sich kinh t&€ vi md v6i su an toan caa hé théng tai chinh

Chinh sdch tién té

Kénh dan truyén cht yéu cta chinh séch tién té dén nén kinh t& thuong la thong qua hé thdng tai chinh,
trong dé quan trong la hé thdng ngan hang. Mot hé thong ngan hang hiéu qua sé gitip nang cao tinh hiéu

luc ctia chinh sach tién t&, dong thoi giam cac rti ro khong mong mudn, chang han nhu cac tic dong 1én
bang can d6i tai san, do qua trinh diéu tiét cung tién thuong thong qua kénh ngan hang. Trong trueong
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hop nay, hé théng gidm sat an toan tai chinh c¢6 vai tro nhan dang ra cac rui ro tiém an, dua ra cac tin hiéu
canh bao, thuc thi mét sd cac bién phap dam bao an toan, ngan ngtra hanh vi chdp nhéan rai ro qua muc?,
dong thoi phdi hop véi ngan hang trung wong nham c6 chinh sach tng phé thich hop trén ca hai phuong
dién diéu phoi cung tién va diéu phdi giam sat (IMF 2013b).

Dé€ cho su diéu phdi nay cé hiéu qua doi hoi ca hai co quan gidm sat va ngan hang trung wong phai c6
nang lwc va khudén kho diéu phoi manh mé. D€ ¢6 duoc mot khudn khd diéu phdi manh mé, ngoai viée
doi hoi st cht dong va tuong tac thieong xuyén, hai co quan giam sat va ngan hang trung wong con phai
la cac co quan c6 du tham quyén diéu phdi va kha nang duy tri tinh ddc lap ctia minh. Suw teong tac gitta
chinh séch tién té va chinh sach gidm sét an toan tai chinh doi hoi mac d6 diéu phdi hiéu qua gitra hai co
quan, trong khi van gitt duoc tinh ddc 1ap va do tin cdy ctia chinh sach tién té. Ban than ngan hang trung
wong sé c6 1oi ich 16n khi theo dudi cac chinh sach gidm sat an toan hé thong ngan hang trong khi khong
nhat thiét phai lam phuwong hai dén muc tiéu co ban caa chinh sach tién té. Nghién cttu ctia Nier et al.
(2009) cho thdy rang mot hé thdng tai chinh khong an toan sé lam gia téng chi phi trong diéu hanh chinh
sach.> Nguoc lai, co quan giam sét cling co lgi khi cac chinh sach tién t€ huéng dén cac muc tiéu vi mod
hiéu qua.

Tuy nhién, diéu khong thé tranh khoi, ngay ca khi chinh sach tién té duoc thiét lap d€ theo dudi cac muc
tiéu ctia minh, chang han nhu 8n dinh gid ca, thi van c6 mot s§ anh huong khong mong mudn 1én sy &n
dinh cta hé thong tai chinh. Chang han nhu khi ngan hang trung wong theo dudi chinh sach 1ai sudt thap
nham kich thich sy phat trién ctia nén kinh t& hay gia tiang s6 lwong cong &n viéc lam cho nguoi dan thi
chinh sach nay ¢ thé€ tao ra sy tang truong tin dung qua mutc, hinh thanh nén cac bong bong gia tai san
tai chinh khong mong muén va gieo nhitng hat giong cho su bat on tai chinh. Twong tw nhu vay, trong
mot nén kinh t& md va nho, viéc gia ting 1ai suat c6 thé 1a can thiét nham tranh cac ct s6c ctia lam phat,
nhung diéu nay lai khuyén khich cac dong von d6 vao nhiéu hon gay nén nhiing rui ro cho hé thong tai
chinh. Viéc cat giam 1ai suat c6 thé la can thiét nham lam diu sttc cau trong nudc nhung lai c6 thé lam cho
dong von chay nguoc trd ra ma diéu nay c6 nguy co gay ra rui ro 16n hon d6i véi hé thong tai chinh
trong nudc. Thach thie sé con 16n hon néu nhw qudc gia nay theo dudi muc tiéu ty gia ¢ dinh.¢ Su dich
chuyén cua dong von dudi tadc dong cta chinh sach tién té nh3m theo dudi cic muc tiéu ctia minh c6 thé
lam gia tang cac rui ro doi voi hé thong tai chinh va chi phi qua 16n d€ duy tri co ché'ty gia ¢d dinh.

Trong truong hop nay, mot khudn khd giam sat an toan tai chinh hitu hiéu c6 thé gitp giam bot cac xung
dot vé mat chinh sach va tao thém khong gian dé€ chinh sach tién té ¢ thé theo dudi cac muc tiéu cta
minh (IMF 2013c). N6i cach khéc, cac chinh sach giam sat an toan tai chinh t6t c6 thé gitp ngan ngtra cac
tac dung phu khong mong mudn dén tir khu vuc tai chinh va ngan hang, chang han nhu chap nhan rti ro
quéa mitc hay phan bd léch lac nguon lic, duéi tac dong ctia cac chinh sach néi long hay thit chit tién té.
Tuy nhién, ngan hang trung wong khong thé doi hoi cac co quan giam sat an toan tai chinh ltc nao ciing
phai hoat ddng hiéu qua va chju trach nhiém cho su 6n dinh tai chinh dwéi tac ddng cua diéu hanh chinh
sach tién t€, do d6 trong qua trinh thyc thi chinh sach tién té, ngan hang trung wong ludén can phai xem
xét dén sy On dinh tai chinh, cac kha ning c6 thé tao ra su bat 6n va ca nang luc giam sat ciia co quan
giam sat (Blanchard et al. 2013, va Stein 2013). D€ dat duoc yéu cau nay, mét sy phdi hop chinh sach la
rat quan trong va can thiét nham mot mat lam cho chinh séch tién té trd nén hiéu qua hon nhung khong
gay phuong hai dén sy m4t an toan ctia hé thong tai chinh. Ban than co quan giam sat khong & vao vi tri
6 thé dua ra cac quyét dinh vé cung tién hay thyee thi mot chinh sach 1ai suat mong mudn va ciing khong
nén can thiép vao cac chinh sach nay vi né c6 thé tao ra cac xung dot trong muc tiéu chinh sach, lam giam
tinh ddc 1ap ctia ngan hang trung wong cting nhu tinh hiéu luc ctia chinh sach tién té. Tuy nhién, co quan

4 Chéng han nhu st dung don bay tai chinh cao, tiép xtic nhiéu véi nhitng tai san rai ro, ndm gitt nhiéu khoan ng
mong manh dé tén thueong (nhuw ng ngén han, no ngoai t¢).

5 Nier, Erlend W., 2009, “Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks”, IMF Working Paper 09/90
(Washington: International Monetary Fund).

6 Ly thuyét bo ba bat kha thi (impossible trinity) cho rang mot nén kinh t& mé va nho sé khong kha thi khi ¢§ gang
dat dugc dong thoi ba muc tiéu la ty gia ¢d dinh, chinh séch tién t& ddc lap, va dong vén tu do.
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giam sat c6 thé thao luan va can nhic cdc rai ro 6n dinh tai chinh c6 thé nay sinh tit viéc diéu hanh mot
chinh sach can thiép tién té cu thé. Nguoc lai, cac nha hoach dinh chinh sach tién té ludén can phai can
nhéc dén moi hanh dong can thiép hay khong can thiép chinh sach ctia minh c6 thé gay ra cac bat on tai
chinh nhu thé nao. Mot sy tham van chinh sach véi co quan giam sat trong treong hop nay la can thiét
ddi véi ngan hang trung wong nham tranh cic danh gia chti quan, khdng duoc phan bién hogc ¢6 tinh
phét 1o cac két qua duoc kiém dinh doc 1ap d€ chay theo muc tiéu co ban cia minh.

Chinh sdach tai khoa

Viéc xay dung va thuc thi mot chinh sach tai khoa than trong va hiéu qua la rat quan trong gitp lam
giam kha ndng xay ra cac cu s6c 1én nén kinh t& vi mé. Kinh nghiém ctia nhiéu nudc cho thay cac rai ro
hé thong thuwong duoc tich tu bdi cac mat can doi vi mo, Chéng han nhu tham hut ngan sach kéo dai va
génh nang no cong 1én.” Cac mat can ddi vi mo nay néu nhu chua dan dén si d6 vo ctia khu viee cong thi
cac triéu ching ctia né chinh 1a cac truc tric ma hé thdng tai chinh va ngan hang mac phai, chang han
nhu 1ai suat cho vay cao, ng xau va thanh khoan kém. Bing ¢ goc do vi mo cua chinh sach tai khoa,
chéng han nhw chinh sach thué thu nhap c6 thé lam thay d&i hanh vi ctia doanh nghiép. Néi chung, hé
thong thué thu nhap thuong khuyén khich doanh nghiép gia tang vay ng thay vi sit dung von tw cé. Ly
do 1a cac khoan 1ai phai tra cho ng vay sé gitup doanh nghiép tiét kiém duwgc thué ma nguoi ta goi la 1a
chén thué (tax shield), trong khi cac khoan thanh toan 8 ttic khong gitip doanh nghiép huong dugc loi
ich nay. C6 nhiéu bfing chiing thuc nghiém cho thay tdc dong cua chinh sach thué lén su lua chon don
bdy tai chinh ctia cac dinh ché tai chinh cling twong tw nhu cac cong ty phi tai chinh (Keen and De Mooij
2012). Chinh vi diéu nay da 1am nay sinh mau thuan gifra yéu cau du vén ddi voi cac ngan hang trong
khi chinh sach wu dai thué lai khuyén khich ngan hang hanh xt ngugc lai. Mot hé théng gidm sat tuan
tht sé rat tdn kém ma chua han da hiéu qua trong truong hop nay. Thay vao d6, thiét k& lai hé théng
thué thu nhép sao cho cac cong ty giam dong co vay ng sé cé thé hiéu qua hon so véi viéc dua ra cac gioi
han tdi da cho viéc vay ng hay t6i thiéu cho von tu cé roi di theo d€ giam sat tuan thi. D€ c6 duoc mot hé
théng thué nhu vay, mot sy tham van chinh sach gitra co quan thué€ caa chinh phu véi co quan gidam sat
tai chinh la rat y nghia va quan trong.

Trong khi d6, d6i véi chinh sach chi tiéu, 10i khuyén danh cho chinh sach tai khoda la can phai than trong
va tranh thuc hién cac chinh sach thuan chu ky, ddc biét trong bdi canh cac dong von qudc té thuong cd
tinh chéat thuan chu ky so v6i cac chu ky bung n6 - d6 v& (boom — bust cycle) caa khu vuc tai chinh
(Kaminsky and Reinhart and Vegh 2004). Cac kinh nghiém trong lich st tai chinh cho thdy sy bién dong
manh gi4 tai san thuong dwa dén hau qua, néu nhe 1a bat 6n tai chinh, néu nang la khiing hoang tai
chinh. C4c co quan gidm sat du dwoc td chic t6t va ¢d nang luc cting khé ¢ thé ngan ngira duoc khing
hoang do su bung nd va d6 v& cua bong béng gia tai san. Trong treong hop nay, viéc thuc thi mot chinh
sach tai khéa phit hop, chang han nhuw cac chinh sach nghich chu ky, c6 thé gitip thu hep bién d6 ctia chu
ky kinh t€ (business cycle) noéi chung cling nhw giam rui ro ctia chu ky bung phét va sup d6 cua bong
béng gid tai san néi riéng. Chang han, trong thoi ky nén kinh t& suy thodi, gia tai san déng bang, cac
chinh sach wu dai thué c6 thé gitip giam nhe gdnh nang tai chinh va hd tro cho sy phuc hdi cta gid tai
san. Nguoc lai, trong thoi ky tdng trudng nong, viéc 4p dat cac chinh sach thué tam thoi danh vao cac
giao dich tai san cd thé giup giam bét nguy co bung phat gia tai san va cac hé qua kem theo do.

Vi y nghia d6, thuc thi mot chinh sach tai khoa than trong la can thiét vi khong chi nhim duy trl sy an
toan ctia ng cong ma con dé€ tranh cac phan tng tiéu cuwe do i ro v no cua chinh phu 1én sy an toan ctia
hé thong tai chinh. Trong vai tro la co quan giam sat an toan tai chinh, mdc du khong thé kiém soat duoc
céc chinh sach tai khéa ctia chinh pht, song co quan nay van cé thé gitip phan tich cac rai ro kinh t& nén

7 Khiing hoang ng c6ng & mot s§ nwdc chau Au nhu Hy Lap, B Dao Nha, Tay Ban Nha, Italy va mot s6 nude khac
nam 2010 d& cung cap nhiéu bai hoc kinh nghiém vé rui ro va quan ly rui ro ng cdng cho nhiéu nudc, trong do6 c6
Viét Nam. No cong ctia Viét Nam hién nay tuong duwong 55% GDP nhung néu tinh ca no tiém &n trong cac doanh
nghiép Nha nha nudc thi ¢6 thé€ 1én dén khoang 95-100% GDP. Chinh vi vay, nhiém vu quan ly no cdng cua Viét
Nam trong twong lai cfing la mot thach thic 16n.
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tang va cac mat can d6i vi mo d€ dua ra cac canh béo rti ro hé thdng nham gay su cht y hodc tao sy quan
tam d6i voi cac nha hoach dinh chinh sach. Cac khuyén nghi chinh sach cling c¢6 thé€ duoc dé xuat kem
theo nhim bd sung vao tap hop cac lua chon chinh sach cta cac co quan chinh phu hodc tao co sé cho cac
tranh luéan chinh sach trén nghi truong. Céc co ché phan bién tich cuc ciing duoc tao ra nhdm 1am cho co
quan gidm sét trd nén cé d6i trong hon véi cac co quan thuec thi chinh sach tai khéa. Chang han nhu viéc
yéu cau co quan tai khoa phai chiu trach nhiém giai trinh tredc co quan gidm sat vé cac ly do tai sao ho
khong hanh ddng theo cac 10i khuyén cta co quan giam sat. Cac 1ap luan ma b¢ tai chinh dwa ra ciing
chinh la mét cach d€ nang cao trach nhiém giai trinh cta co quan nay.

Muc tiéu caa sw phéi hgp chinh sich

Muc tiéu cua su phoi hop gitta chinh sach kinh t€ vi m6 v6i chinh sach gidm sat than trong tai chinh la
nh3m dat dwoc sy hai hoa gitra cdc muc tiéu cua cac chinh sach kinh t€ trong diéu kién duy tri su 6n dinh
va an toan cta hé thong tai chinh. N6i khac di, muc tiéu ma sy phdi hop chinh sach hudéng dén la 1oi giai
cua cho bai todn t6i wu hda ¢ ham rang budc. Muc tiéu can t6i wu hoa ¢ day chinh la san luwong, viéc lam,
gia ca va cac can doi vi mo nhung ham rang budc chinh la sy 6n dinh va an toan ctua hé thong tai chinh.
Tuy nhién, do khuoén kho cua bai viét nén phan nay sé tiép can tir phia muc tiéu cua chinh sach giam sat
an toan tai chinh.

Theo Nhém 30 (2010)8, cac quy dinh vé diéu tiét va giam sat an toan tai chinh thuong duwoc thiét ké nham
hudéng dén bén muc tiéu co ban:

(i) Swlanh manh va an toan cta cac dinh ché tai chinh. Cdc quy dinh gidm sat hiéu qua tai chinh can
hudéng muc tiéu trude hét vao viéc 1am sao cho cac dinh ché tai chinh hoat dong an toan va lanh
manh, giam thi€u cdc rui ro tiém an cling nhu cac ma&i nguy bat on 1én hé thdng tai chinh. Yéu cau
vé sy an toan va lanh manh dwoc dat ra va theo doi dén ting dinh ché tai chinh riéng lé, boi vi sw
thiéu an toan hay khong lanh manh ctia bat ky mot dinh ché tai chinh nao ciing c6 thé dan dén nguy
co d6 vo ctia toan hé thdng hodc néu khong thi chi phi d€ ngan ngira sw d6 v& hé thong bat ngudn
tir mot dinh ché yéu kém sé rat 1on. Sw lanh manh cta cac dinh ché tai chinh thuong duoc thé hién
qua cac chi s8 tai chinh va cac tiéu chuén quan tri ma dinh ché d6 dap tng, chang han nhu hé s§ du
von (CAR)?, cac chi tiéu an toan tai chinh (thanh khoan, ty 1é no xdu, giéi han tin dung). Trong khi
dé, su an toan cua céc to chutc tin dung khong chi dén tir cac nhéan t8 bén trong ma con ca cac nhan
t6 bén ngoai, chang han nhu tinh dé phoi nhiém truedc cac c s6c ctia nén kinh t& thuc hay s thay
d6i cta cac chinh sach kinh t€ vi md. Sy lanh manh va an toan ctia cac dinh ché tai chinh sé gitp cho
cac chinh sach kinh t€ vi mo6 ¢ nhiéu khong gian hon trong diéu hanh, theo nghia 1a kha nang hap
thu xung luc do cac tac ddng bat 1oi tr cac chinh sach vi mo ctia hé thong tai chinh sé t6t hon. Nguwoc
lai, trong diéu kién cac dinh ché tai chinh yéu kém va dé phoi nhiém thi bat ky cac can thiép chinh
sach nao ciing thudong phai rat than trong va can nhéc kj. Vai tro clia cdc co quan gidm sat an toan
tai chinh trong trueong hop nay can phai dwa ra dugc cac canh béo sém vé nhitng moi nguy hiém ma
mot hay mot s6 cac dinh ché tai chinh nao d6 c6 thé gap phai trede dong thai can thiép ctia cac co
quan thuc thi chinh sach kinh t€ vi mo. D€ viéc canh bdo ¢d y nghia thi ban than cac co quan hoach
dinh chinh sach cting nén thong bao hodc tham khao y kién trude voi co quan giam sat. Mot sie diéu
phoi chinh sach trong truong hop nay la hét stiic quan trong. Ngay ca khi cac dinh ché tai chinh dang
lanh manh va an toan thi khuon khé diéu phéi chinh sach gitta cac co quan thuec thi chinh sach vi
mo véi co quan gidm sét tai chinh cling can phai dwgc lién tuc dugc duy tri.

(ii) T&i thi€u hoa cac rii ro hé théng. Muc tiéu ctia gidm sét tai chinh ndi chung, gidm st an toan vi mo
ndi riéng, 1a nhdm theo ddi va gidm st chitc ning tong thé cta toan b hé thdng tai chinh va nham
hudng dén t6i thiéu hoa rui ro hé théng. D6i véi mét s6 co quan giam sat tai chinh thi muc tiéu nay
duoc cho 12 nhiém vu bit budc, nhung d6i voi cac co quan giam sat khac lai coi day la mot muc tiéu

8 The Group of Thirty, 2010, The Structure of Financial Supervison: Approaches and Challenges in a Global
Marketplace.
° Capital Adequacy Ratio.
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(iii)

ngam dinh trong cach hiéu va thuc thi. Du gi thi day van la muc tiéu khong thé tranh né va cling la
muc tiéu thach thirc nhat dé€ c6 thé dat duoc. Mot hé thong tai chinh sé khong thé hoat dong hiéu
qua néu nhu khoéng ai dat niém tin vao thi treong va cac dinh ché tai chinh ca. Khi d6, nguoi gui
tién sé ¢6 dong co rat tién ra khoi cac ngan hang gay ra rui ro thanh khoan cho ca hé théng. b€ duy
tri lwong tién guri, cdc ngan hang phai chdp nhdn mdt mic bu 1ai sudt cao hon cho nguoi gui tién
nhung diéu nay sé khién cho 1ai sudt cho vay ctia nén kinh t€ cting bi day 1én cao, tir d6 lam tang chi
phi vén cho doanh nghiép va cudi cung la lam giam stic canh tranh ctia nén kinh té thuc. N6i khac
di, mét sy gidn doan nghiém trong xay ra doi véi hé thong tai chinh c6 thé lam giam niém tin vao
kha ndng van hanh hiéu qua cua thi treong, lam giam kha nang tiép can tin dung, tir d6 gy ra cac
tac dong bat loi 1én khu vuc san xuat cua nén kinh t& thuc. Chinh diéu nay ciing dét ra yéu cau can
phai tang cuong su phoi hop chinh sach va khudn khé giam sat chung gitra cac co quan chiu trach
nhiém thuec thi chinh sich kinh t€ vi mé véi co quan giam sat an toan tai chinh vi mo.

Céc thi treong tai chinh cong bang va hiéu qua. Ciing twong tw nhu céc dang thi truong khac, dé
biét thi truong tai chinh hoat dong cé hiéu qua hay khong nguoi ta sé xem chitc nang dinh gia cua
thi truong. Viéc dinh gia sé hiéu qua néu nhu né dugc tién hanh thong qua cac quy tac va quy luat
cua thi truong lién quan dén sw phd bién ctia thong tin cling nhu cac diéu cam ddi voi cac giao dich
ndi gidn hay cac hanh vi phan canh tranh. Céc thong tin lién quan doi hoi can phai dugc minh bach
cho tat ca cac nha dau tu va nhitng nguoi tham gia thi truong. Cac quy dinh can phai lam rd hon cac
doi héi nay chang han nhu bt budc phai cong bs thong tin quan trong, cho dut d6 1a bao cdo quan
tri hay bao cdo tai chinh, vé gia ctia cac ching khodan duoc mua ban hay cac thong tin ma cac nha
dau tu xem la quan trong cho quyét dinh ctia ho. Théng tin minh bach va rd rang sé gitp cho cac
nha dau tu c6 co s& d€ dua ra cac quyét dinh tdi wu hon. Tuy nhién, muc tiéu minh bach théng tin
6 thé xung dot voi loi ich cia mét s6 dinh ché tai chinh tai mot thoi diém nao do, va do vay co thé
mau thuan véi cac muc tiéu khac chang han nhu duy tri s¢ an toan va lanh manh ciing nhw tinh lién
tuc ctia thi truong tai chinh. Vi du nhu tinh huéng moét ngan hang dang gap kho khan thanh khoan
c6 thé mudn gitt kin thong tin nay nham t&i thiéu héa hanh vi dau co ma néu khdng cé thé dan dén
su d§ vo. Tuy nhién, cé mot s§ phan bién cho réng ngay ca trong trudng hop nay thi viéc khong
minh bach thong tin sé cang khuyén khich hanh vi bi che ddy ma ton hai c6 thé sé don sang vai
nhitng nguoi khong biét thay vi nguoi nao d6 khac phai tra gia cho diéu nay. Trong tinh huéng nay,
nd lye viot qua khé khan thanh khoan doi hoi vai trdo ngudi cho vay cudi ciing ctia ngan hang trung
uong trong khi ban than co quan giam sat tai chinh lai c6 vai trd gidm sat luat 1é va cac quy téc tro
choi, tranh treong hop 1oi ich ctia nha dau tu bi dat ceoc vao canh bac giai cttu ctia ngan hang trung
uwong.

Bao vé khach hang va nha dau tw. Cic quy dinh nham tao ra mot thi truong tai chinh an toan va
hiéu qua ciing d&& nham huéng dén bao vé quyén loi ctia khach hang va nha dau tw. Tuy nhién cac
quy dinh nay van chua du bao quét 1an chi tiét dé khach hang va nha dau tu 6 thé yén tam dau tu.
Tuong tw nhu vay, cac doi hoi vé tinh minh bach ciing khéng du dé€ bao vé nha dau tu va khach
hang khoi cac hanh vi phi dao dtc va truc 1oi. Do vay, cac quy dinh vé diéu tiét va gidm sat tai chinh
cling can phai duoc thiét ké nham huéng muc tiéu truc tiép dén quyén loi ctia nha dau tu va khach
hang thong qua cac chuan muc kinh doanh. Céac quy tac trd choi kinh doanh hudéng dén cac chudn
muec s€ gitp cung cd niém tin cta khach hang va nha dau tu, khuyén khich ho dau tuw vao cac dinh
ché tai chinh ma nho d6 thu hat su tham gia rdng 16n hon cua cac nha dau mdéi, nha dau tw tiém
nang va nha dau tu nwdc ngoai. Cc quy tac chuan muc kinh doanh nay thuc t& da duoc 4p dung
pho bién trong cac quy dinh diéu tiét thi truong chiing khoan ¢ nhiéu nudc trong may thap ky qua.
Dé6i voéi linh viee ngan hang, khu viee nay khong con bé khung trong cac nghiép vu truyén thong
nita ma ngay nay chung da tién rat xa trong viéc cung cap cac san pham tai chinh cua minh, trong
dé 6 rdt nhiéu san pham dugc thiét k€ khong chi dwa trén cac tai san co s¢ thong thuong ma con
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dua trén rui ro.!® Chinh vi vay, cac nha quan ly ngan hang da 4p dung rat nhiéu cac chuan muc vé
quan tri ngan hang ciing nhu cic quy tic va diéu 1& quan ly, giam sét, trong d6 ciing cé ca cac quy
tac vé chuan muc kinh doanh ngan hang. Muc tiéu cudi cling ctia cac quy dinh nay la nham dam
bao rang cac khach hang va nha dau tw phai dugc cdc 6ng chti ngan hang d8i xit cong bang vé
quyeén va loi ich. Néu nhu nhiing diéu nay khong dugc dam bao thi su suy giam niém tin trén thi
treong tai chinh c6 thé gay anh hudng bat loi dén nén kinh t€ thuc. Chi phi diéu hanh chinh sach
kinh t& vi m6 sé tro nén tén kém hon trong khi bai toan ti wu hoa trong diéu kién cé rang budc sé
khong thé tim dwoc 10i giai dung.

Cac cach ti€p can mo thirc phdi hgp giam sat tai chinh

Cac mo hinh giam sat an toan tai chinh & cdc nude trén thé gidi hét stic da dang. Khong cé mot mo hinh
giam sat tai chinh t6i wu boi vi cac kinh nghiém thanh cong va thét bai 1a rat 1an 16n. Viéc thiét ké cdc md
hinh giam sat tai chinh phu thuéc mét phan vao mé thie t6 chike thi trwong tai chinh ¢ cac nwéce, do sau
tai chinh, trinh d¢ phat trién kinh t€, ké ca cac dac diém vé van hoa, chinh tri 14n cac khuon kho thé ché
va quan tri nha nwdc cua mot qudc gia. Co rat nhiéu cach phan loai cac mo hinh giam sét tai chinh, song
dé dé nhan dang rd cac m&i quan hé phdi hop, bai viét nay sé st dung céch tiép can caa Nhém 30
(2008)1, theo d6 6 4 cach tiép can ddi voi hé thong gidm sét tai chinh: (i) cach tiép can dinh ché, (ii) cach
ti€p can chitc nang, (iii) cach ti€p can tich hgp, va (iv) cach ti€p can song trung.!?

Cich tiép cdn dinh ché (Institutional Approach)

Tiép can dinh ché la cach tiép can truyén thdng ctia mo hinh diéu tiét va giam sat tai chinh. Day la cach
ti€p can dua vao cic thuc thé phap ly. Cac thuc thé phép ly duge dang ky c6 thé la mdt ngan hang
thuong mai, mét ngan hang dau tw, mot cong ty gidi chitng khoan, hodc mét cong ty bao hiém... Can ct
vao dia vi phap ly cta cac loai dinh ch€ tai chinh ma trach nhiém giam sat sé do co quan nao dam trach.
Dia vi phép ly sé gitip xac dinh pham vi hoat dong kinh doanh duoc phép cta cac td chitc, médc du nhin
chung cac xu hudng gan day da cho phép cac co quan quan ly c6 thé dinh nghia lai cac khai niém va mo
rong pham vi gidm sat cia minh, dwa cac hoat dong kinh doanh cuia cac dinh ché tai chinh khac nhau vao
trong khuon khd cta su quan ly va diéu tiét, giam sat. Theo thoi gian cac dinh ché tai chinh ¢é dia vi
phap ly khac nhau nay da duwoc phép tham gia vao cac hoat dong tai chinh twong te ma truedc day thudc
vé mot dia vi phap 1y khac. Ching han nhu cc ngan hang thuong mai truyén thong nay cé thé tham gia
vao ca nghiép vu cta cac ngan hang dau tu hay ban chéo cac san pham bao hiém (bancassurance). Chinh
vi diéu nay ma vai tro giam sat ctia cac co quan quan ly ciing phai duoc mé rong. Mot co quan giam sat
theo thuc thé riéng biét (chang han nhu giam sat ngan hang) ciing budc phai thay di, hodc la dinh nghia
lai thue thé giam sat ciia minh, hodc néu khong thi phai tang ceong phoi hop gidm sat voi co quan quan
ly thuc thé riéng biét khac (chang han nhw chitng khoan hay bao hiém).

10 C4c loai tai san nay duwoc goi véi cai tén 1a ching khodn phai sinh (derivatives), chang han nhw cic hop dong
quyén chon (Options), hop dong ky han (Forwards), hgp dong tuong lai (Futures), hay cdc ching khoan CDO,
CDS...

11 Thang 7/2007, Nhém 30 (the Group of Thirty) do Paul A. Volcker — Nguyén Chu tich cua Fed thoi ky 1979-1987, va
sau d6 la Jacob A. Frenkel — Nguyén Thong d6c Ngan hang trung wong Israel, lam chu tich da thuc hién nhiéu bai
tom luge nghién ctru vé cac cach ti€p can khic nhau d6i véi hé thoéng diéu tiét va gidm sat tai chinh ¢ cac qudc gia
trén thé gidi. Cac nghién cttu duoc tién hanh nham khao sat su thay ddi trong cac thi truong tai chinh va sy tién hoéa
ctia cac md hinh giam sat tai chinh ctia cidc nudce trong boi canh cac ngan hang trung wong va co quan giam sat dang
tim kiém c4c giai phap hitu hiéu nham cai thién kha nang giam sat ctia ho trong diéu kién phét trién nhanh chéng
ctia cac hé thong tai chinh va su pha tron phtic tap trong céc san pham dich vu tai chinh.

12 The Group of Thirty, 2008, The Structure of Financial Supervison: Approaches and Challenges in a Global
Marketplace.
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Cdch tiép cdn chifc niang (Functional Approach)

Theo cach tiép can chitc nang, trach nhiém giam sat duoc xac dinh theo loai giao dich ma cac thuec thé tién
hanh bat ké dia vi phap ly ctia né nhu thé nao. Mbi loai giao dich co thé ddt ra mot yéu cau giam sat khac
nhau, chang han nhu cac giao dich chiing khoén sé do mot tly ban gidm sat thuwong c6 tén la ty ban
chiing khoan, con céac giao dich tién té sé do ngan hang trung wong kiém soat bat ké dia vi phap ly cua
thuc thé thuc hién giao dich. Ciing nhu vay, néu nhu mot thue thé tién hanh dong thoi nhiéu loai giao
dich khac nhau, chéng han nhu vira ngan hang, vira bao hiém, vira chitng khoan, thi mdi mot loai giao
dich nhw vay sé phai duoc boc tach dé€ gidm sat boi cac co quan giam sat ddc 1ap khac nhau. Du giam sat
trong vai trd gi thi muc tiéu cudi ciing van phai dam bao tinh an toan va lanh manh ctia cac dinh ché tai
chinh. Céch tiép can nay co thé gitp chuyén mon hda chiic nang giam sat song lai c6 thé lam téng chi phi
giam sat va phoi hop giam sat. Trong truong hop cac ranh gidi gitra cac giao dich khong duwgc xac dinh rd
rang c6 thé khién cho viéc giam sat khong thuc sy hiéu qua. Trach nhiém giam sat trong treong hop nay
6 thé bi dun ddy hodc bo sét do khong thé nhan dang chinh xac loai giao dich. Hon nita, d6i véi cac thuc
thé c6 nhiéu giao dich thi rti ro ¢ giao dich nay c6 thé truyén dan nhanh chéng sang cac giao dich khac,
chéng han nhw rti ro tit danh muc kinh doanh chiing khoan ctia ngan hang c6 thé anh huong dén cac rai
ro tai chinh khac nhu thanh khoan hay no xdu. Chinh vi vdy, moét sy hop tac va chia sé thong tin, trach
nhiém trong qua trinh giam sat gitta cac co quan quan ly phan theo cac chirc nang khac nhau la hét stc
quan trong nham dam bao tinh thong sudt ctia ca hé thong giam sat.

Cdch tiép cdn tich hop (Integrated Approach)

Theo cach tiép can tich hop, mot co quan diéu tiét don nhat sé chiu trach nhiém gidm sat toan by moi mat
hoat dong ctia hé théng tai chinh, tir viéc gidm sat tirng thuc thé phap ly cho dén cac giao dich ma ching
thue hién. Trén thuc t€, mo6 hinh giam sat tich hop nay dang dan trd nén pho bién hon trong thap nién
qua. Co quan giam sat theo m6 hinh nay thuong duoc trao thdm quyén tuong ddi 16n trong viéc thuc
hién chttc nang gidam sat ctia minh, Ch:fmg han nhue dugc phép ban hanh cac tiéu chi va chuadn muc quan
tri, cac tiéu chudn dam bao an toan tai chinh va giao dich tai chinh, quyén yéu cau cung cap thong tin va
cac bao cdo (tai chinh, quan tri) d&i voi cac dinh ché tai chinh va cic bén lién quan.... Viéc xay dung mo
hinh gidm sat tai chinh dwa theo cach ti€p can tich hop nay co6 thé giup han ché duoc tinh trang lang
tranh trach nhiém va y lai nhu trong cach tiép can theo chiic nang. Tuy nhién, viéc thiéu di cac cong cu
diéu tiét c6 tinh chat kinh t&, chéang han nhu cong cu thué ctia chinh séch tai khoéa hay cong cu tai cdp von
cua chinh sach tién t¢, khién cho viéc gidm sat chi c6 thé gidi han ¢ viéc theo ddi va canh bao thay vi c6
thé tham gia can thiép va binh 6n. Néi vay khong c6 nghia la co quan gidm sat cing can duoc trao cac
cong cu binh 6n kinh t€ vi nhu vdy sé khong nhitng khong dung chitc nang ma con anh huong dén trach
nhiém thuc thi chinh sach kinh t€ cta cac co quan quan ly nha nudc khac. Chinh diéu nay cting da dat ra
yéu cau phai nang cao kha nang phoi hop véi cac co quan thuec thi chinh sach vi mo khac.

Bang 2. Bon cach ti€p cin phdi hop diéu tiét va giam sat tai chinh

Céch tiép can dinh ché Céch ti€p can chitc ning

Cach tiép can dinh ché la cach tiép can ma ¢ d6 tinh
trang phap ly ctia mot cong ty (vi du nhu mot ngan
hang, mot cong ty bao hiém, mét nha méi gidi ching
khoan) sé quyét dinh co quan nao chiu trach nhiém
gidm sat hoat dong ctia no tir ca hai khia canh an toan
va lanh manh tai chinh, va chudn muc kinh doanh
(business conduct).

Cach tiép can chtc ndng la cach tiép can ma & do vai tro
giam sat dugc xac dinh béi phuwong thitc kinh doanh
ma cac cong ty tién hanh, bat k€ tinh trang phép ly ctia
cong ty d6 nhu thé nao. Mdi mot loai hinh kinh doanh
s€ do mot co quan diéu tiét theo chitc ndng dam trach.

CAch tiép can tich hop
Cach tiép can tich hop la cach tiép can ma ¢ d6 mot co
quan diéu tiét chung duy nhat sé chiu trdch nhiém tién
hanh ca hai hoat dong giam sat gom dam bao an toan
va lanh manh tai chinh 14n tuan thua chuin muc kinh
doanh d6i vdi tat ca cac Iinh viec kinh doanh dich vu tai

Cach ti€p cin song trung
Cach ti€p can song trung la ti€p can ma & d6 ¢o su tach
roi cac chiic nang diéu tiét gitta hai co quan diéu tiét,
trong d6 mot co quan chiu trach nhiém giam sat sy an
toan va lanh manh tai chinh, con mét co quan khac tap
trung vao diéu tiét chudn muc kinh doanh.
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| chinh. |
Nguon: Group30.org

Cdch tiép cin song trung (Twin Peaks Approach)

Céch tiép can song trung con dugc goi 1a tiép can theo muc tiéu, tic 1a dwa trén nguyén tic gan véi muc
tiéu giam sat va lién quan dén su phan tach gitra chitc ndng giam sat gitta mot co quan chiu trach nhiém
dam bao tinh an toan va lanh manh tai chinh va mot co quan khac tap trung vao cac quy dinh lién quan
dén chuan muc kinh doanh (business conduct). Céch ti€p can nay cho phép mdi co quan diéu tiét tap
trung vao cac nhiém vu cdt 16i ctia minh. Céc 10i ich va tinh hiéu qua cta cach tiép can tich hop nhu da
trinh bay o trén van dwoc phét huy, trong khi d6 cac xung dot ¢8 hitu gifta cic muc tiéu, chang han nhu
quy dinh diéu tiét an toan va lanh manh, bao vé khach hang, va minh bach van cé thé dwoc xtt ly. Chang
han nhu khi muc tiéu dam bao an toan tréd nén mau thuan véi muc tiéu bao vé khach hang, co quan giam
sat dam bao an toan trong md hinh song trung cé thé sé danh su vu tién cho muc tiéu duy tri tinh an toan
va lanh manh tai chinh trude boi vi day la muc tiéu g?fm két chat ché voi sy 6n dinh tai chinh. Cach tiép
can song trung cd thé gitp dua ra duwge mot giai phap dung hoa duoc su xung dot nay. Tuy nhién, ban
than cach tiép can song trung ciing cé tinh chat hai mat loi va bat loi. Cai lgi chinh la gitp dam bao duoc
tinh minh bach va tinh toan ven ctia thi truong cling nhw bao vé dugc cac quyén wu tién ctia nha dau tw
va khach hang.

Phéi hop chinh sich nhin tir kinh nghiém cic nuwéc
Cich tiép cdn dinh ché - Tinh huéng Trung Quéoc?

Hbi dong Nha nudc, Bo Tai chinh, Ngan hang Nhan dan Trung Qudc (PBC) va Uy ban Cai cach va Phét
trién qudc gia (NDRC) trao d6i vé cach thitc diéu phoi chinh sach mot cach thuong xuyén véi cac co quan
giam sat tai chinh vé nhiéu van dé quan trong khac nhau lién quan dén chinh séch tién té, chinh séch tai
khoa, cai cach tai chinh va cac van dé giam sat tai chinh. Nam 2000, mot hoi nghi chung vé gidm sat tai
chinh &4 dwoc t& chitc boi Uy ban Quan 1y Bao hiém (CIRC), Uy ban Quan ly Chiing khoan (CSRC) va
PBC d¢€ thao luan vé cac van dé lién quan dén gidm sat va diéu tiét hé thong tai chinh. V6i xu hudng phat
trién cua khu vuc tai chinh, & d6 cac hoat ddng kinh doanh ngan hang va nhiéu dich vu tai chinh dwoc
tich hop vao nhau khién cho nhu cau hop téc va phoi hgp chinh sach gitra cac co quan giam sat ngay mot
tang. Muc tiéu hop tac 1a nham b3 sung cac khiém khuyét trong cdc md hinh va co ché gidm sat hién
hanh, tiép can dan vdi cac chudn muc gidm sat tai chinh hién dai d€ nang cao nang luc va hiéu luc cua
gidm sat. Vao thang 6/2004, Uy ban Quan ly Ngan hang (CBRC), CIRC va CSRC da ky véi nhau Bién ban
ghi nhé vé Uy ban nhén lyc va Hop téc trong gidm sat tai chinh, qua d6 thiét 1ap mot hé thdng ba bén d&
phoi hop cac hoat dong diéu tiét va giam sat tai chinh. Bién ban ghi nhé ciing dwa ra dé xuat td chirc cac
cudc hop ban nién ¢ cap do thu trudong, bén canh con c6 cac cudc hop hang quy 6 cdp do phd thu trudng.
Chu tich ctia Uy ban sé duoc luan phién dam nhiém giita ba co quan theo nhiém ky hang nam. No6i dung
cac cudc hop thuong tap trung vao cac chu dé nhw On dinh tai chinh, giam sat tai chinh, cac quy dinh
diéu tiét thi treong. Vai trd twong ting ctia mdi co quan dwoc ghi rd trong Ban ghi nhé, trong d6 vai tro
ctia tap thé va mdi cd nhan ciing dugc phan dinh rd rang.

13 Héng Kéng va Mé-hi-c6 cling theo mo hinh nay.
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Hinh 3. T6 chitc hé thong giam sat tai chinh va phdi hgp chinh sich ¢ Trung Quéc

Hoi ddng Nha nuéc

B Tai chinh (MOF)

[
Uy ban Quan ly
Chirng khoan

(CSRC)

Ching

Uy ban Quan ly Ngan
hang (CBRC)

Ngan hang Nhan dan
Trung Quéc (PBC)

Uy ban Quan ly Bao

gan han

hiém (CIRC)

Bao hiém

khoan Quan Iy nha nwéc vé

ngoai héi (SAFE)

Nguon: Group30.org

Cac quan hé hop tac khéac lién quan dén cac van dé chiing khoan va thi treong chiing khoan dugc hd tro
bdi Nhom cong tac vé cai cach va phat trién thi truong von, bao gom dai dién cap cao cua CSRC, MOF,
PBC, va cac co quan lién quan khac. Nhém cong tac, chu tich la dai dién ciia CSRC, ¢6 nhiém vy duwaray
kién tham muu cho Hoi déong Nha nudc vé cac van dé cai cach thi truong von. Mac du khoéng c6 co ché
phoi hop nao trén day duoc thtr nghiém boi cac that bai thé ché va bat 6n tai chinh. Song cac co quan
quan ly & Trung Qudc cho rang viéc ting cuong phdi hop va hop tac gifta cac co quan gidm sat va thuc
thi chinh sach, cting nhw viéc thiét 1ap va cai thién cac co ché cho viéc hgp tac gidm sat tai chinh va diéu
hanh chinh sach vi m6 da tao ra cac tién dé cho céc cai cach tai chinh xa hon trong twong lai. D€ thiét lap
khuon khd phép ly chinh thie cho sy hop tac, Luat Ngan hang Nhan dan Trung Qudc stta doi da quy
dinh rang Hoi dong Nha nudc sé thiét 1ap mot co ché phdi hop cho sy diéu tiét va gidam sat tai chinh.
Trong khi dd, vai tro ciia PBC 1a s€ thiét 1ap mot hé thong chia sé thong tin gidm sat cung voi cac co quan
quan ly ngan hang va cac co quan giam sat tai chinh khac thuéc Hoi dong Nha nudc.
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Cdch tiép cdn chifc ndang — Tinh huéng Brazilt*

Hinh 4. T6 chitc hé thong giam sat tai chinh va phdi hgp chinh sich ¢ Brazil

Hoi déng Tién t&
Quoc gia (CMN)

Bo Tai chinh
(MOF)

A a > . Hoi ddng Quéc gia H6i déng Quy huwu
Ngan hang trung | Uy ban Ghting | 8 bao hiém tr 7 b8 su!g
wong (BCB) khoan(CVM) nhan (CNSP) (CPGC)
4 J Co quan giam sat Ban thw ky Quy
bao hiém tw nhan hwu tri b sung
(SUSEP) (SPC)
Bao hiém

Nguon: Group30.org

Su phoi hop gitta thong d6c Ngan hang trung wong Brazil (BCB) véi Bo Tai chinh (MOF) trong viéc gidm
sat hé thong tai chinh duwoc thuc hién thong qua Hoi dong tién té qudc gia (CMN). Cac thanh vién CMN
giup chia sé thong tin lién quan dén cac hoat dong giam sat ctia BCB. Sy ph6i hop chinh sach gitta BCB
v6i Uy ban Chiing khoan (CVM) dua trén cac tiéu chuan dwoc thiét 1ap boi CMN.

Ngoai ra, BCB cling c6 hai thoa thuan dang c6 hiéu luc véi cac co quan quan ly khéc lién quan dén viéc
xtt ly cac van dé nay sinh trong qua trinh phdi hop va hop tac, trong d6 c6 moét thoa thuan ky gitta BCB
v6éi CVM vao thang 2/2004 lién quan dén quy ché trao d6i thong tin va cac hoat dong khac nham gitap
thuc hién tot hon cac nhiém vu cta cac bén, va mot thoa thuén khac ky véi Co quan giam sat bao hiém tw
nhan (SUSEP) vao thang 7/2005 lién quan dén sy phdi hop cac hoat dong va trao d6i thong tin.

Cich tiép cdn tich hop — Truong hop ciia Nhit Ban's

Nhat Ban c6 mét co ché quan ly khung hoang riéng biét goi 1a Hoi dong Quan ly Khiang hoang tai chinh
(FSMC) nham gitip Chinh phti trong trudng hop can phai xt ly mot dinh ché tai chinh dang gap van dé.
Co quan nay ra doi theo mot diéu khoan duwoc quy dinh trong Luat Bao hiém tién giri. FSMC la mot Hoi
dong, trong d6 chu tich la Thu twdng, va cac thanh vién la Chanh thw ky ndi cac, B6 trudng Bo dich vu tai
chinh, Bd tredng tai chinh, Uy vién dich vu tai chinh, va Théng d6c Ngan hang trung wong Nhat Ban
(BOJ). Hoi dong sé nhdm hop khi dwgc Thu tudng triéu tap, nh3m ban thao va dwa ra céc quyét dinh
trong truong hop mot hodc mot s6 dinh ché tai chinh dang d6i mat vdi cac rai ro chéng han nhw mat
thanh khoan hay thanh toan nghiém trong. Trong trueong hop can thiét, BOJ c6 thé cung cap cac khoan
vay tai cdp von khong c6 dam bao nham giai quyét kha nang chi tra tam thoi cho cac dinh ché tai chinh
theo dé nghi ctia Thu tudng va Bo truong Tai chinh nhung thong qua quyét dinh ctia FSMC.

Hién van khéng cé bat ky Bién ban ghi nhé chinh thitc ndo dugc ky gitta cac co quan. Cac tham van
chinh sach lién quan dén hé thdng tai chinh duwoc thuc hién thong qua Hoi dong Hé thong tai chinh véi
nhiém vu thao luan va dua ra cac khuyén nghi cho Thu tudng, Uy vién ctia FSA, hodc Bo treong Tai
chinh. Hoi dong cling da tién hanh thao luan vé nhitng doi hoi cta cach khu vuec tai chinh lién quan dén
cac khia canh lap phéap, dong thoi dua ra cac bdo cao vé quan diém phat trién hé thong tai chinh trong
trung va dai han.

14 Phép, Y, Tay Ban Nha ciing theo md hinh nay.
15 C4c nude theo cach tiép can nay con bao gdbm Anh, Canada, Dtic Qatar, Thuy Si, Singapore.
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Hinh 5. T4 chirc hé thdng giam sét tai chinh va phdi hop chinh sach ¢ Nhat Ban

Hoi déng Quan Iy
Khiing hoang tai
chinh (FSMC)

Van phong Thu
twong (OPM)
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B6 Tai chinh . S Ngan hang trung
(MOF) Co quan Dich vu Tai chinh (FSA) wong (BOJ)

Cong ty Bao hiém
tin givi (DICJ)

Nguon: Group30.org
Cdch tiép cdn song tring (twin peaks) — Truong hop cia Uc's

Ho6i dong diéu tiét tai chinh lién bang (CFR) la co quan chiu trach nhiém diéu phéi cac hoat ddng diéu tiét
va giam sat tai chinh cta Uc. Cac thanh vién ctia CFR bao gom dai dién ctia Ngan hang duw trit Uc (RBA)
dong thoi gitr vai tro chu tich hoi dong, dai dién ctia Hoi dong diéu tiét dam bao an toan tai chinh
(APRA), dai dién ctaa ny ban Chting khoan va Dau tw (ASIC), va Bo Tai chinh Uc (CT). Muc tiéu caa CFR
la tao ra mot dién dan nham nhéan dién cac xu huwéng méi ndi ciing nhw cac van dé chinh sach cha yéu.
Hoi dong da gop phan lam tang tinh hiéu qua va hiéu ning ctia cac quy dinh diéu tiét va giam sat tai
chinh théng qua viéc tao 1ap mot dién dan cao cap cho su hop tac va cong tac gitra cac thanh vién trong
Hoi dong. Hoi dong cling déng vai trdo nhu mot co quan khéng chinh thite & d6 cac thanh vién c6 thé chia
sé thong tin va quan diém, thao luan cac chu dé vé cai cach quy ché diéu tiét va giam sat hodc cac van dé
lién quan dén céc trach nhiém trung lap, hodc dé xuat cac phoi hop phan ting trude cac thach thie tiém
nang lén sy bat 6n cua hé thong tai chinh. Trong truong hop cé khing hoang, CFR déng vai tro nhu mot
co quan diéu phéi chinh thtic cho cac phan ting chinh sach.

CFR ciing chiu trach nhiém tham muu cho chinh phut vé sy phu hop cta cdu tric hé théng tai chinh quéc
gia triede sy phat trién ctia nén kinh t€ ciing nhu sw twong thich cia mé hinh giam sat tai chinh truedce boi
canh cac cudc cach tan tai chinh dién ra nhanh chéng va ngay cang tinh vi. Tuy nhién, CFR lai khéng c6
chttc ndng diéu tiét tryc tiép d6i véi hé thong tai chinh nhu cac co quan quan ly khac. Thay vao d6, CFR
déng vai tro nhu mot dién dan, tao chdt xtc tac cho cac tuong tac chinh sach gifta cac co quan thuec thi
chinh sach kinh t€ vi m6 va giam sét tai chinh.

Trong khi d6, di véi Hoi dong diéu tiét dam bao an toan tai chinh (APRA) ctia Uc, co quan nay da ky
v6i ASIC, RBA va mot s6 co quan khac Bién ban ghi nhé vé sy hop tac va chia sé thong tin. Ngoai ra, mot
Bién ban ghi nhé khéc gitta APRA v6i RBA ciing da duwoc ky voi muc dich tang ceong phoi hop va hop
tac trong truong hop phat sinh cac rui ro gay bat 6n 1én hé thong tai chinh, trong dé doi hoi sy tham gia
ctia RBA trong vdn dé dam bao an toan, va viéc thiét 1ap mot tiéu ban diéu phdi d€ dam bao rang cac thoa
thuan thich hop sé duoc thuc thi nhim déi pho véi cac moi de doa gay bat On tai chinh va phdi hop chia
sé thong tin. Ngoai RBA, APRA ciling ky Bién ban ghi nhé véi B tai chinh cling v6i muc dich chia sé

16 Ngoai Uc con c6 Ha Lan theo cach tiép can nay.
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thong tin, tham van cac van dé phat trién maéi noi 1én trong hé thong tai chinh, va canh bao cho cac quan
chtec BY tai chinh cac tinh hudng c6 thé gay cang thang hay sw bat 6n, tham chi 1a khiing hoang tai chinh.

Hinh 6. T6 chitc hé thong giam sét tai chinh va phéi hgp chinh sach ¢ Uc

Hoi ddng diéu tiét tai chinh

lién bang (CFR)
. - Hoi dong Diéu tiét dam bao an Uy ban Chtrng khon va Dau Ao i f
Ngan hang D tri Uc (RBA) toan (APRA) tw Uc (ASIC) B Tai chinh Uc (CT)
| o
Qn dinh hé Diéu tiét ddm Pao duc kinh
thong tai chinh bao an toan doanh

T ew
e

Nguon: Group30.org
M0 thirc giam sat tai chinh va phdi hop chinh sach & Viét Nam
Cdch tiép cdn gidm sdt tdi chinh ciia Viét Nam

M5 thikc giam sat va ph6i hop chinh sich giam séat an toan tai chinh ctia Viét Nam thién vé cach tiép can
dinh ché, tic 1a giam sat theo dia vi phap ly cua thuc thé, song lai c6 mot chut dang déap cta cach tiép can
chttc ndng va gan day la cach tiép can tich hop. Diéu nay c6 nghia la, mét thuc thé duwoc dang ky thanh
lap dudi dang mot ngan hang thuwong mai sé do co quan thanh tra - giam sat thuéc Ngan hang Nha nudc
(NHNN) dam trach giam sat, mot thuc thé dang ky dudi dang la mot cong ty chitng khoan hay mot quy
d4u tu sé& do Uy ban Chting khoan Nha nuée (UBCKNN) thudc Bo Tai chinh truc tiép quan ly va gidm
sat, cong ty kinh doanh bao hiém sé do Cuc Quan ly va Giam sat bao hiém phu trach quan ly va giam sat.
Tuy nhién, néu nhe mdt cong ty chiing khodn cé giao dich tién gii va tin dung thi giao dich d6 van do
NHNN giam sat, hodc mdt cong ty thwong mai c6 dau tu chitng khoan thi UBCKNN sé chiu trach nhiém
quan ly va gidm sat cdc giao dich chitng khoan nay.

Tt ndm 2008, khi Uy ban Giam sét tai chinh Qudc gia (UBGSQG) ra doi thi co quan nay dwoc giao trach
nhiém thay mdt Tha tudng giam sat chung ca ba khu viee 1a ngan hang, chiing khoan, va bao hiém. Tuy
nhién, chtrc nang va thim quyeén giam sat cia UBGSQG van con rat han ché, trong khi d6 quyén gidm sat
chuyén nganh van tiép tuc dwoc duy tri theo md thiec cti. UBGSQG van chua thé déng vai trd nhu mot co
quan diéu tié€t va giam sat c¢6 hiéu nang va hiéu qua, khong c6 du cong cu va tham quyén, cang khong
phai la co quan duy nhét chiu trdch nhiém giam sat toan by hé thong tai chinh qudc gia. Nhitng gidi han
nay khién cho m6 hinh gidm sat tai chinh cta Viét Nam c6 xu huéng tré thanh ludng thé, tao ra sw khong
rd rang va nhat quan trong cac quan hé phdi hop va diéu phoi giam sat gitra cac co quan giam sat chuyén
nganh. Trong khi kha nang phoi hgp gidm sat cia UBGSQG véi cac co quan thanh tra — gidm sat chuyén
nganh khéc van con roi rac va han ché thi véi dia vi phap ly caa UBGSQG nhu hién nay, du da dwoc trao
thdm quyén diéu phéi chinh sach, thi van con rat nhiéu tro ngai khac nita vé mdt thé ché va phap ly khién
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cho viéc diéu ph6i gitta chinh sach giam sat an toan tai chinh véi chinh sach kinh t&€ vi m6 ctia co quan
nay tro nén khong thuc té.17

Hinh 7. T6 chitc hé thong giam sat tai chinh va phdi hgp chinh sich ¢ Viét Nam

Hoi déng Tw van chinh

sach TCTT Quéc gia
: Uy ban Giam sat ‘
B6 Tai chinh (MOF) |- Tai chinh Quoc gia Ngén hang Nha nwéc (SBV)
‘ ‘ (NFSC) ‘

Uy ban Ching Cuc Quan ly va N Bao hiém tién Co quan thanh
khoan Nha nwéc Giam sat bao /,\f\f[\\lgan hang,:;/\ gt Viét Nam tra, giam sat NH
(SSC) hiém (ISA) | o Ching- (DIV) (BSA)

< Bao hiém > ~ < o ‘
S0P T khoan - |
Bao hiém D Ngan hang

Nguon: Tac gia

Nhu phan trén da phan tich, viéc chuyén tir cach tiép can dinh ché hién nay sang cach ti€p can tich hop
c6 thé phu hgp cho cac khudn khé diéu phdi chinh sach gidm sat an toan tai chinh véi chinh sach kinh t€
vi mo. Viéc chuyén d6i nay can phai c6 1o trinh va d€ c6 thé thanh cdng thi nd doi hoi can phai cd nén
tang thé ché ho trg. N6i khéac di, cac thé ché kinh té& tao lap khuon khd gidm sat hién nay can phai dwoc
thay d6i d€ mo thic gidm sat tai chinh néi chung va giam sat theo cach tiép can tich hop ndi riéng cé thé
thanh cong. Su thay d6i nay sé tao tién dé cho cac khudn khd diéu phéi gitta cac chinh sach gidm sat va
kinh t&€ vi m6 thong qua mot co quan diéu phdi duy nhédt du hiéu nang, c6 thé 1a UBGSQG. Phan dudi
day sé phan tich cach ti€p can dinh ché trong giam sat va phdi hop chinh sich giam sat tai chinh ¢ Viét
Nam.

Cdc ché dinh tham gia gidm sdt hé thong tai chinh ¢ Viét Nam
Hgi dong Tw vdn chinh sdch tai chinh tién té Qudc gia

Hoi dong Tw vén chinh sach tai chinh tién t& Qudc gia (HDTTQG) dwgc thanh 1ap véi nhiém vu thao
luan, tee van va dé xuat cho Chinh phu va Tha tudéng Chinh phu trong viéc hoach dinh va quyét dinh
nhitng vdn dé quan trong vé chu truong, chinh sach tai chinh, tién té thu¢c nhiém vy, quyén han cua
Chinh phu va Tha twéng Chinh phu.s Nhitng quy dinh nay cho thdy rang HDTTQG khong c6 vai tro
diéu phéi gitra cdc chinh sach kinh t€ vi mé cling nhuw gitta chinh sich kinh t€ vi m6 véi cac chinh sach
giam sat than trong tai chinh. HDTTQG ciling khong c6 chic nang giam sat doi voi hé thdng tai chinh,
cang khong thé can thiép vao hoat ddng diéu hanh chinh sach kinh t€ va hoat ddng gidm sat tai chinh von
thudc chitc nang ctia cac co quan khac thudc Chinh pht. Hoat dong caa HDTTQG chi ditng lai ¢ viéc tw
van, dua ra cac y tuong thao luan, cac dé xuat hay 16i khuyén chinh séch, trong khi viéc lang nghe va
thuc hién tuy thudc vao cac co quan hoach dinh chinh sach ctia Chinh phu. Mac du t6 chite caia HDTTQG
gom nhitng quan chttc cdp cao ctia Chinh phu, trong d6 Chu tich do mét Pho thu tuéng dam nhiém va
hai Phé Chu tich gom Théng ddc Ngan hang Nha nuéc (SBV) va Chu tich Uy ban Gidm sat Tai chinh

17 Ngay ca viéc diéu phéi va hop tac gitta cac chinh sach kinh t€ vi mo cling dang la mot thach thiec 16n ctia Viét Nam,
trong dé suw bat cap trong phdi hop gitra chinh sach tién t& voi chinh séch tai khoa thuong duge dé cap nhiéu nhat
trong nhitng nam qua.

18 Quyét dinh 58/2011/QD-TTG ngay 24/10/2011.
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Qudc gia (UBGSQG), song vodi co ché hién nay khong dam bao c6 mot khudn khd hop tac va phéi hop
chinh sach hiéu qua gitta cac co quan thuc thi chinh sach vi mo6 va gidm sat an toan tai chinh.

Uy ban Gidm sat Tai chinh Quoc gia (NFSC)

Uy ban Gidm st Tai chinh Quéc gia (UBGSQG) do Thu tudéng quyét dinh thanh 1ap nim 2008 c6 chikc
nang tham muu, te vdn cho Thu tudng Chinh phu trong diéu pho6i hoat dong giam sat thi truong tai
chinh quéc gia; dong thoi giup Thu tudng Chinh phu giam sat chung thi treong tai chinh qudc gia. Nhw
vay, khac v6i HDTTQG, UBGSQG dugc Thu tudng giao quyén giam sat chung thi treong tai chinh, bao
gom ca 3 khu vuc ngan hang, chiing khoan, va bao hiém. Tuy nhién ciing can phai luu y réng, quyén
giam sat cuia UBGSQG la do uy quyén ctua Thu tudng cht khong phai la quyén tw than cua co quan nay.
No6i khéc di, UBGSQG déng vai trdo nhi mot co quan gitip viéc chit khong han 1a mot co quan gidm sat tai
chinh doc 1ap duoc trao quyén han day du. Chinh diéu nay sé lam han ché kha ning va déng co giam sat
cua UBGSQG. UBGSQG duoc uy quyén gidam sat nhung khong c6 cong cu dé€ giam sat. UBGSQG ciing
khong c6 chitc nang thanh tra nhu cac co quan thanh tra — giam sat chuyén nganh. Hon ntta, d€ chic
nang giam sat c¢d hiéu luc thi doi hoi phai c6 kha nang ché tai. UBGSQG khong duoc trao thadm quyén ché
tai ma chi 1a kién nghi cac co quan thanh tra giam sat chuyén nganh va cdp c6 thdm quyén ché tai (xem
Hop 1). Trong truong hop y kién ctia co quan thanh tra giam sat chuyén nganh khong nhat quan véi y
kién ctia UBGSQG thi kién nghi chi ¢6 gia tri tham khao.

Ngoai ra, UBGSQG ciing duoc giao nhiém vu diéu phoi cac hoat dong gidm sat chuyén nganh, giam sat
chung thi treong tai chinh va viéc chdp hanh cac thong 1é, chuan muc qudc t&€ vé hoat ddng giam sat ctia
cac co quan thanh tra — giam sat chuyén nganh trong cac linh vuc ngan hang, ching khodan, bao hiém
(xem thém cac nhiém vu khéc trong Hop 1). Cac quy dinh chung nay la hét sttc quan trong giup tao co s
phap ly cho cac hoat dong diéu phdi va phdi hop chinh sach giam sat tai chinh ctia UBGSQG. Tuy nhién
cac khudn khé diéu phéi cu thé can phai tién xa hon nita so véi nhitng quy dinh chung nay. Cac bién ban
ghi nhd hop tac va diéu phdi cu thé voi cac co quan thanh tra — gidm sat chuyén nganh can phai khan
treong soan thao, ky két va thuc thi; trong d6 quyén diéu phoi giam sat cia UBGSQG can phai duoc thé
ch&hoda cu thé€ hon.

Mot van dé nira ciing can phai néi thém riang, pham vi diéu phdi ciia UBGSQG hién méi chi dugc gisi
han trong cac van dé giam sat tai chinh. Trong khi d6, nhu da duoc phan 6 cac phan trudc, viéc thuec thi
cac chinh sach kinh t€ vi m6 nhu tai khoa, tién té thuong gay ra cac phan tng 1én khu vuec tai chinh. Khu
viee tai chinh thuwong 1a kénh dan truyén chinh sach vi mo, dong thoi ciing 1a khu viee dé bi phoi nhiém
tiec thoi dwdi cac tdc dong caa viéc thuce thi chinh séch, déc biét so v6i khu viee san xudt cia nén kinh té.
Yéu cau t6i thuong ctia gidm sat tai chinh la phai ngan ngtra bat on (phong chay) ch khong phai xt ly
bat 6n (chita chdy). Do vay, néu nhu vai tro diéu phoi cia UBGSQG chi dugc gidi han trong cac méi quan
hé vdi cac co quan gidm sat chuyén nganh thi chitc ndng phong ngtra sé kho dat hiéu qua. UBGSQG sé
tré nén bi dong do chi chay theo cac phan ttng chinh sach cta thi treong dwdi tac dong ctia viéc thuee thi
cac chinh sach kinh t& vi m6 khéc. D& khidc phuc nhwoc diém nay, trude hét can phai tu duy lai vi tri caa
chinh sach giam sat tai chinh dét trong moi quan hé véi cac chinh sach kinh t€ vi mo khac. Theo d6, phai
dua chinh sich gidm sat an toan tai chinh vao trong vong tron cuia cac thao luan chinh sach kinh t& vi mo.
Quyén diéu phdi cua UBGSQG khong chi & cap d6 voi cac co quan thanh tra — gidm sat chuyén nganh ma
con & cap do cao hon la cac co quan thuc thi chinh sach trye thudc Chinh phu. Quyén nay ciing can phai
duoc thé ché hoa cu thé trong mot van ban co gid tri phap ly twong duong Luat hodc Phap 1énh thay vi
chi la mot Quyét dinh ctia Thu tudéng.

19 Mot dao luat vé giam sat tai chinh hop nhat la rat can thiét cho Viét Nam hién nay, trong d6 vai tro ctia co quan
giam sat tai chinh can phai duoc thé ché hoa day du va cu thé.

Trang 18/24



Phéi hop chinh sach kinh t€ vi m6 voi chinh sach gidm sat an toan tai chinh & Viét Nam...

Hop 1. Nhiém vu ctia Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia (Diéu 2, Quyét dinh 34/2008/QD-TTg)

1. Dé xuat véi Thu twéng Chinh phu viéc ban hanh céc quy dinh trong diéu phoi hoat dong gidm sét thi trudong
tai chinh quéc gia (ngan hang, chiing khoan, bao hiém).

2. Phéi hop véi cac BY, nganh lién quan trinh Thi twéng Chinh pht vé chién lugc, dinh huéng phét trién thi
truong tai chinh; kién nghi d6i vdi cac co quan nha nuéce vé co ché gidm sat, ap dung cac thong 18, chuan muc
qudc t€ vé gidm sat thi trueong tai chinh.

3. Diéu phdi hoat dong gidm sat chuyén nganh; giam sat chung thi truong tai chinh va viéc chdp hanh céc
théng 18, chuédn muc qudc t& vé hoat dong giam sat clia cac co quan thanh tra - giam sat chuyén nganh trong
linh viee ngén hang, chiing khodan, bao hiém.

4. Giam sét diéu kién duoc cap phép hoat dong ctia cac t8 chirc tin dung, t6 chite tin dung phi ngén hang hoat
dong trong linh vic ngan hang, chiing khoan, bao hiém.

5. Phan tich, dy bdo, canh bdo mc dd an toan hé théng tai chinh - ngan hang va nguy co rai ro d6i véi thi
truong tai chinh qudc gia; thiét 1lap co s¢ dit liéu, tong hop, xtt Iy va cung cap cac thong tin vé thi truong tai
chinh quéc gia bdo cdo Thu tuéng Chinh pht.

6. Kién nghi v6i cac co quan thanh tra - gidm sat chuyén nganh va cdp c6 thadm quyén x ly vi pham déi véi cac
t6 chutc, ca nhan khong chip hanh hodc khong thuc hién day du cac diéu kién trong hoat dong ngéan hang, bao
hiém, ching khoan.

7. Puoc yéu cau Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, cac t8 chitc hoat déng trong linh vuc ngan hang,
chiing khoan, bao hiém cung cdp dinh ky va dot xuat cac thong tin lién quan vé tai chinh - ngan hang; duoc
trung tap cac can bo ctia cac BY, nganh khi can thiét d¢€ thwe hién chiic ndng, nhiém vu gidm sat duoc giao.

8. Thuc hién cac nhiém vu khac do Thu twedng Chinh phu giao.

Ngiin hang Nha nwéc (SBV)

Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) khong chi thiee hién chitc ndng cia mot ngan hang trung wong
(voi cac chirc nang nhw phat hanh tién, ngan hang ctia ngan hang, ngan hang ctia chinh pht) ma con
duoc trao quyén quan ly nha nudc vé tién té va hoat dong ngan hang. NHNN duoc giao rat nhiéu nhiém
vu va quyén han, trong d6 c6 quyén kiém tra, thanh tra, giam sat ngan hang; va quyén xt ly vi pham
phép luat vé tién té va ngan hang (biéu 4, Luat NHNN 2010). Chutic nang thanh tra va giam sat ngan
hang cia NHNN duwgc Luat NHNN 2010 danh nguyén mot chuong riéng dé€ quy dinh chi tiét. Co quan
thanh tra, giam sat ngan hang cling duoc thanh 1ap véi tu cach 1a mét don vi truc thudc co cdu to chike
ctia NHNN nham truc tiép thwc hién nhiém vu thanh tra, gidm sat ngan hang.2

So v6i UBGSQG, chtic nang ctia co quan nay khong chi la gidm sat ma con thanh tra hoat dong cua céac t6
chtte tin dung lién quan dén linh vuc tai chinh tién té. Ngoai ra, NHNN ciing duoc trao nhiéu céng cu dé
thuec hién chiic nang va nhiém vu ctia minh, chang han nhur quyén duoc ban hanh cac van ban phap quy
lién quan dén hoat dong ctia cac t6 chikc tin dung va ngan hang, va dac biét la quyén ché tai cac hanh vi
vi pham phap luat vé tién té va ngan hang. Pham vi quan ly va giam sat cia NHNN hién chi gi6i han
trong cac loai hinh t8 chutc tin dung, bao gom ngan hang, t6 chitc tin dung phi ngan hang, dinh ché tai
chinh vi m6 va quy tin dung nhan dan.?

Trong m6i quan hé véi cac co quan quan ly nha nudc khac, Luat NHNN 2010 ciing quy dinh NHNN c6
nhiém vu phdi hop véi cac Bo, co quan ngang bo, Uy ban nhan dan cac cap trong nhiém vu, quyén han
quén ly nha nudc vé tién té va ngan hang. Tuy nhién, cdc quy tac chinh thitc cho m&i quan hé hop tac néi
chung véi cac co quan khéc hién van chura c6 ma chi la thong qua sy diéu phéi cia Tht tudng trong qua

20 D1 1a don vi truc thudéc NHNN nhung t6 chize, nhiém vy, va quyén han ctia co quan nay van do Tht tuéng Chinh
pht quy dinh.

21 Xem thém Luét Cac t8 chie tin dung 2010 d€ biét dinh nghia phap 1y cta cac loai hinh t6 chiic tin dung & Viét
Nam, dong thoi hi€u dugc cac chitc ndng va pham vi hoat déng ctia cac t6 chtic tin dung nay.
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trinh diéu hanh chinh sich kinh t& vi mé. Twong tw nhu vay, cac nguyén tac phdi hop va hop tac giita
NHNN néi chung, co quan thanh tra, giam sat ngan hang néi riéng véi cac co quan giam sat khac, chiang
han nhu UBGSQG van chua dugc dinh hinh cu thé. Mot s8 co ché trao ddi thong tin da dwoc thiét 1ap,
chéng han nhu théng qua cac dién dan d6i thoai chinh sach hay cac budi hdi thao khoa hoc... song cac
thong tin nay cting ding ¢ viéc tham khao, khong c6 bat ky suw rang budc thuc hién nao, cang khong co
cam két dua vao ké hoach thuc thi chinh sach ctia cac co quan lién quan.

Co quan Bdo hiém Tién givi Viét Nam (DIV)

Bén canh co quan thanh tra, giam sat chuyén nganh cuaa NHNN, Co quan Bao hiém tién gii Viét Nam
(BHTGVN) ciing duoc thanh lap véi muc tiéu dam bao sy an toan va dn dinh ctia cac td chiic tin dung.
BHTGVN la dinh ché tai chinh nha nudc duge thanh 1ap nham bao vé quyén va loi ich hop phap ctia
nguoi gui tién, thue hién chinh séch bao hiém tién gi gdép phan duy tri sy 6n dinh cta hé thong cac to
chttc tin dung, bao dam sy phét trién an toan, lanh manh cua hoat déng ngan hang.2 BHTGVN do
NHNN quan ly va giam sat hoat dong. BHTGVN c6 nhiém vu theo doi va kiém tra viéc chap hanh cac
quy dinh phéap luat vé bao hiém tién gui; kién nghi NHNN xtt ly cac hanh vi vi pham quy dinh cua phép
luét vé bao hiém tién giri. BHTGVN khong c6 chitc nang thanh tra va xi ly vi pham d6i v6i cac t6 chiic
tin dung lién quan dén bao hiém tién gui. Chinh diéu nay da lam giam vai tro giam sat caa BHTGVN d6i
v6i hé thong tai chinh, dat BHTGVN vao tinh hudng chay theo cac hinh vi rui ro dao diic (moral hazard)
cua cac td chic tin dung thay vi hudng vao viéc ngan ngtra né. BHTGVN c6 trach nhiém chi tra tién bao
hiém cho nguoi duoc bao hiém tién gui cling nhw thuc hién cac cam két d6i véi t6 chirc tham gia bao
hiém tién gui song lai khéng 6 kha nang giam sat viéc tuan thu hop dong bao hiém tién gui, khong co
cong cu dé c6 thé ngan ngtra tam ly y lai von thuong hay nay sinh trong cac quan hé bao hiém.

Hon nita, do co ché quan ly bao hiém tién guii hién nay ma ban than BHTGVN ciing khong ¢6 dong co
giam sat cac t6 chitc tham gia bao hiém tién gui, boi vi cac rai ro néu phat sinh déu do co quan quan ly 1a
NHNN chiu trach nhiém. Vi md thitc nay rd rang sé khong c6 dong co dé thiét 1ap va duy tri mot co ché
diéu phoi giam sat gita BHTGVN v6i co quan thanh tra, gidm sat thuéc NHNN ciing nhu cac co quan
thanh tra gidam sat chuyén nganh khac.

Bg Tai chinh (MOF)

Trong khi NHNN duoc giao nhiém vu quan ly va giam sat khu vuec ngan hang thi B Tai chinh, bén canh
la co quan chiju trach nhiém thuc thi chinh sach tai khoa qudc gia, dwoc giao nhiém vu quan ly va giam
sat hai khu viec tai chinh con lai 1a ching khoén va bao hiém. Déi véi linh viee chitng khoan, Uy ban
Chung khoan Nha nwéc (UBCKNN) la co quan triee thudc B Tai chinh?, chju trach nhiém tryc tiép quan
ly nha nudc vé chiing khoan va thi truong chirng khodn; truc tiép quan ly, gidm sat hoat dong ching
khoan va thi truong chitng khoan; quan ly cac hoat dong dich vu thudc linh virc chitng khoan, thi trieong
ching khoan.?* Ciing giong nhuw chtrc nang cuia co quan thanh tra — giam sat NHNN, UBCKNN ciing ¢
chttc ndng thanh tra, gidam sat, xt ly cac vi pham hanh chinh va giai quyét khiéu nai, t6 cdo trong hoat
dong chitng khoan va thi treong chitng khoan. Mac du la mot co quan triec thudc Bé Tai chinh nhung co
cau t6 chirc cia UBCKNN lai giong nhu mot by chirc néng, trong dé bao gom nhiéu Vu nhu Vu Gidm sat
thi treong chiing khoan, Vu Quan ly kinh doanh chitng khoan, Vu Quan ly phat hanh ching khoan,
Thanh tra... Diéu nay cho thay rang UBCKNN dang gitr mot vi tri rat quan trong khong chi trong bd may
diéu hanh cua B Tai chinh ma con d6i véi vai tro quan ly va gidm sat cac hoat dong chitng khoan va thi
treong ching khoan.

2 Xem Quyét dinh 1394/QD-TTg, ngay 13/8/2013.

% UBCKNN duoc thanh 14p ngay 28/11/1996 theo Nghi dinh s6 75/CP cta Chinh pht véi tu cach 1a co quan thudc
Chinh pht. Sau 5 nam thanh lap, dén ngay 19/02/2004 Chinh pht da ban hanh Nghi dinh s& 66/2004/ND-CP chuyén
UBCKNN vao B¢ Tai chinh.

24 Quyét dinh s6 112/2009/QD-TTg ngay 11/9/2009 ctia Thit twéng Chinh phu.
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Trong khi d6, d6i voi linh vuc bao hiém, Cuc Quan ly va Gidm sat bao hiém trye thudc Bo Tai chinh? 1a
co quan c¢6 chtec nang giup B trudong Bo Tai chinh thuc hién quan ly nha nwéc d6i véi linh vuc kinh
doanh bao hiém trong pham vi ca nudc; truc tiép quan ly, gidm sat hoat dong kinh doanh bao hiém va
cac hoat dong dich vu thudc linh vuc kinh doanh bao hiém. Chttc ndng quan ly va gidam sat vé kinh
doanh bao hiém duoc quy dinh trong Luat Kinh doanh bao hiém (2000, 2010), trong d6 ndi dung thanh
tra, kiém tra hoat dong kinh doanh bao hiém; giai quyét khiéu nai, t6 cao va xtt ly vi pham phdp luat vé
kinh doanh bao hiém. Mac du B§ Tai chinh dwoc giao trach nhiém trude Chinh phu thuc hién quan ly
nha nude déi véi linh vie bao hiém noi chung va kinh doanh bao hiém néi riéng, song cac Bo, co quan
ngang B0, co quan thudc Chinh phu khac trong pham vi nhiém vu, quyén han ctia minh ciing ¢é trach
nhiém quan ly nha nudc vé kinh doanh bao hiém, tham chi Uy ban nhan dan cac cap trong pham vi
nhiém vy, quyén han ctia minh cling thuc hién quan ly nha nudc vé kinh doanh bao hiém tai dia phuong
(biéu 121, Luat Kinh doanh bao hiém 2000). Nhiing quy dinh nay thuyc t€ khong giup ting cuong nang
lwc quan ly va phoi hop chinh sach trong viéc quan ly hoat dong bao hiém ma con tao ra cac trach nhiém
chong chéo gitta cac co quan khac nhau trong viéc quan ly hoat dong kinh doanh bao hiém. Trong khi do,
chting ta hién van con thiéu mot khuon khd hop tac va diéu phdi chinh sdch quan 1y va giam sat cac hoat
dong bao hiém dat trong sy phat trién nhanh chdéng ctia cac san pham dich vu tai chinh cling nhu si xam
nhép ngay cang tinh vi ctia cdc ngén hang vao linh vuc kinh doanh bao hiém va nguoc lai.

Két luan

C4c rui ro hé thong ngay cang gia tdng da tao ra cac thach thiec 16n cho cac mé hinh giam sat an toan tai
chinh & t4t ca cac qudc gia trén thé gidi. Cach ti€p can gidm sat an toan tai chinh ngay cang dét trong tam
vao cac chinh sach an toan tai chinh vi mo vi né gitp gidm sat cac rui ro hé théng t6t hon, mac du chinh
sach nay khong hoan toan thay thé cho chinh sach an toan vi mé. Cach tiép can giam sat an toan tai chinh
vi mo ciing gitp thu hep khoang cach gitta chinh sach gidm sat an toan vi mo véi cac chinh sach kinh t&
vi mo. Tuy nhién, d€ sy diéu phdi chinh sach trd nén c6 hiéu qua thi viéc xay dung mot mo thirc giam sat
tai chinh nhu thé nao lai tré nén quan trong hon.

Kinh nghiém cac nudce cho thay c6 bdn cach ti€p can trong viéc xay dung mot mo thirc gidm sat tai chinh
theo hudéng nay, d6 la tiép can theo thé ché, tiép can theo chitc nang, tiép can tich hop, va tiép can song
trung. M6i mot cach tiép can ¢ wu va nhuoc diém khac nhau va diéu quan trong hon van la lam sao dé
mo thie giam sét tai chinh d6 c6 thé bat nhip dwgc véi cac hanh vi ctia khu viee tai chinh ciing nhw cac
hoat dong ctia nén kinh t€ thuc.

Viét Nam st dung cach tiép can dinh ché giong nhu Trung Qudc trong viéc xay dung md thirc giam sat
tai chinh ctia minh, mac dut c6 mét s6 tinh chat lai cta cach ti€p can chirc nang va gan day la xu hudng
tiép can tich hop thong qua vai tro caia UBGSQG. Méc du vay, véi mo hinh UBGSQG nhu hién nay, Viét
Nam van con xa dé cé thé chuyén ddi thanh cong tir md hinh thé ché sang md hinh tich hop. Bai viét nay
khong phan tich m6 hinh giam sat nao la phu hop cho Viét Nam, cang khong két luan rf?mg mo hinh tich
hop ¢6 vu diém hon so v6i mo hinh dinh ché trong bdi canh hién nay hay nguoc lai, mac du cac phan tich
cho thay rang cach tiép can tich hop c6 thé hd tro cho kha nang ting cudong phdi hop va diéu phdi chinh
sach gidm sat va chinh sach kinh t& vi md t6t hon. Du cach tiép can nhuw thé nao thi cac yéu t& € hd tro
cho hoat dong giam sat va diéu phoi giam sat c6 hiéu qua la khong thé thiéu, trong dé nén tang thé ché'la
yéu t§ quan trong nhat.2s Néu mot nén tang thé ché bi danh gid yéu, chang han nhu hé théng luat phéap
khong day du, khong rd rang, khong c6 thuong ton phéap luat (the rule of law), quyén tai san khong duoc
cong nhan va bao ho hiéu qua, toa an khong ddc lap va khong hiéu qua, luat canh tranh khong da hiéu

25 Truede nam 2009 1a Vu Bao hiém truc thudc Bo Tai chinh.

26 Khai niém thé ché (institution) & day dwgc hiéu bao gom cac thé ché chinh thitc nhuw hé théng luat phap hay cac
quy dinh, tinh thuong ton phép luat, quan tri nha nudc, hé thdng toa &n va cac quy tic xét xi; va ca cac thé ché phi
chinh thttc nhu cac quy tic hay phong tuc tap quan. Xem Acemoglu va Robinson (2012), Why Nations Fail: The Origins
of Power, Prosperity, and Poverty, d€ hi€u rd hon vé thé€ ché, song khai niém thé ché trong bai viét nay chi c6 gidi han la
céac thé ché kinh t€ (economic institutions).

Trang 21/24



Phéi hop chinh sach kinh t€ vi m6 voi chinh sach gidm sat an toan tai chinh & Viét Nam...

luec..., thi du theo dudi mo thic gidm sat tai chinh nao ciing khong hiéu qua. Nguoc lai, khi cac thé ché
nay la tot thi viéc lga chon mo thirc giam sat tai chinh nao thuc su lai khong con qua quan trong. Véi y
nghia nay, diéu quan trong ddi véi Viét Nam hién nay khong phai la nén chay theo m6 hinh giam sat tai
chinh nao d€ cho viéc giam sat va phoi hop chinh sach giam sat c6 hiéu qua. Thay vao dé, khan truong
xay dung va hoan thién cac khudn khd thé ché nhu dé cap trén day sé giup cho viéc gidm sat an toan tai
chinh cting nhu su phdi hop chinh sach giam sat véi chinh sach kinh t€ vi mo trd nén hiéu qua va thuc
chat hon. Pay ciing 1a muc tiéu 16n hon cua viéc xay dung lai hé thong tai chinh lanh manh va hiéu qua
cting nhu tai cau truc lai nén kinh t& thwe ma Viét Nam dang theo du6i hién nay.
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