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Đặt vấn đề 

Nhiều cuộc khủng hoảng tài chính gần đây ở nhiều quốc gia cho thấy sự thất bại của các hệ thống 

giám sát tài chính, từ các mô thức giám sát đơn giản cho đến các mô thức phức tạp hơn. Từ các thất 

bại này, nhiều người cho rằng điều quan trọng có lẽ không phải là việc xây dựng mô thức tổ chức 

giám sát tài chính như thế nào mà là làm sao để mô thức giám sát tài chính đó có thể tương thích hay 

thích ứng kịp với các thay đổi về sự cách tân trong các cấu trúc của thị trường tài chính và nền kinh tế 

thực. Các tương tác chính sách giữa các cơ quan chịu trách nhiệm giám sát tài chính chuyên ngành là 

quan trọng nhưng sự điều phối chính sách giữa cơ quan giám sát tài chính với cơ quan quản lý kinh 

tế cũng hết sức quan trọng và ngày càng dành được sự quan tâm của các chính phủ. Các nhà quản lý 

chính sách kinh tế vĩ mô là những người nắm giữ các công cụ có thể tác động đến các biến số thực của 

nền kinh tế như sản lượng, công ăn việc làm, và thu nhập nhưng đồng thời các công cụ chính sách 

này cũng tác động đến khu vực tiền tệ và tài chính của nền kinh tế. Thậm chí khu vực tài chính còn 

được xem là có sự phản ứng nhanh nhạy hơn so với khu vực sản xuất trước các tác động của việc 

thực thi chính sách kinh tế vĩ mô. Chính vì vậy, phạm vi của giám sát tài chính không chỉ là giới hạn 

ống kính của mình vào khu vực tài chính (với các trục trặc mang tính tự phát sinh của bản thân hệ 

thống tài chính hoặc của từng định chế tài chính) mà còn xem xét các tác động có thể có của việc thực 

thi các chính sách kinh tế vĩ mô đến sự ổn định của hệ thống tài chính (qua các kênh như tín dụng, lãi 

suất, thuế, giá tài sản, v.v…).  

Người ta thường phân tích tác động của sự bất ổn tài chính lên nền kinh tế thực nhưng các trục trặc 

của nền kinh tế thực cũng có thể lan truyền nhanh chóng đến khu vực tài chính. Việc kiểm soát các 

biến số thực của nền kinh tế không phải là nhiệm vụ của việc giám sát tài chính, nó thuộc chức trách 

của các cơ quan thực thi và quản lý chính sách kinh tế như ngân hàng trung ương hay bộ tài chính. 

Ngược lại, việc giám sát tài chính lại thường được giao cho các cơ quan chuyên trách thực hiện. Ngay 

cả khi các cơ quan giám sát này được tổ chức dưới dạng là một đơn vị trực thuộc ngân hàng trung 

ương hay bộ tài chính thì chức năng giám sát cũng phải được phân tách một cách rõ ràng với chức 
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năng điều hành chính sách kinh tế vĩ mô. Trong trường hợp này, vai trò của sự hợp tác và điều phối 

chính sách giữa cơ quan chịu trách nhiệm thực thi chính sách kinh tế vĩ mô với cơ quan phụ trách 

giám sát an toàn tài chính trở nên cần thiết và mới có ý nghĩa. Mục tiêu của sự phối hợp không chỉ 

nhằm giúp cho cơ quan giám sát có thể giám sát tốt hơn hệ thống tài chính mà còn giúp cho các cơ 

quan của chính phủ có thể chủ động hơn trong việc thực thi các chính sách kinh tế vĩ mô của mình. 

Mục đích cuối cùng mà sự phối hợp này hướng đến chính là sự tăng trưởng bền vững và có năng 

suất của khu vực sản xuất đi cùng với một hệ thống tài chính ổn định, lành mạnh và hiệu quả.  

Đối với Việt Nam, trong gần 7 năm qua, các trục trặc của nền kinh tế đi cùng với sự bất ổn và thiếu 

lành mạnh của hệ thống tài chính, đặc biệt là khu vực ngân hàng. Thật khó để chứng minh rằng khu 

vực nào là nguyên nhân và khu vực nào là hệ quả của các bất ổn kinh tế - tài chính, song có thể nói 

rằng các trục trặc kinh tế và bất ổn tài chính hiện nay giống như một nút thắt đan xen, níu kéo nhau 

và cùng kìm hãm sự phát triển của nền kinh tế thực và sự an toàn, lành mạnh của hệ thống tài chính. 

Trước thực trạng này, một sự điều phối và phối hợp giữa chính sách kinh tế vĩ mô và chính sách giám 

sát an toàn tài chính dù không phải là chiếc đũa thần để có thể xử lý được mọi vấn đề nhưng hy vọng 

sẽ tìm thấy một phần lời giải cho việc tháo gỡ các bế tắc hiện nay của cả nền kinh tế thực lẫn khu vực 

tài chính.  

Bài viết này sẽ phân tích sự cần thiết phải tăng cường phối hợp chính sách giám sát an toàn tài chính 

với các chính sách kinh tế vĩ mô. Một số kinh nghiệm quốc tế trong việc tiếp cận các mô thức giám sát 

an toàn tài chính và phối hợp chính sách sẽ rất hữu ích vì qua đó làm cơ sở định vị mô hình giám tài 

chính hiện nay của Việt Nam, đồng thời giúp chỉ ra một số ưu điểm lẫn trục trặc của hệ thống giám 

sát tài chính hiện hành cũng như các rào cản gặp phải trong quá trình phối hợp chính sách và cả 

những gì được coi là cản trở cho các nỗ lực điều phối chính sách hiện nay.  

Chính sách kinh tế vĩ mô 

Chính sách kinh tế vĩ mô là tập hợp các quy tắc và quy định nhằm kiểm soát, kích thích hoặc bình ổn 

các chỉ báo tổng gộp của nền kinh tế (Mankiw 2010). Các chỉ số tổng gộp này bao gồm thu nhập quốc 

dân, cung tiền, lạm phát, thất nghiệp, tốc độ tăng trưởng, lãi suất, tiêu dùng, đầu tư, tiết kiệm, ngoại 

thương và nhiều chỉ báo khác. Nói một cách ngắn gọn, chính sách kinh tế vĩ mô là hệ thống các chính 

sách của chính phủ nhằm hướng đến các mục tiêu của nền kinh tế vĩ mô như tăng trưởng, công bằng 

và toàn dụng. Có nhiều chính sách kinh tế vĩ mô khác nhau như chính sách tài khóa, chính sách tiền 

tệ, chính sách cơ cấu, chính sách ngoại thương… trong đó hai chính sách đầu tiên thường được đề 

cập nhất.  

Chính sách tài khóa là một loại chính sách kinh tế vĩ mô, theo đó chính phủ sẽ làm thay đổi các khoản 

mục chi tiêu và thuế nhằm kích thích nền kinh tế. Trong khi đó, chính sách tiền tệ hướng đến sự thay 

đổi của cung tiền trong nền kinh tế (Krugman and Wells 2012). Ngoài ra, một số chính sách khác như 

chính sách quản lý nợ, chính sách phân phối thu nhập, chính sách cạnh tranh… cũng được xem là các 

chính sách kinh tế vĩ mô có tác động đến các chỉ báo chung của nền kinh tế. Trong bài này, chúng tôi 

chỉ tập trung vào sự tương tác giữa chính sách giám sát thận trọng tài chính với hai chính sách tiền tệ 

và chính sách tài khóa – với tư cách là hai trụ cột chính của chính sách kinh tế vĩ mô.  
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Chính sách giám sát an toàn tài chính 

Chính sách giám sát an toàn tài chính có mục tiêu cơ bản là hướng đến sự ổn định của các định chế tài 

chính và/hoặc hệ thống tài chính nói chung (RBA Bulletin 1996).1 Chính sách giám sát an toàn tài 

chính truyền thống tập trung vào các định chế tài chính, với mục đích bảo vệ khả năng thanh toán 

hoặc khả năng tồn tại của các định chế này. Bản thân từ bảo đảm an toàn hay thận trọng (prudential) 

ngụ ý rằng mối quan tâm của các cơ quan giám sát an toàn tài chính là bảo đảm, hoặc chính xác hơn 

là khuyến khích và thúc đẩy các hành vi thận trọng của những nhà điều hành các định chế tài chính.  

Bảng 1. So sánh cách tiếp cận giám sát an toàn vĩ mô và giám sát an toàn vi mô 

 An toàn vĩ mô An toàn vi mô 

Mục tiêu Ngăn ngừa rủi ro hệ thống lên hệ 

thống tài chính: giảm thiểu các thất bại 

trên phạm vi rộng của hệ thống tài 

chính 

Ngăn ngừa rủi ro phi hệ thống của 

từng định chế tài chính riêng lẻ: 

bảo vệ người gửi tiền và nhà đầu 

tư 

Việc thực hiện kiểm 

soát giám sát 

Trên xuống (Top – down): Thiết lập 

các giới hạn kiểm soát đảm bảo an 

toàn căn cứ vào xác suất và chi phí của 

các bất ổn tài chính 

Dưới lên (Bottom – up): Thiết lập 

và tổng gộp (aggregate) các biện 

pháp kiểm soát đảm bảo an toàn 

trong mối liên hệ với rủi ro của 

từng định chế tài chính 

Các đặc tính của rủi 

ro 

Nội sinh (Endogenous): Bắt nguồn từ 

các hành vi tập thể của và giữa các 

định chế tài chính 

Ngoại sinh (Exogenous): Hành 

động của từng định chế tài chính 

riêng lẻ và không liên quan đến sự 

phản ứng của các hành động tập 

thể 

Sự phơi nhiễm thông 

thường đối với rủi ro 

hệ thống 

Có liên quan và quan trọng: Nguyên 

nhân của các sai lầm thành phần 

Không liên quan 

Sử dụng công cụ Các công cụ đảm bảo an toàn tiêu 

chuẩn cùng với các biện pháp dự 

phòng và định giá rủi ro  

Các tiêu chuẩn đảm bảo khả năng 

thanh toán thống nhất và quy tắc 

đạo đức kinh doanh (codes of 

conduct) 

Trọng tâm giám sát Tập trung vào hệ ngân hàng và các 

định chế tài chính khác, giám sát thị 

trường, và định hướng nghịch chu kỳ 

(countercyclical orientation) 

Bảo vệ từng định chế riêng lẻ 

Nguồn: Crockett (2000), Borio (2003, 2009), Park (2012). 

Với ý nghĩa này, một số chỉ tiêu giám sát mà các nhà quản lý thường hướng đến như hệ số đủ vốn, hệ 

số thanh khoản, hệ thống quản trị rủi ro, các giới hạn tín dụng và đầu tư, giới hạn sở hữu, hoặc các 

quy định về hạn chế phạm vi hoạt động (ngăn tách giữa 3 khu vực ngân hàng, chứng khoán, bảo 

hiểm), v.v… Giám sát an toàn tài chính cũng liên quan đến việc ngăn ngừa khả năng lây lan giữa các 

định chế tài chính. Vô số kinh nghiệm đã cho thấy trục trặc của một định chế tài chính này có thể 

nhanh chóng lây lan sang các định chế tài chính khác, dẫn đến sự đổ vỡ hàng loạt của cả hệ thống tài 

chính.  

                                                           
1 Reserve Bank of Australia Bulletin, 1996. 
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Có hai cấp độ chính sách đảm bảo an toàn đối với hệ thống tài chính, gồm chính sách an toàn vi mô 

(microprudential policy) và chính sách an toàn vĩ mô (macroprudential policy). Các chính sách an 

toàn vi mô hướng đến mục tiêu kiểm soát các rủi ro mang tính đặc thù của ngành (idiosyncrratic 

risks) hay còn gọi là rủi ro phi hệ thống (unsystemic risks) mà từng loại hình định chế tài chính có thể 

gặp phải nhằm bảo vệ lợi ích của người gửi tiền và các nhà đầu tư. Trong khi đó, chính sách an toàn 

vĩ mô hướng mục tiêu vào việc kiểm soát các rủi ro có tính hệ thống (systemic risks) của toàn bộ hệ 

thống tài chính, qua đó nhằm giảm thiểu các thất bại có thể xảy ra trên một phạm vi rộng lớn hơn của 

toàn hệ thống.2  

Các chính sách đảm bảo an toàn của từng định chế riêng lẻ hay còn gọi là giám sát an toàn vi mô 

được xem là một chính sách quan trọng nhằm giúp ổn định được hoạt động của các định chế, từ đó 

giúp ngăn ngừa các tác động bất lợi lên sự bất ổn tài chính của toàn hệ thống. Tuy nhiên, sự lành 

mạnh của một định chế riêng lẻ không nhất thiết và cũng không phải là điều kiện đủ cho một hệ 

thống tài chính ổn định (Goodhart 2004). Hơn nữa, như lịch sử cho thấy các rủi ro hệ thống không 

nhất thiết lúc nào cũng bắt nguồn từ sự đổ vỡ của một định chế tài chính. Các rủi ro hệ thống có thể 

phát sinh từ những trục trặc khác, chẳng hạn như sự bất ổn của nền kinh tế thực (real economy), tác 

động của điều hành chính sách kinh tế vĩ mô, hoặc do tính thuận chu kỳ (procyclical) của dòng vốn 

quốc tế. Chính vì vậy, việc tập trung giám sát hướng vào từng định chế tài chính riêng lẻ của chính 

sách đảm bảo an toàn vi mô không giúp tránh khỏi các rủi ro lên toàn bộ hệ thống tài chính trong 

điều kiện tài khoản vốn của các quốc gia ngày càng mở, sự biến động của dòng vốn quốc tế ngày 

càng tăng, các chu kỳ bùng phát – đổ vỡ tín dụng hoặc giá các tài sản diễn ra thường xuyên hơn, hay 

sự thay đổi bất chợt về niềm tin và sự kỳ vọng của thị trường cũng rất khó lường trước (Park 2012).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2 Xem thêm Galati and Moessner (2011) để hiểu rõ hơn lịch sử các nghiên cứu. 
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Hình 1. Chính sách và mục tiêu trước và sau khủng hoảng hệ thống tài chính 

    

 

Nguồn: IMF và bổ sung của tác giả. 

Những giới hạn của chính sách an toàn vi mô buộc các nhà hoạch định chính sách chuyển sự quan 

tâm của mình sang các chính sách đảm bảo an toàn vĩ mô, đặt các chính sách này vào trung tâm của 

sự tương tác giữa các chính sách kinh tế vĩ mô với các chính sách đảm bảo an toàn vi mô (xem Hình 

1). Mục tiêu của chính sách an toàn vĩ mô được xác định rất rõ ràng, đó là thúc đẩy sự ổn định của 

toàn bộ hệ thống tài chính mà không nhất thiết là sự an toàn của từng định chế tài chính riêng lẻ cấu 

thành trong nó (Clement 2010). Nói khác đi, chính sách an toàn vĩ mô tập trung sự quan tâm của 

mình vào các rủi ro hệ thống3, giúp bình ổn được toàn bộ hệ thống tài chính, nhờ đó là ổn định được 

toàn bộ nền kinh tế (Crockett 2000). Với ý nghĩa này, chính sách an toàn vĩ mô được cho là sẽ bổ sung 

cho chính sách an toàn vi mô và giúp tương tác với các chính sách kinh tế vĩ mô có tác động lên sự ổn 

định của hệ thống tài chính (IMF 2011).  

Sự cần thiết phối hợp chính sách 

Có một số lý do giải thích vì sao cần phải có sự phối hợp giữa chính sách kinh tế vĩ mô với chính sách 

giám sát thận trọng tài chính. Thứ nhất, do quá trình thực thi các chính sách kinh tế vĩ mô luôn có 

những tác động lên sự ổn định của hệ thống tài chính. Thậm chí khu vực tài chính thường có những 

phản ứng nhanh nhạy trước cả khu vực sản xuất khi các chính sách kinh tế vĩ mô thay đổi. Thứ hai, 

các trách nhiệm giám sát tài chính thường được giao cho nhiều cơ quan phụ trách khác nhau, trong 

                                                           
3 Theo định nghĩa của Ngân hàng Thanh toán Quốc tế (BIS), rủi ro hệ thống được định nghĩa là rủi ro của sự gián 

đoạn các dịch vụ tài chính gây ra bởi một sự thiệt hại của tất cả hay các phần của hệ thống tài chính và có tiềm 

năng sẽ gây ra những hệ quả tiêu cực nghiêm trọng cho nền kinh tế thực (CGFS 2010). 
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khi tính tương thuộc giữa các khu vực trong hệ thống tài chính lại rất khăn khít. Thứ ba, các công cụ 

giám sát tài chính thường được chia sẻ hoặc thậm chí dùng chung giữa các cơ quan thực thi chính 

sách kinh tế và giám sát tài chính. Thứ tư, trong mỗi một cơ quan thực thi chính sách kinh tế vĩ mô 

đều có chức năng giám sát an toàn vĩ mô, trong khi giám sát an toàn vĩ mô và giám sát an toàn tài 

chính lại có sự giao pha lẫn nhau, nên sự phối hợp sẽ giúp tăng tính hiệu quả của các mô thức giám 

sát. Thứ năm, giữa các mục tiêu chính sách vĩ mô với mục tiêu ổn định và an toàn tài chính không 

phải lúc nào cũng tương thích, thậm chí trong nhiều trường hợp lại có sự xung đột, chính vì vậy một 

sự phối hợp hiệu quả sẽ giúp tìm thấy điểm cân bằng giữa các mục tiêu chính sách. 

Những lý do này đã đặt ra yêu cầu cần phải có sự phối hợp giữa các cơ quan thực thi chính sách với 

nhau và giữa các cơ quan thực thi chính sách với cơ quan giám sát tài chính. Tùy theo từng bối cảnh 

mà sự phối hợp có thể mang tính phi chính thức, chẳng hạn như một sự trao đổi quan điểm trong 

điều hành chính sách, hoặc chính thức, chẳng hạn như tổ chức một cuộc họp tham vấn ý kiến. Trong 

một số trường hợp, một hội đồng điều phối có thể được thành lập chịu trách nhiệm liên kết và điều 

phối hợp tác giữa các cơ quan thực thi chính sách khác nhau của chính phủ. Giải pháp phù hợp tùy 

thuộc vào các mục tiêu mà các cơ quan thực thi chính sách theo đuổi là gắn kết với nhau hay khác 

nhau hay thậm chí là xung đột nhau. Khả năng hợp tác còn phụ thuộc vào các quy chế quản trị nhà 

nước hiện hành và các trách nhiệm giải trình đối với từng cơ quan hoạch định và thực thi chính sách 

cụ thể. 

Hình 2 cho thấy sự tương tác giữa các chính sách vĩ mô với chính sách an toàn vĩ mô. Sự tương tác 

giữa chính sách an toàn vĩ mô với chính sách tiền tệ giúp hỗ trợ cho mục tiêu ổn định giá cả - vốn là 

một nhiệm vụ quan trọng của chính sách tiền tệ, đồng thời cũng giúp ổn định tài chính – là một mục 

tiêu của chính sách an toàn vĩ mô. Trong khi đó, sự tương tác giữa chính sách tài khóa với chính sách 

an toàn vĩ mô sẽ hỗ trợ cho việc đạt được các mục tiêu của chính sách thuế và chính sách cơ cấu. 

Tương tác giữa chính sách an toàn vĩ mô với chính sách cạnh tranh giúp định hình thái độ chấp nhận 

rủi ro của nền kinh tế và nhà đầu tư. Sự phối kết giữa chính sách an toàn vĩ mô với chính sách an toàn 

vi mô sẽ giúp cách ly các rủi ro hệ thống ra khỏi các rủi ro đặc thù và ngược lại.  

Hình 2. Tương tác giữa các chính sách vĩ mô với chính sách an toàn vĩ mô. 

 

Nguồn: IMF 2013c. 
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Sự tương tác giữa chính sách kinh tế vĩ mô với sự an toàn của hệ thống tài chính 

Chính sách tiền tệ 

Kênh dẫn truyền chủ yếu của chính sách tiền tệ đến nền kinh tế thường là thông qua hệ thống tài 

chính, trong đó quan trọng là hệ thống ngân hàng. Một hệ thống ngân hàng hiệu quả sẽ giúp nâng 

cao tính hiệu lực của chính sách tiền tệ, đồng thời giảm các rủi ro không mong muốn, chẳng hạn như 

các tác động lên bảng cân đối tài sản, do quá trình điều tiết cung tiền thường thông qua kênh ngân 

hàng. Trong trường hợp này, hệ thống giám sát an toàn tài chính có vai trò nhận dạng ra các rủi ro 

tiềm ẩn, đưa ra các tín hiệu cảnh báo, thực thi một số các biện pháp đảm bảo an toàn, ngăn ngừa hành 

vi chấp nhận rủi ro quá mức4, đồng thời phối hợp với ngân hàng trung ương nhằm có chính sách ứng 

phó thích hợp trên cả hai phương diện điều phối cung tiền và điều phối giám sát (IMF 2013b).  

Để cho sự điều phối này có hiệu quả đòi hỏi cả hai cơ quan giám sát và ngân hàng trung ương phải có 

năng lực và khuôn khổ điều phối mạnh mẽ. Để có được một khuôn khổ điều phối mạnh mẽ, ngoài 

việc đòi hỏi sự chủ động và tương tác thường xuyên, hai cơ quan giám sát và ngân hàng trung ương 

còn phải là các cơ quan có đủ thẩm quyền điều phối và khả năng duy trì tính độc lập của mình. Sự 

tương tác giữa chính sách tiền tệ và chính sách giám sát an toàn tài chính đòi hỏi mức độ điều phối 

hiệu quả giữa hai cơ quan, trong khi vẫn giữ được tính độc lập và độ tin cậy của chính sách tiền tệ. 

Bản thân ngân hàng trung ương sẽ có lợi ích lớn khi theo đuổi các chính sách giám sát an toàn hệ 

thống ngân hàng trong khi không nhất thiết phải làm phương hại đến mục tiêu cơ bản của chính sách 

tiền tệ. Nghiên cứu của Nier et al. (2009) cho thấy rằng một hệ thống tài chính không an toàn sẽ làm 

gia tăng chi phí trong điều hành chính sách.5 Ngược lại, cơ quan giám sát cũng có lợi khi các chính 

sách tiền tệ hướng đến các mục tiêu vĩ mô hiệu quả.  

Tuy nhiên, điều không thể tránh khỏi, ngay cả khi chính sách tiền tệ được thiết lập để theo đuổi các 

mục tiêu của mình, chẳng hạn như ổn định giá cả, thì vẫn có một số ảnh hưởng không mong muốn 

lên sự ổn định của hệ thống tài chính. Chẳng hạn như khi ngân hàng trung ương theo đuổi chính 

sách lãi suất thấp nhằm kích thích sự phát triển của nền kinh tế hay gia tăng số lượng công ăn việc 

làm cho người dân thì chính sách này có thể tạo ra sự tăng trưởng tín dụng quá mức, hình thành nên 

các bong bóng giá tài sản tài chính không mong muốn và gieo những hạt giống cho sự bất ổn tài 

chính. Tương tự như vậy, trong một nền kinh tế mở và nhỏ, việc gia tăng lãi suất có thể là cần thiết 

nhằm tránh các cú sốc của lạm phát, nhưng điều này lại khuyến khích các dòng vốn đổ vào nhiều 

hơn gây nên những rủi ro cho hệ thống tài chính. Việc cắt giảm lãi suất có thể là cần thiết nhằm làm 

dịu sức cầu trong nước nhưng lại có thể làm cho dòng vốn chảy ngược trở ra mà điều này có nguy cơ 

gây ra rủi ro lớn hơn đối với hệ thống tài chính trong nước. Thách thức sẽ còn lớn hơn nếu như quốc 

gia này theo đuổi mục tiêu tỷ giá cố định.6 Sự dịch chuyển của dòng vốn dưới tác động của chính 

sách tiền tệ nhằm theo đuổi các mục tiêu của mình có thể làm gia tăng các rủi ro đối với hệ thống tài 

chính và chi phí quá lớn để duy trì cơ chế tỷ giá cố định.  

                                                           
4 Chẳng hạn như sử dụng đòn bẩy tài chính cao, tiếp xúc nhiều với những tài sản rủi ro, nắm giữa nhiều khoản 

nợ mong manh dễ tổn thương (như nợ ngắn hạn, nợ ngoại tệ). 
5 Nier, Erlend W., 2009, “Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks”, IMF Working Paper 

09/90 (Washington: International Monetary Fund). 
6 Lý thuyết bộ ba bất khả thi (impossible trinity) cho rằng một nền kinh tế mở và nhỏ sẽ không khả thi khi cố 

gắng đạt được đồng thời ba mục tiêu là tỷ giá cố định, chính sách tiền tệ độc lập, và dòng vốn tự do.  
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Trong trường hợp này, một khuôn khổ giám sát an toàn tài chính hữu hiệu có thể giúp giảm bớt các 

xung đột về mặt chính sách và tạo thêm không gian để chính sách tiền tệ có thể theo đuổi các mục 

tiêu của mình (IMF 2013c). Nói cách khác, các chính sách giám sát an toàn tài chính tốt có thể giúp 

ngăn ngừa các tác dụng phụ không mong muốn đến từ khu vực tài chính và ngân hàng, chẳng hạn 

như chấp nhận rủi ro quá mức hay phân bổ lệch lạc nguồn lực, dưới tác động của các chính sách nới 

lỏng hay thắt chặt tiền tệ. Tuy nhiên, ngân hàng trung ương không thể đòi hỏi các cơ quan giám sát 

an toàn tài chính lúc nào cũng phải hoạt động hiệu quả và chịu trách nhiệm cho sự ổn định tài chính 

dưới tác động của điều hành chính sách tiền tệ, do đó trong quá trình thực thi chính sách tiền tệ, ngân 

hàng trung ương luôn cần phải xem xét đến sự ổn định tài chính, các khả năng có thể tạo ra sự bất ổn 

và cả năng lực giám sát của cơ quan giám sát (Blanchard et al. 2013, và Stein 2013). Để đạt được yêu 

cầu này, một sự phối hợp chính sách là rất quan trọng và cần thiết nhằm một mặt làm cho chính sách 

tiền tệ trở nên hiệu quả hơn nhưng không gây phương hại đến sự mất an toàn của hệ thống tài chính. 

Bản thân cơ quan giám sát không ở vào vị trí có thể đưa ra các quyết định về cung tiền hay thực thi 

một chính sách lãi suất mong muốn và cũng không nên can thiệp vào các chính sách này vì nó có thể 

tạo ra các xung đột trong mục tiêu chính sách, làm giảm tính độc lập của ngân hàng trung ương cũng 

như tính hiệu lực của chính sách tiền tệ. Tuy nhiên, cơ quan giám sát có thể thảo luận và cân nhắc các 

rủi ro ổn định tài chính có thể nảy sinh từ việc điều hành một chính sách can thiệp tiền tệ cụ thể. 

Ngược lại, các nhà hoạch định chính sách tiền tệ luôn cần phải cân nhắc đến mọi hành động can thiệp 

hay không can thiệp chính sách của mình có thể gây ra các bất ổn tài chính như thế nào. Một sự tham 

vấn chính sách với cơ quan giám sát trong trường hợp này là cần thiết đối với ngân hàng trung ương 

nhằm tránh các đánh giá chủ quan, không được phản biện hoặc cố tình phớt lờ các kết quả được kiểm 

định độc lập để chạy theo mục tiêu cơ bản của mình.  

Chính sách tài khóa  

Việc xây dựng và thực thi một chính sách tài khóa thận trọng và hiệu quả là rất quan trọng giúp làm 

giảm khả năng xảy ra các cú sốc lên nền kinh tế vĩ mô. Kinh nghiệm của nhiều nước cho thấy các rủi 

ro hệ thống thường được tích tụ bởi các mất cân đối vĩ mô, chẳng hạn như thâm hụt ngân sách kéo 

dài và gánh nặng nợ công lớn.7 Các mất cân đối vĩ mô này nếu như chưa dẫn đến sự đổ vỡ của khu 

vực công thì các triệu chứng của nó chính là các trục trặc mà hệ thống tài chính và ngân hàng mắc 

phải, chẳng hạn như lãi suất cho vay cao, nợ xấu và thanh khoản kém. Đứng ở góc độ vi mô của 

chính sách tài khóa, chẳng hạn như chính sách thuế thu nhập có thể làm thay đổi hành vi của doanh 

nghiệp. Nói chung, hệ thống thuế thu nhập thường khuyến khích doanh nghiệp gia tăng vay nợ thay 

vì sử dụng vốn tự có. Lý do là các khoản lãi phải trả cho nợ vay sẽ giúp doanh nghiệp tiết kiệm được 

thuế mà người ta gọi là lá chắn thuế (tax shield), trong khi các khoản thanh toán cổ tức không giúp 

doanh nghiệp hưởng được lợi ích này. Có nhiều bằng chứng thực nghiệm cho thấy tác động của 

chính sách thuế lên sự lựa chọn đòn bẩy tài chính của các định chế tài chính cũng tương tự như các 

công ty phi tài chính (Keen and De Mooij 2012). Chính vì điều này đã làm nảy sinh mâu thuẫn giữa 

yêu cầu đủ vốn đối với các ngân hàng trong khi chính sách ưu đãi thuế lại khuyến khích ngân hàng 

hành xử ngược lại. Một hệ thống giám sát tuân thủ sẽ rất tốn kém mà chưa hẳn đã hiệu quả trong 

trường hợp này. Thay vào đó, thiết kế lại hệ thống thuế thu nhập sao cho các công ty giảm động cơ 

                                                           
7 Khủng hoảng nợ công ở một số nước châu Âu như Hy Lạp, Bồ Đào Nha, Tây Ban Nha, Italy và một số nước 

khác năm 2010 đã cung cấp nhiều bài học kinh nghiệm về rủi ro và quản lý rủi ro nợ công cho nhiều nước, trong 

đó có Việt Nam. Nợ công của Việt Nam hiện nay tương đương 55% GDP nhưng nếu tính cả nợ tiềm ẩn trong các 

doanh nghiệp Nhà nhà nước thì có thể lên đến khoảng 95-100% GDP. Chính vì vậy, nhiệm vụ quản lý nợ công 

của Việt Nam trong tương lai cũng là một thách thức lớn. 
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vay nợ sẽ có thể hiệu quả hơn so với việc đưa ra các giới hạn tối đa cho việc vay nợ hay tối thiểu cho 

vốn tự có rồi đi theo để giám sát tuân thủ. Để có được một hệ thống thuế như vậy, một sự tham vấn 

chính sách giữa cơ quan thuế của chính phủ với cơ quan giám sát tài chính là rất ý nghĩa và quan 

trọng.  

Trong khi đó, đối với chính sách chi tiêu, lời khuyên dành cho chính sách tài khóa là cần phải thận 

trọng và tránh thực hiện các chính sách thuận chu kỳ, đặc biệt trong bối cảnh các dòng vốn quốc tế 

thường có tính chất thuận chu kỳ so với các chu kỳ bùng nổ - đổ vỡ (boom – bust cycle) của khu vực 

tài chính (Kaminsky and Reinhart and Vegh 2004). Các kinh nghiệm trong lịch sử tài chính cho thấy 

sự biến động mạnh giá tài sản thường đưa đến hậu quả, nếu nhẹ là bất ổn tài chính, nếu nặng là 

khủng hoảng tài chính. Các cơ quan giám sát dù được tổ chức tốt và có năng lực cũng khó có thể 

ngăn ngừa được khủng hoảng do sự bùng nổ và đổ vỡ của bong bóng giá tài sản. Trong trường hợp 

này, việc thực thi một chính sách tài khóa phù hợp, chẳng hạn như các chính sách nghịch chu kỳ, có 

thể giúp thu hẹp biên độ của chu kỳ kinh tế (business cycle) nói chung cũng như giảm rủi ro của chu 

kỳ bùng phát và sụp đổ của bong bóng giá tài sản nói riêng. Chẳng hạn, trong thời kỳ nền kinh tế suy 

thoái, giá tài sản đóng băng, các chính sách ưu đãi thuế có thể giúp giảm nhẹ gánh nặng tài chính và 

hỗ trợ cho sự phục hồi của giá tài sản. Ngược lại, trong thời kỳ tăng trưởng nóng, việc áp đặt các 

chính sách thuế tạm thời đánh vào các giao dịch tài sản có thể giúp giảm bớt nguy cơ bùng phát giá 

tài sản và các hệ quả kèm theo đó.  

Với ý nghĩa đó, thực thi một chính sách tài khóa thận trọng là cần thiết vì không chỉ nhằm duy trì sự 

an toàn của nợ công mà còn để tránh các phản ứng tiêu cực do rủi ro vỡ nợ của chính phủ lên sự an 

toàn của hệ thống tài chính. Trong vai trò là cơ quan giám sát an toàn tài chính, mặc dù không thể 

kiểm soát được các chính sách tài khóa của chính phủ, song cơ quan này vẫn có thể giúp phân tích các 

rủi ro kinh tế nền tảng và các mất cân đối vĩ mô để đưa ra các cảnh báo rủi ro hệ thống nhằm gây sự 

chú ý hoặc tạo sự quan tâm đối với các nhà hoạch định chính sách. Các khuyến nghị chính sách cũng 

có thể được đề xuất kèm theo nhằm bổ sung vào tập hợp các lựa chọn chính sách của các cơ quan 

chính phủ hoặc tạo cơ sở cho các tranh luận chính sách trên nghị trường. Các cơ chế phản biện tích 

cực cũng được tạo ra nhằm làm cho cơ quan giám sát trở nên có đối trọng hơn với các cơ quan thực 

thi chính sách tài khóa. Chẳng hạn như việc yêu cầu cơ quan tài khóa phải chịu trách nhiệm giải trình 

trước cơ quan giám sát về các lý do tại sao họ không hành động theo các lời khuyên của cơ quan giám 

sát. Các lập luận mà bộ tài chính đưa ra cũng chính là một cách để nâng cao trách nhiệm giải trình 

của cơ quan này.  

Mục tiêu của sự phối hợp chính sách 

Mục tiêu của sự phối hợp giữa chính sách kinh tế vĩ mô với chính sách giám sát thận trọng tài chính 

là nhằm đạt được sự hài hòa giữa các mục tiêu của các chính sách kinh tế trong điều kiện duy trì sự 

ổn định và an toàn của hệ thống tài chính. Nói khác đi, mục tiêu mà sự phối hợp chính sách hướng 

đến là lời giải của cho bài toán tối ưu hóa có hàm ràng buộc. Mục tiêu cần tối ưu hóa ở đây chính là 

sản lượng, việc làm, giá cả và các cân đối vĩ mô nhưng hàm ràng buộc chính là sự ổn định và an toàn 

của hệ thống tài chính. Tuy nhiên, do khuôn khổ của bài viết nên phần này sẽ tiếp cận từ phía mục 

tiêu của chính sách giám sát an toàn tài chính.  



Tăng cường phối hợp chính sách kinh tế vĩ mô với chính sách giám sát an toàn tài chính... 

 

Trang 10/27 

Theo Nhóm 30 (2010)8, các quy định về điều tiết và giám sát an toàn tài chính thường được thiết kế 

nhằm hướng đến bốn mục tiêu cơ bản:  

(i) Sự lành mạnh và an toàn của các định chế tài chính. Các quy định giám sát hiệu quả tài 

chính cần hướng mục tiêu trước hết vào việc làm sao cho các định chế tài chính hoạt 

động an toàn và lành mạnh, giảm thiểu các rủi ro tiềm ẩn cũng như các mối nguy bất ổn 

lên hệ thống tài chính. Yêu cầu về sự an toàn và lành mạnh được đặt ra và theo dõi đến 

từng định chế tài chính riêng lẻ, bởi vì sự thiếu an toàn hay không lành mạnh của bất kỳ 

một định chế tài chính nào cũng có thể dẫn đến nguy cơ đổ vỡ của toàn hệ thống hoặc 

nếu không thì chi phí để ngăn ngừa sự đổ vỡ hệ thống bắt nguồn từ một định chế yếu 

kém sẽ rất lớn. Sự lành mạnh của các định chế tài chính thường được thể hiện qua các chỉ 

số tài chính và các tiêu chuẩn quản trị mà định chế đó đáp ứng, chẳng hạn như hệ số đủ 

vốn (CAR)9, các chỉ tiêu an toàn tài chính (thanh khoản, tỷ lệ nợ xấu, giới hạn tín dụng). 

Trong khi đó, sự an toàn của các tổ chức tín dụng không chỉ đến từ các nhân tố bên trong 

mà còn cả các nhân tố bên ngoài, chẳng hạn như tính dễ phơi nhiễm trước các cú sốc của 

nền kinh tế thực hay sự thay đổi của các chính sách kinh tế vĩ mô. Sự lành mạnh và an 

toàn của các định chế tài chính sẽ giúp cho các chính sách kinh tế vĩ mô có nhiều không 

gian hơn trong điều hành, theo nghĩa là khả năng hấp thụ xung lực do các tác động bất 

lợi từ các chính sách vĩ mô của hệ thống tài chính sẽ tốt hơn. Ngược lại, trong điều kiện 

các định chế tài chính yếu kém và dễ phơi nhiễm thì bất kỳ các can thiệp chính sách nào 

cũng thường phải rất thận trọng và cân nhắc kỹ. Vai trò của các cơ quan giám sát an toàn 

tài chính trong trường hợp này cần phải đưa ra được các cảnh báo sớm về những mối 

nguy hiểm mà một hay một số các định chế tài chính nào đó có thể gặp phải trước động 

thái can thiệp của các cơ quan thực thi chính sách kinh tế vĩ mô. Để việc cảnh báo có ý 

nghĩa thì bản thân các cơ quan hoạch định chính sách cũng nên thông báo hoặc tham 

khảo ý kiến trước với cơ quan giám sát. Một sự điều phối chính sách trong trường hợp 

này là hết sức quan trọng. Ngay cả khi các định chế tài chính đang lành mạnh và an toàn 

thì khuôn khổ điều phối chính sách giữa các cơ quan thực thi chính sách vĩ mô với cơ 

quan giám sát tài chính cũng cần phải được liên tục được duy trì.  

(ii) Tối thiểu hóa các rủi ro hệ thống. Mục tiêu của giám sát tài chính nói chung, giám sát an 

toàn vĩ mô nói riêng, là nhằm theo dõi và giám sát chức năng tổng thể của toàn bộ hệ 

thống tài chính và nhằm hướng đến tối thiểu hóa rủi ro hệ thống. Đối với một số cơ quan 

giám sát tài chính thì mục tiêu này được cho là nhiệm vụ bắt buộc, nhưng đối với các cơ 

quan giám sát khác lại coi đây là một mục tiêu ngầm định trong cách hiểu và thực thi. Dù 

gì thì đây vẫn là mục tiêu không thể tránh né và cũng là mục tiêu thách thức nhất để có 

thể đạt được. Một hệ thống tài chính sẽ không thể hoạt động hiệu quả nếu như không ai 

đặt niềm tin vào thị trường và các định chế tài chính cả. Khi đó, người gửi tiền sẽ có động 

cơ rút tiền ra khỏi các ngân hàng gây ra rủi ro thanh khoản cho cả hệ thống. Để duy trì 

lượng tiền gửi, các ngân hàng phải chấp nhận một mức bù lãi suất cao hơn cho người gửi 

tiền nhưng điều này sẽ khiến cho lãi suất cho vay của nền kinh tế cũng bị đẩy lên cao, từ 

đó làm tăng chi phí vốn cho doanh nghiệp và cuối cùng là làm giảm sức cạnh tranh của 

nền kinh tế thực. Nói khác đi, một sự gián đoạn nghiêm trọng xảy ra đối với hệ thống tài 

                                                           
8 The Group of Thirty, 2008, The Structure of Financial Supervison: Approaches and Challenges in a Global 

Marketplace. 
9 Capital Adequacy Ratio. 
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chính có thể làm giảm niềm tin vào khả năng vận hành hiệu quả của thị trường, làm giảm 

khả năng tiếp cận tín dụng, từ đó gây ra các tác động bất lợi lên khu vực sản xuất của nền 

kinh tế thực. Chính điều này cũng đặt ra yêu cầu cần phải tăng cường sự phối hợp chính 

sách và khuôn khổ giám sát chung giữa các cơ quan chịu trách nhiệm thực thi chính sách 

kinh tế vĩ mô với cơ quan giám sát an toàn tài chính vĩ mô.  

(iii) Các thị trường tài chính công bằng và hiệu quả. Cũng tương tự như các dạng thị trường 

khác, để biết thị trường tài chính hoạt động có hiệu quả hay không người ta sẽ xem chức 

năng định giá của thị trường. Việc định giá sẽ hiệu quả nếu như nó được tiến hành thông 

qua các quy tắc và quy luật của thị trường liên quan đến sự phổ biến của thông tin cũng 

như các điều cấm đối với các giao dịch nội gián hay các hành vi phản cạnh tranh. Các 

thông tin liên quan đòi hỏi cần phải được minh bạch cho tất cả các nhà đầu tư và những 

người tham gia thị trường. Các quy định cần phải làm rõ hơn các đòi hỏi này chẳng hạn 

như bắt buộc phải công bố thông tin quan trọng, cho dù đó là báo cáo quản trị hay báo 

cáo tài chính, về giá của các chứng khoán được mua bán hay các thông tin mà các nhà 

đầu tư xem là quan trọng cho quyết định của họ. Thông tin minh bạch và rõ ràng sẽ giúp 

cho các nhà đầu tư có cơ sở để đưa ra các quyết định tối ưu hơn. Tuy nhiên, mục tiêu 

minh bạch thông tin có thể xung đột với lợi ích của một số định chế tài chính tại một thời 

điểm nào đó, và do vậy có thể mâu thuẫn với các mục tiêu khác chẳng hạn như duy trì sự 

an toàn và lành mạnh cũng như tính liên tục của thị trường tài chính. Ví dụ như tình 

huống một ngân hàng đang gặp khó khăn thanh khoản có thể muốn giữ kín thông tin 

này nhằm tối thiểu hóa hành vi đầu cơ mà nếu không có thể dẫn đến sự đổ vỡ. Tuy 

nhiên, có một số phản biện cho rằng ngay cả trong trường hợp này thì việc không minh 

bạch thông tin sẽ càng khuyến khích hành vi bị che đậy mà tổn hại có thể sẽ dồn sang vai 

những người không biết thay vì người nào đó khác phải trả giá cho điều này. Trong tình 

huống này, nỗ lực vượt qua khó khăn thanh khoản đòi hỏi vai trò người cho vay cuối 

cùng của ngân hàng trung ương trong khi bản thân cơ quan giám sát tài chính lại có vai 

trò giám sát luật lệ và các quy tắc trò chơi, tránh trường hợp lợi ích của nhà đầu tư bị đặt 

cược vào canh bạc giải cứu của ngân hàng trung ương.  

(iv) Bảo vệ khách hàng và nhà đầu tư. Các quy định nhằm tạo ra một thị trường tài chính an 

toàn và hiệu quả cũng để nhằm hướng đến bảo vệ quyền lợi của khách hàng và nhà đầu 

tư. Tuy nhiên các quy định này vẫn chưa đủ bao quát lẫn chi tiết để khách hàng và nhà 

đầu tư có thể yên tâm đầu tư. Tương tự như vậy, các đòi hỏi về tính minh bạch cũng 

không đủ để bảo vệ nhà đầu tư và khách hàng khỏi các hành vi phi đạo đức và trục lợi. 

Do vậy, các quy định về điều tiết và giám sát tài chính cũng cần phải được thiết kế nhằm 

hướng mục tiêu trực tiếp đến quyền lợi của nhà đầu tư và khách hàng thông qua các 

chuẩn mực kinh doanh. Các quy tắc trò chơi kinh doanh hướng đến các chuẩn mực sẽ 

giúp củng cố niềm tin của khách hàng và nhà đầu tư, khuyến khích họ đầu tư vào các 

định chế tài chính mà nhờ đó thu hút sự tham gia rộng lớn hơn của các nhà đầu mới, nhà 

đầu tư tiềm năng và nhà đầu tư nước ngoài. Các quy tắc chuẩn mực kinh doanh này thực 

tế đã được áp dụng phổ biến trong các quy định điều tiết thị trường chứng khoán ở nhiều 

nước trong mấy thập kỷ qua. Đối với lĩnh vực ngân hàng, khu vực này không còn bó 

khung trong các nghiệp vụ truyền thống nữa mà ngày nay chúng đã tiến rất xa trong việc 

cung cấp các sản phẩm tài chính của mình, trong đó có rất nhiều sản phẩm được thiết kế 
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không chỉ dựa trên các tài sản cơ sở thông thường mà còn dựa trên rủi ro.10 Chính vì vậy, 

các nhà quản lý ngân hàng đã áp dụng rất nhiều các chuẩn mực về quản trị ngân hàng 

cũng như các quy tắc và điều lệ quản lý, giám sát, trong đó cũng có cả các quy tắc về 

chuẩn mực kinh doanh ngân hàng. Mục tiêu cuối cùng của các quy định này là nhằm 

đảm bảo rằng các khách hàng và nhà đầu tư phải được các ông chủ ngân hàng đối xử 

công bằng về quyền và lợi ích. Nếu như những điều này không được đảm bảo thì sự suy 

giảm niềm tin trên thị trường tài chính có thể gây ảnh hưởng bất lợi đến nền kinh tế thực. 

Chi phí điều hành chính sách kinh tế vĩ mô sẽ trở nên tốn kém hơn trong khi bài toán tối 

ưu hóa trong điều kiện có ràng buộc sẽ không thể tìm được lời giải đúng.  

Các cách tiếp cận mô thức phối hợp giám sát tài chính 

Các mô hình giám sát an toàn tài chính ở các nước trên thế giới hết sức đa dạng. Không có một mô 

hình giám sát tài chính tối ưu bởi vì các kinh nghiệm thành công và thất bại là rất lẫn lộn. Việc thiết 

kế các mô hình giám sát tài chính phụ thuộc một phần vào mô thức tổ chức thị trường tài chính ở các 

nước, độ sâu tài chính, trình độ phát triển kinh tế, kể cả các đặc điểm về văn hóa, chính trị lẫn các 

khuôn khổ thể chế và quản trị nhà nước của một quốc gia. Có rất nhiều cách phân loại các mô hình 

giám sát tài chính, song để dễ nhận dạng rõ các mối quan hệ phối hợp, bài viết này sẽ sử dụng cách 

tiếp cận của Nhóm 30 (2008)11, theo đó có 4 cách tiếp cận đối với hệ thống giám sát tài chính: (i) cách 

tiếp cận định chế, (ii) cách tiếp cận chức năng, (iii) cách tiếp cận tích hợp, và (iv) cách tiếp cận song 

trùng.12  

Cách tiếp cận định chế (Institutional Approach) 

Tiếp cận định chế là cách tiếp cận truyền thống của mô hình điều tiết và giám sát tài chính. Đây là 

cách tiếp cận dựa vào các thực thể pháp lý. Các thực thể pháp lý được đăng ký có thể là một ngân 

hàng thương mại, một ngân hàng đầu tư, một công ty giới chứng khoán, hoặc một công ty bảo 

hiểm… Căn cứ vào địa vị pháp lý của các loại định chế tài chính mà trách nhiệm giám sát sẽ do cơ 

quan nào đảm trách. Địa vị pháp lý sẽ giúp xác định phạm vi hoạt động kinh doanh được phép của 

các tổ chức, mặc dù nhìn chung các xu hướng gần đây đã cho phép các cơ quan quản lý có thể định 

nghĩa lại các khái niệm và mở rộng phạm vi giám sát của mình, đưa các hoạt động kinh doanh của 

các định chế tài chính khác nhau vào trong khuôn khổ của sự quản lý và điều tiết, giám sát. Theo thời 

gian các định chế tài chính có địa vị pháp lý khác nhau nay đã được phép tham gia vào các hoạt động 

tài chính tương tự mà trước đây thuộc về một địa vị pháp lý khác. Chẳng hạn như các ngân hàng 

thương mại truyền thống nay có thể tham gia vào cả nghiệp vụ của các ngân hàng đầu tư hay bán 

chéo các sản phẩm bảo hiểm (bancassurance). Chính vì điều này mà vai trò giám sát của các cơ quan 

                                                           
10 Các loại tài sản này được gọi với cái tên là chứng khoán phái sinh (derivatives), chẳng hạn như các hợp đồng 

quyền chọn (Options), hợp đồng kỳ hạn (Forwards), hợp đồng tương lai (Futures), hay các chứng khoán CDO, 

CDS… 
11 Tháng 7/2007, Nhóm 30 (the Group of Thirty) do Paul A. Volcker – Nguyên Chủ tịch của Fed thời kỳ 1979-1987, 

và sau đó là Jacob A. Frenkel – Nguyên Thống đốc Ngân hàng trung ương Israel, làm chủ tịch đã thực hiện nhiều 

bài tóm lược nghiên cứu về các cách tiếp cận khác nhau đối với hệ thống điều tiết và giám sát tài chính ở các 

quốc gia trên thế giới. Các nghiên cứu được tiến hành nhằm khảo sát sự thay đổi trong các thị trường tài chính 

và sự tiến hóa của các mô hình giám sát tài chính của các nước trong bối cảnh các ngân hàng trung ương và cơ 

quan giám sát đang tìm kiếm các giải pháp hữu hiệu nhằm cải thiện khả năng giám sát của họ trong điều kiện 

phát triển nhanh chóng của các hệ thống tài chính và sự pha trộn phức tạp trong các sản phẩm dịch vụ tài chính.  
12 The Group of Thirty, 2008, The Structure of Financial Supervison: Approaches and Challenges in a Global 

Marketplace. 
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quản lý cũng phải được mở rộng. Một cơ quan giám sát theo thực thể riêng biệt (chẳng hạn như giám 

sát ngân hàng) cũng buộc phải thay đổi, hoặc là định nghĩa lại thực thể giám sát của mình, hoặc nếu 

không thì phải tăng cường phối hợp giám sát với cơ quan quản lý thực thể riêng biệt khác (chẳng hạn 

như chứng khoán hay bảo hiểm).  

Cách tiếp cận chức năng (Functional Approach) 

Theo cách tiếp cận chức năng, trách nhiệm giám sát được xác định theo loại giao dịch mà các thực thể 

tiến hành bất kể địa vị pháp lý của nó như thế nào. Mỗi loại giao dịch có thể đặt ra một yêu cầu giám 

sát khác nhau, chẳng hạn như các giao dịch chứng khoán sẽ do một ủy ban giám sát thường có tên là 

ủy ban chứng khoán, còn các giao dịch tiền tệ sẽ do ngân hàng trung ương kiểm soát bất kể địa vị 

pháp lý của thực thể thực hiện giao dịch. Cũng như vậy, nếu như một thực thể tiến hành đồng thời 

nhiều loại giao dịch khác nhau, chẳng hạn như vừa ngân hàng, vừa bảo hiểm, vừa chứng khoán, thì 

mỗi một loại giao dịch như vậy sẽ phải được bóc tách để giám sát bởi các cơ quan giám sát độc lập 

khác nhau. Dù giám sát trong vai trò gì thì mục tiêu cuối cùng vẫn phải đảm bảo tính an toàn và lành 

mạnh của các định chế tài chính. Cách tiếp cận này có thể giúp chuyên môn hóa chức năng giám sát 

song lại có thể làm tăng chi phí giám sát và phối hợp giám sát. Trong trường hợp các ranh giới giữa 

các giao dịch không được xác định rõ ràng có thể khiến cho việc giám sát không thực sự hiệu quả. 

Trách nhiệm giám sát trong trường hợp này có thể bị đùn đẩy hoặc bỏ sót do không thể nhận dạng 

chính xác loại giao dịch. Hơn nữa, đối với các thực thể có nhiều giao dịch thì rủi ro ở giao dịch này có 

thể truyền dẫn nhanh chóng sang các giao dịch khác, chẳng hạn như rủi ro từ danh mục kinh doanh 

chứng khoán của ngân hàng có thể ảnh hưởng đến các rủi ro tài chính khác như thanh khoản hay nợ 

xấu. Chính vì vậy, một sự hợp tác và chia sẻ thông tin, trách nhiệm trong quá trình giám sát giữa các 

cơ quan quản lý phân theo các chức năng khác nhau là hết sức quan trọng nhằm đảm bảo tính thông 

suốt của cả hệ thống giám sát. 

Cách tiếp cận tích hợp (Integrated Approach) 

Theo cách tiếp cận tích hợp, một cơ quan điều tiết đơn nhất sẽ chịu trách nhiệm giám sát toàn bộ mọi 

mặt hoạt động của hệ thống tài chính, từ việc giám sát từng thực thể pháp lý cho đến các giao dịch 

mà chúng thực hiện. Trên thực tế, mô hình giám sát tích hợp này đang dần trở nên phổ biến hơn 

trong thập niên qua. Cơ quan giám sát theo mô hình này thường được trao thẩm quyền tương đối lớn 

trong việc thực hiện chức năng giám sát của mình, chẳng hạn như được phép ban hành các tiêu chí và 

chuẩn mực quản trị, các tiêu chuẩn đảm bảo an toàn tài chính và giao dịch tài chính, quyền yêu cầu 

cung cấp thông tin và các báo cáo (tài chính, quản trị) đối với các định chế tài chính và các bên liên 

quan…. Việc xây dựng mô hình giám sát tài chính dựa theo cách tiếp cận tích hợp này có thể giúp 

hạn chế được tình trạng lãng tránh trách nhiệm và ỷ lại như trong cách tiếp cận theo chức năng. Tuy 

nhiên, việc thiếu đi các công cụ điều tiết có tính chất kinh tế, chẳng hạn như công cụ thuế của chính 

sách tài khóa hay công cụ tái cấp vốn của chính sách tiền tệ, khiến cho việc giám sát chỉ có thể giới 

hạn ở việc theo dõi và cảnh báo thay vì có thể tham gia can thiệp và bình ổn. Nói vậy không có nghĩa 

là cơ quan giám sát cũng cần được trao các công cụ bình ổn kinh tế vì như vậy sẽ không những không 

đúng chức năng mà còn ảnh hưởng đến trách nhiệm thực thi chính sách kinh tế của các cơ quan quản 

lý nhà nước khác. Chính điều này cũng đã đặt ra yêu cầu phải nâng cao khả năng phối hợp với các cơ 

quan thực thi chính sách vĩ mô khác.  
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Bảng 2. Bốn cách tiếp cận phối hợp điều tiết và giám sát tài chính 

Cách tiếp cận định chế 

Cách tiếp cận định chế là cách tiếp cận mà ở đó 

tình trạng pháp lý của một công ty (ví dụ như 

một ngân hàng, một công ty bảo hiểm, một nhà 

môi giới chứng khoán) sẽ quyết định cơ quan nào 

chịu trách nhiệm giám sát hoạt động của nó từ cả 

hai khía cạnh an toàn và lành mạnh tài chính, và 

chuẩn mực kinh doanh (business conduct). 

Cách tiếp cận chức năng 

Cách tiếp cận chức năng là cách tiếp cận mà ở 

đó vai trò giám sát được xác định bởi phương 

thức kinh doanh mà các công ty tiến hành, bất 

kể tình trạng pháp lý của công ty đó như thế 

nào. Mỗi một loại hình kinh doanh sẽ do một 

cơ quan điều tiết theo chức năng đảm trách.  

Cách tiếp cận tích hợp 

Cách tiếp cận tích hợp là cách tiếp cận mà ở đó 

một cơ quan điều tiết chung duy nhất sẽ chịu 

trách nhiệm tiến hành cả hai hoạt động giám sát 

gồm đảm bảo an toàn và lành mạnh tài chính lẫn 

tuân thủ chuẩn mực kinh doanh đối với tất cả các 

lĩnh vực kinh doanh dịch vụ tài chính.  

Cách tiếp cận song trùng 

Cách tiếp cận song trùng là tiếp cận mà ở đó 

có sự tách rời các chức năng điều tiết giữa hai 

cơ quan điều tiết, trong đó một cơ quan chịu 

trách nhiệm giám sát sự an toàn và lành mạnh 

tài chính, còn một cơ quan khác tập trung vào 

điều tiết chuẩn mực kinh doanh.  

Nguồn: Group30.org. 

Cách tiếp cận song trùng (Twin Peaks Approach) 

Cách tiếp cận song trùng còn được gọi là tiếp cận theo mục tiêu, tức là dựa trên nguyên tắc gắn với 

mục tiêu giám sát và liên quan đến sự phân tách giữa chức năng giám sát giữa một cơ quan chịu 

trách nhiệm đảm bảo tính an toàn và lành mạnh tài chính và một cơ quan khác tập trung vào các quy 

định liên quan đến chuẩn mực kinh doanh (business conduct). Cách tiếp cận này cho phép mỗi cơ 

quan điều tiết tập trung vào các nhiệm vụ cốt lõi của mình. Các lợi ích và tính hiệu quả của cách tiếp 

cận tích hợp như đã trình bày ở trên vẫn được phát huy, trong khi đó các xung đột cố hữu giữa các 

mục tiêu, chẳng hạn như quy định điều tiết an toàn và lành mạnh, bảo vệ khách hàng, và minh bạch 

vẫn có thể được xử lý. Chẳng hạn như khi mục tiêu đảm bảo an toàn trở nên mâu thuẫn với mục tiêu 

bảo vệ khách hàng, cơ quan giám sát đảm bảo an toàn trong mô hình song trùng có thể sẽ dành sự ưu 

tiên cho mục tiêu duy trì tính an toàn và lành mạnh tài chính trước bởi vì đây là mục tiêu gắn kết chặt 

chẽ với sự ổn định tài chính. Cách tiếp cận song trùng có thể giúp đưa ra được một giải pháp dung 

hòa được sự xung đột này. Tuy nhiên, bản thân cách tiếp cận song trùng cũng có tính chất hai mặt lợi 

và bất lợi. Cái lợi chính là giúp đảm bảo được tính minh bạch và tính toàn vẹn của thị trường cũng 

như bảo vệ được các quyền ưu tiên của nhà đầu tư và khách hàng.  

Phối hợp chính sách nhìn từ kinh nghiệm các nước 

Cách tiếp cận định chế - Tình huống Trung Quốc13 

Hội đồng Nhà nước, Bộ Tài chính, Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc (PBC) và Ủy ban Cải cách và 

Phát triển quốc gia (NDRC) trao đổi về cách thức điều phối chính sách một cách thường xuyên với 

các cơ quan giám sát tài chính về nhiều vấn đề quan trọng khác nhau liên quan đến chính sách tiền tệ, 

chính sách tài khóa, cải cách tài chính và các vấn đề giám sát tài chính. Năm 2000, một hội nghị chung 

về giám sát tài chính đã được tổ chức bởi Ủy ban Quản lý Bảo hiểm (CIRC), Ủy ban Quản lý Chứng 

khoán (CSRC) và PBC để thảo luận về các vấn đề liên quan đến giám sát và điều tiết hệ thống tài 

chính. Với xu hướng phát triển của khu vực tài chính, ở đó các hoạt động kinh doanh ngân hàng và 

                                                           
13 Hồng Kông và Mê-hi-cô cũng theo mô hình này. 
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nhiều dịch vụ tài chính được tích hợp vào nhau khiến cho nhu cầu hợp tác và phối hợp chính sách 

giữa các cơ quan giám sát ngày một tăng. Mục tiêu hợp tác là nhằm bổ sung các khiếm khuyết trong 

các mô hình và cơ chế giám sát hiện hành, tiếp cận dần với các chuẩn mực giám sát tài chính hiện đại 

để nâng cao năng lực và hiệu lực của giám sát. Vào tháng 6/2004, Ủy ban Quản lý Ngân hàng (CBRC), 

CIRC và CSRC đã ký với nhau Biên bản ghi nhớ về Ủy ban nhân lực và Hợp tác trong giám sát tài 

chính, qua đó thiết lập một hệ thống ba bên để phối hợp các hoạt động điều tiết và giám sát tài chính. 

Biên bản ghi nhớ cũng đưa ra đề xuất tổ chức các cuộc họp bán niên ở cấp độ thủ trưởng, bên cạnh 

còn có các cuộc họp hàng quý ở cấp độ phó thủ trưởng. Chủ tịch của Ủy ban sẽ được luân phiên đảm 

nhiệm giữa ba cơ quan theo nhiệm kỳ hàng năm. Nội dung các cuộc họp thường tập trung vào các 

chủ đề như ổn định tài chính, giám sát tài chính, các quy định điều tiết thị trường. Vai trò tương ứng 

của mỗi cơ quan được ghi rõ trong Bản ghi nhớ, trong đó vai trò của tập thể và mỗi cá nhân cũng 

được phân định rõ ràng.  

Các quan hệ hợp tác khác liên quan đến các vấn đề chứng khoán và thị trường chứng khoán được hỗ 

trợ bởi Nhóm công tác về cải cách và phát triển thị trường vốn, bao gồm đại diện cấp cao của CSRC, 

MOF, PBC, và các cơ quan liên quan khác. Nhóm công tác, chủ tịch là đại diện của CSRC, có nhiệm 

vụ đưa ra ý kiến tham mưu cho Hội đồng Nhà nước về các vấn đề cải cách thị trường vốn. Mặc dù 

không có cơ chế phối hợp nào trên đây được thử nghiệm bởi các thất bại thể chế và bất ổn tài chính. 

Song các cơ quan quản lý ở Trung Quốc cho rằng việc tăng cường phối hợp và hợp tác giữa các cơ 

quan giám sát và thực thi chính sách, cũng như việc thiết lập và cải thiện các cơ chế cho việc hợp tác 

giám sát tài chính và điều hành chính sách vĩ mô đã tạo ra các tiền đề cho các cải cách tài chính xa 

hơn trong tương lai. Để thiết lập khuôn khổ pháp lý chính thức cho sự hợp tác, Luật Ngân hàng Nhân 

dân Trung Quốc sửa đổi đã quy định rằng Hội đồng Nhà nước sẽ thiết lập một cơ chế phối hợp cho 

sự điều tiết và giám sát tài chính. Trong khi đó, vai trò của PBC là sẽ thiết lập một hệ thống chia sẻ 

thông tin giám sát cùng với các cơ quan quản lý ngân hàng và các cơ quan giám sát tài chính khác 

thuộc Hội đồng Nhà nước.  

Hình 3. Tổ chức hệ thống giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Trung Quốc 
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Cách tiếp cận chức năng – Tình huống Brazil14 

Sự phối hợp giữa thống đốc Ngân hàng trung ương Brazil (BCB) với Bộ Tài chính (MOF) trong việc 

giám sát hệ thống tài chính được thực hiện thông qua Hội đồng tiền tệ quốc gia (CMN). Các thành 

viên CMN giúp chia sẻ thông tin liên quan đến các hoạt động giám sát của BCB. Sự phối hợp chính 

sách giữa BCB với Ủy ban Chứng khoán (CVM) dựa trên các tiêu chuẩn được thiết lập bởi CMN.  

Ngoài ra, BCB cũng có hai thỏa thuận đang có hiệu lực với các cơ quan quản lý khác liên quan đến 

việc xử lý các vấn đề nảy sinh trong quá trình phối hợp và hợp tác, trong đó có một thỏa thuận ký 

giữa BCB với CVM vào tháng 2/2004 liên quan đến quy chế trao đổi thông tin và các hoạt động khác 

nhằm giúp thực hiện tốt hơn các nhiệm vụ của các bên, và một thỏa thuận khác ký với Cơ quan giám 

sát bảo hiểm tư nhân (SUSEP) vào tháng 7/2005 liên quan đến sự phối hợp các hoạt động và trao đổi 

thông tin.  

Hình 4. Tổ chức hệ thống giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Brazil 
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Cách tiếp cận tích hợp – Trường hợp của Nhật Bản15 

Nhật Bản có một cơ chế quản lý khủng hoảng riêng biệt gọi là Hội đồng Quản lý Khủng hoảng tài 

chính (FSMC) nhằm giúp Chính phủ trong trường hợp cần phải xử lý một định chế tài chính đang 

gặp vấn đề. Cơ quan này ra đời theo một điều khoản được quy định trong Luật Bảo hiểm tiền gửi. 

FSMC là một Hội đồng, trong đó chủ tịch là Thủ tướng, và các thành viên là Chánh thư ký nội các, Bộ 

trưởng Bộ dịch vụ tài chính, Bộ trưởng tài chính, Ủy viên dịch vụ tài chính, và Thống đốc Ngân hàng 

trung ương Nhật Bản (BOJ). Hội đồng sẽ nhóm họp khi được Thủ tướng triệu tập, nhằm bàn thảo và 

đưa ra các quyết định trong trường hợp một hoặc một số định chế tài chính đang đối mặt với các rủi 

ro chẳng hạn như mất thanh khoản hay thanh toán nghiêm trọng. Trong trường hợp cần thiết, BOJ có 

thể cung cấp các khoản vay tái cấp vốn không có đảm bảo nhằm giải quyết khả năng chi trả tạm thời 

cho các định chế tài chính theo đề nghị của Thủ tướng và Bộ trưởng Tài chính nhưng thông qua quyết 

định của FSMC.  

Hiện vẫn không có bất kỳ Biên bản ghi nhớ chính thức nào được ký giữa các cơ quan. Các tham vấn 

chính sách liên quan đến hệ thống tài chính được thực hiện thông qua Hội đồng Hệ thống tài chính 

                                                           
14 Pháp, Ý, Tây Ban Nha cũng theo mô hình này.  
15 Các nước theo cách tiếp cận này còn bao gồm Anh, Canada, Đức, Qatar, Thụy Sĩ, Singapore. 
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với nhiệm vụ thảo luận và đưa ra các khuyến nghị cho Thủ tướng, Ủy viên của FSA, hoặc Bộ trưởng 

Tài chính. Hội đồng cũng đã tiến hành thảo luận về những đòi hỏi cải cách khu vực tài chính liên 

quan đến các khía cạnh lập pháp, đồng thời đưa ra các báo cáo về quan điểm phát triển hệ thống tài 

chính trong trung và dài hạn.  

Hình 5. Tổ chức hệ thống giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Nhật Bản 
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Cách tiếp cận song trùng (twin peaks) – Trường hợp của Úc16 

Hội đồng điều tiết tài chính liên bang (CFR) là cơ quan chịu trách nhiệm điều phối các hoạt động điều 

tiết và giám sát tài chính của Úc. Các thành viên của CFR bao gồm đại diện của Ngân hàng dự trữ Úc 

(RBA) đồng thời giữ vai trò chủ tịch hội đồng, đại diện của Hội đồng điều tiết đảm bảo an toàn tài 

chính (APRA), đại diện của Ủy ban Chứng khoán và Đầu tư (ASIC), và Bộ Tài chính Úc (CT). Mục 

tiêu của CFR là tạo ra một diễn đàn nhằm nhận diện các xu hướng mới nổi cũng như các vấn đề chính 

sách chủ yếu. Hội đồng đã góp phần làm tăng tính hiệu quả và hiệu năng của các quy định điều tiết 

và giám sát tài chính thông qua việc tạo lập một diễn đàn cao cấp cho sự hợp tác và cộng tác giữa các 

thành viên trong Hội đồng. Hội đồng cũng đóng vai trò như một cơ quan không chính thức ở đó các 

thành viên có thể chia sẻ thông tin và quan điểm, thảo luận các chủ đề về cải cách quy chế điều tiết và 

giám sát hoặc các vấn đề liên quan đến các trách nhiệm trùng lặp, hoặc đề xuất các phối hợp phản 

ứng trước các thách thức tiềm tàng lên sự bất ổn của hệ thống tài chính. Trong trường hợp có khủng 

hoảng, CFR đóng vai trò như một cơ quan điều phối chính thức cho các phản ứng chính sách.  

CFR cũng chịu trách nhiệm tham mưu cho chính phủ về sự phù hợp của cấu trúc hệ thống tài chính 

quốc gia trước sự phát triển của nền kinh tế cũng như sự tương thích của mô hình giám sát tài chính 

trước bối cảnh các cuộc cách tân tài chính diễn ra nhanh chóng và ngày càng tinh vi. Tuy nhiên, CFR 

lại không có chức năng điều tiết trực tiếp đối với hệ thống tài chính như các cơ quan quản lý khác. 

Thay vào đó, CFR đóng vai trò như một diễn đàn, tạo chất xúc tác cho các tương tác chính sách giữa 

các cơ quan thực thi chính sách kinh tế vĩ mô và giám sát tài chính.  

                                                           
16 Ngoài Úc còn có Hà Lan theo cách tiếp cận này. 
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Hình 6. Tổ chức hệ thống giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Úc 
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Trong khi đó, đối với Hội đồng điều tiết đảm bảo an toàn tài chính (APRA) của Úc, cơ quan này đã 

ký với ASIC, RBA và một số cơ quan khác Biên bản ghi nhớ về sự hợp tác và chia sẻ thông tin. Ngoài 

ra, một Biên bản ghi nhớ khác giữa APRA với RBA cũng đã được ký với mục đích tăng cường phối 

hợp và hợp tác trong trường hợp phát sinh các rủi ro gây bất ổn lên hệ thống tài chính, trong đó đòi 

hỏi sự tham gia của RBA trong vấn đề đảm bảo an toàn, và việc thiết lập một tiểu ban điều phối để 

đảm bảo rằng các thỏa thuận thích hợp sẽ được thực thi nhằm đối phó với các mối đe dọa gây bất ổn 

tài chính và phối hợp chia sẻ thông tin. Ngoài RBA, APRA cũng ký Biên bản ghi nhớ với Bộ tài chính 

cũng với mục đích chia sẻ thông tin, tham vấn các vấn đề phát triển mới nổi lên trong hệ thống tài 

chính, và cảnh báo cho các quan chức Bộ tài chính các tình huống có thể gây căng thẳng hay sự bất 

ổn, thậm chí là khủng hoảng tài chính.  

Mô thức giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Việt Nam 

Cách tiếp cận giám sát tài chính của Việt Nam 

Mô thức giám sát và phối hợp chính sách giám sát an toàn tài chính của Việt Nam thiên về cách tiếp 

cận định chế, tức là giám sát theo địa vị pháp lý của thực thể, song lại có một chút dáng dấp của cách 

tiếp cận chức năng và gần đây là cách tiếp cận tích hợp. Điều này có nghĩa là, một thực thể được đăng 

ký thành lập dưới dạng một ngân hàng thương mại sẽ do cơ quan thanh tra - giám sát thuộc Ngân 

hàng Nhà nước (NHNN) đảm trách giám sát, một thực thể đăng ký dưới dạng là một công ty chứng 

khoán hay một quỹ đầu tư sẽ do Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) thuộc Bộ Tài chính trực 

tiếp quản lý và giám sát, công ty kinh doanh bảo hiểm sẽ do Cục Quản lý và Giám sát bảo hiểm phụ 

trách quản lý và giám sát. Tuy nhiên, nếu như một công ty chứng khoán có giao dịch tiền gửi và tín 

dụng thì giao dịch đó vẫn do NHNN giám sát, hoặc một công ty thương mại có đầu tư chứng khoán 

thì UBCKNN sẽ chịu trách nhiệm quản lý và giám sát các giao dịch chứng khoán này.  
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Hình 7. Tổ chức hệ thống giám sát tài chính và phối hợp chính sách ở Việt Nam 
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Nguồn: Tác giả. 

Từ năm 2008, khi Ủy ban Giám sát tài chính Quốc gia (UBGSQG) ra đời thì cơ quan này được giao 

trách nhiệm thay mặt Thủ tướng giám sát chung cả ba khu vực là ngân hàng, chứng khoán, và bảo 

hiểm. Tuy nhiên, chức năng và thẩm quyền giám sát của UBGSQG vẫn còn rất hạn chế, trong khi đó 

quyền giám sát chuyên ngành vẫn tiếp tục được duy trì theo mô thức cũ. UBGSQG vẫn chưa thể 

đóng vai trò như một cơ quan điều tiết và giám sát có hiệu năng và hiệu quả, không có đủ công cụ và 

thẩm quyền, càng không phải là cơ quan duy nhất chịu trách nhiệm giám sát toàn bộ hệ thống tài 

chính quốc gia. Những giới hạn này khiến cho mô hình giám sát tài chính của Việt Nam có xu hướng 

trở thành lưỡng thể, tạo ra sự không rõ ràng và nhất quán trong các quan hệ phối hợp và điều phối 

giám sát giữa các cơ quan giám sát chuyên ngành. Trong khi khả năng phối hợp giám sát của 

UBGSQG với các cơ quan thanh tra – giám sát chuyên ngành khác vẫn còn rời rạc và hạn chế thì với 

địa vị pháp lý của UBGSQG như hiện nay, dù đã được trao thẩm quyền điều phối chính sách, thì vẫn 

còn rất nhiều trở ngại khác nữa về mặt thể chế và pháp lý khiến cho việc điều phối giữa chính sách 

giám sát an toàn tài chính với chính sách kinh tế vĩ mô của cơ quan này trở nên không thực tế.17  

Như phần trên đã phân tích, việc chuyển từ cách tiếp cận định chế hiện nay sang cách tiếp cận tích 

hợp có thể phù hợp cho các khuôn khổ điều phối chính sách giám sát an toàn tài chính với chính sách 

kinh tế vĩ mô. Việc chuyển đổi này cần phải có lộ trình và để có thể thành công thì nó đòi hỏi cần phải 

có nền tảng thể chế hỗ trợ. Nói khác đi, các thể chế kinh tế tạo lập khuôn khổ giám sát hiện nay cần 

phải được thay đổi để mô thức giám sát tài chính nói chung và giám sát theo cách tiếp cận tích hợp 

nói riêng có thể thành công. Sự thay đổi này sẽ tạo tiền đề cho các khuôn khổ điều phối giữa các 

chính sách giám sát và kinh tế vĩ mô thông qua một cơ quan điều phối duy nhất đủ hiệu năng, có thể 

là UBGSQG. Phần dưới đây sẽ phân tích cách tiếp cận định chế trong giám sát và phối hợp chính sách 

giám sát tài chính ở Việt Nam.  

 

                                                           
17 Ngay cả việc điều phối và hợp tác giữa các chính sách kinh tế vĩ mô cũng đang là một thách thức lớn của Việt 

Nam, trong đó sự bất cập trong phối hợp giữa chính sách tiền tệ với chính sách tài khóa thường được đề cập 

nhiều nhất trong những năm qua.  
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Các chế định tham gia giám sát hệ thống tài chính ở Việt Nam 

Hội đồng Tư vấn chính sách tài chính tiền tệ Quốc gia 

Hội đồng Tư vấn chính sách tài chính tiền tệ Quốc gia (HĐTTQG) được thành lập với nhiệm vụ thảo 

luận, tư vấn và đề xuất cho Chính phủ và Thủ tướng Chính phủ trong việc hoạch định và quyết định 

những vấn đề quan trọng về chủ trương, chính sách tài chính, tiền tệ thuộc nhiệm vụ, quyền hạn của 

Chính phủ và Thủ tướng Chính phủ.18 Những quy định này cho thấy rằng HĐTTQG không có vai trò 

điều phối giữa các chính sách kinh tế vĩ mô cũng như giữa chính sách kinh tế vĩ mô với các chính 

sách giám sát thận trọng tài chính. HĐTTQG cũng không có chức năng giám sát đối với hệ thống tài 

chính, càng không thể can thiệp vào hoạt động điều hành chính sách kinh tế và hoạt động giám sát tài 

chính vốn thuộc chức năng của các cơ quan khác thuộc Chính phủ. Hoạt động của HĐTTQG chỉ 

dừng lại ở việc tư vấn, đưa ra các ý tưởng thảo luận, các đề xuất hay lời khuyên chính sách, trong khi 

việc lắng nghe và thực hiện tùy thuộc vào các cơ quan hoạch định chính sách của Chính phủ. Mặc dù 

tổ chức của HĐTTQG gồm những quan chức cấp cao của Chính phủ, trong đó Chủ tịch do một Phó 

thủ tướng đảm nhiệm và hai Phó Chủ tịch gồm Thống đốc Ngân hàng Nhà nước (SBV) và Chủ tịch 

Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (UBGSQG), song với cơ chế hiện nay không đảm bảo có một 

khuôn khổ hợp tác và phối hợp chính sách hiệu quả giữa các cơ quan thực thi chính sách vĩ mô và 

giám sát an toàn tài chính.  

Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (NFSC) 

Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (UBGSQG) do Thủ tướng quyết định thành lập năm 2008 có 

chức năng tham mưu, tư vấn cho Thủ tướng Chính phủ trong điều phối hoạt động giám sát thị 

trường tài chính quốc gia; đồng thời giúp Thủ tướng Chính phủ giám sát chung thị trường tài chính 

quốc gia. Như vậy, khác với HĐTTQG, UBGSQG được Thủ tướng giao quyền giám sát chung thị 

trường tài chính, bao gồm cả 3 khu vực ngân hàng, chứng khoán, và bảo hiểm. Tuy nhiên cũng cần 

phải lưu ý rằng, quyền giám sát của UBQSQG là do ủy quyền của Thủ tướng chứ không phải là 

quyền tự thân của cơ quan này. Nói khác đi, UBQSQG đóng vai trò như một cơ quan giúp việc chứ 

không hẳn là một cơ quan giám sát tài chính độc lập được trao quyền hạn đầy đủ. Chính điều này sẽ 

làm hạn chế khả năng và động cơ giám sát của UBGSQG. UBGSQG được ủy quyền giám sát nhưng 

không có công cụ để giám sát. UBGSQG cũng không có chức năng thanh tra như các cơ quan thanh 

tra – giám sát chuyên ngành. Hơn nữa, để chức năng giám sát có hiệu lực thì đòi hỏi phải có khả năng 

chế tài. UBGSQG không được trao thẩm quyền chế tài mà chỉ là kiến nghị các cơ quan thanh tra giám 

sát chuyên ngành và cấp có thẩm quyền chế tài (xem Hộp 1). Trong trường hợp ý kiến của cơ quan 

thanh tra giám sát chuyên ngành không nhất quán với ý kiến của UBGSQG thì kiến nghị chỉ có giá trị 

tham khảo.  

Ngoài ra, UBGSQG cũng được giao nhiệm vụ điều phối các hoạt động giám sát chuyên ngành, giám 

sát chung thị trường tài chính và việc chấp hành các thông lệ, chuẩn mực quốc tế về hoạt động giám 

sát của các cơ quan thanh tra – giám sát chuyên ngành trong các lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, 

bảo hiểm (xem thêm các nhiệm vụ khác trong Hộp 1). Các quy định chung này là hết sức quan trọng 

giúp tạo cơ sở pháp lý cho các hoạt động điều phối và phối hợp chính sách giám sát tài chính của 

UBGSQG. Tuy nhiên các khuôn khổ điều phối cụ thể cần phải tiến xa hơn nữa so với những quy định 

chung này. Các biên bản ghi nhớ hợp tác và điều phối cụ thể với các cơ quan thanh tra – giám sát 

                                                           
18 Quyết định 58/2011/QĐ-TTG ngày 24/10/2011. 
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chuyên ngành cần phải khẩn trương soạn thảo, ký kết và thực thi; trong đó quyền điều phối giám sát 

của UBGSQG cần phải được thể chế hóa cụ thể hơn.  

 

Một vấn đề nữa cũng cần phải nói thêm rằng, phạm vi điều phối của UBGSQG hiện mới chỉ được giới 

hạn trong các vấn đề giám sát tài chính. Trong khi đó, như đã được phân ở các phần trước, việc thực 

thi các chính sách kinh tế vĩ mô như tài khóa, tiền tệ thường gây ra các phản ứng lên khu vực tài 

chính. Khu vực tài chính thường là kênh dẫn truyền chính sách vĩ mô, đồng thời cũng là khu vực dễ 

bị phơi nhiễm tức thời dưới các tác động của việc thực thi chính sách, đặc biệt so với khu vực sản xuất 

của nền kinh tế. Yêu cầu tối thượng của giám sát tài chính là phải ngăn ngừa bất ổn (phòng cháy) chứ 

không phải xử lý bất ổn (chữa cháy). Do vậy, nếu như vai trò điều phối của UBGSQG chỉ được giới 

hạn trong các mối quan hệ với các cơ quan giám sát chuyên ngành thì chức năng phòng ngừa sẽ khó 

đạt hiệu quả. UBGSQG sẽ trở nên bị động do chỉ chạy theo các phản ứng chính sách của thị trường 

dưới tác động của việc thực thi các chính sách kinh tế vĩ mô khác. Để khắc phục nhược điểm này, 

trước hết cần phải tư duy lại vị trí của chính sách giám sát tài chính đặt trong mối quan hệ với các 

chính sách kinh tế vĩ mô khác. Theo đó, phải đưa chính sách giám sát an toàn tài chính vào trong 

vòng tròn của các thảo luận chính sách kinh tế vĩ mô. Quyền điều phối của UBGSQG không chỉ ở cấp 

độ với các cơ quan thanh tra – giám sát chuyên ngành mà còn ở cấp độ cao hơn là các cơ quan thực 

thi chính sách trực thuộc Chính phủ. Quyền này cũng cần phải được thể chế hóa cụ thể trong một văn 

Hộp 1. Nhiệm vụ của Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc gia (Điều 2, Quyết định 34/2008/QĐ-TTg) 

1. Đề xuất với Thủ tướng Chính phủ việc ban hành các quy định trong điều phối hoạt động giám sát thị 

trường tài chính quốc gia (ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm). 

2. Phối hợp với các Bộ, ngành liên quan trình Thủ tướng Chính phủ về chiến lược, định hướng phát triển thị 

trường tài chính; kiến nghị đối với các cơ quan nhà nước về cơ chế giám sát, áp dụng các thông lệ, chuẩn mực 

quốc tế về giám sát thị trường tài chính. 

3. Điều phối hoạt động giám sát chuyên ngành; giám sát chung thị trường tài chính và việc chấp hành các 

thông lệ, chuẩn mực quốc tế về hoạt động giám sát của các cơ quan thanh tra - giám sát chuyên ngành trong 

lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm. 

4. Giám sát điều kiện được cấp phép hoạt động của các tổ chức tín dụng, tổ chức tín dụng phi ngân hàng hoạt 

động trong lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm. 

5. Phân tích, dự báo, cảnh báo mức độ an toàn hệ thống tài chính - ngân hàng và nguy cơ rủi ro đối với thị 

trường tài chính quốc gia; thiết lập cơ sở dữ liệu, tổng hợp, xử lý và cung cấp các thông tin về thị trường tài 

chính quốc gia báo cáo Thủ tướng Chính phủ. 

6. Kiến nghị với các cơ quan thanh tra - giám sát chuyên ngành và cấp có thẩm quyền xử lý vi phạm đối với 

các tổ chức, cá nhân không chấp hành hoặc không thực hiện đầy đủ các điều kiện trong hoạt động ngân hàng, 

bảo hiểm, chứng khoán. 

7. Được yêu cầu Bộ Tài chính, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam, các tổ chức hoạt động trong lĩnh vực ngân 

hàng, chứng khoán, bảo hiểm cung cấp định kỳ và đột xuất các thông tin liên quan về tài chính - ngân hàng; 

được trưng tập các cán bộ của các Bộ, ngành khi cần thiết để thực hiện chức năng, nhiệm vụ giám sát được 

giao. 

8. Thực hiện các nhiệm vụ khác do Thủ tướng Chính phủ giao. 
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bản có giá trị pháp lý tương đương Luật hoặc Pháp lệnh thay vì chỉ là một Quyết định của Thủ 

tướng.19 

Ngân hàng Nhà nước (SBV) 

Ngân hàng Nhà nước Việt Nam (NHNN) không chỉ thực hiện chức năng của một ngân hàng trung 

ương (với các chức năng như phát hành tiền, ngân hàng của ngân hàng, ngân hàng của chính phủ) 

mà còn được trao quyền quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng. NHNN được giao rất 

nhiều nhiệm vụ và quyền hạn, trong đó có quyền kiểm tra, thanh tra, giám sát ngân hàng; và quyền 

xử lý vi phạm pháp luật về tiền tệ và ngân hàng (Điều 4, Luật NHNN 2010). Chức năng thanh tra và 

giám sát ngân hàng của NHNN được Luật NHNN 2010 dành nguyên một chương riêng để quy định 

chi tiết. Cơ quan thanh tra, giám sát ngân hàng cũng được thành lập với tư cách là một đơn vị trực 

thuộc cơ cấu tổ chức của NHNN nhằm trực tiếp thực hiện nhiệm vụ thanh tra, giám sát ngân hàng.20 

So với UBGSQG, chức năng của cơ quan này không chỉ là giám sát mà còn thanh tra hoạt động của 

các tổ chức tín dụng liên quan đến lĩnh vực tài chính tiền tệ. Ngoài ra, NHNN cũng được trao nhiều 

công cụ để thực hiện chức năng và nhiệm vụ của mình, chẳng hạn như quyền được ban hành các văn 

bản pháp quy liên quan đến hoạt động của các tổ chức tín dụng và ngân hàng, và đặc biệt là quyền 

chế tài các hành vi vi phạm pháp luật về tiền tệ và ngân hàng. Phạm vi quản lý và giám sát của 

NHNN hiện chỉ giới hạn trong các loại hình tổ chức tín dụng, bao gồm ngân hàng, tổ chức tín dụng 

phi ngân hàng, định chế tài chính vi mô và quỹ tín dụng nhân dân.21 

Trong mối quan hệ với các cơ quan quản lý nhà nước khác, Luật NHNN 2010 cũng quy định NHNN 

có nhiệm vụ phối hợp với các Bộ, cơ quan ngang bộ, Ủy ban nhân dân các cấp trong nhiệm vụ, quyền 

hạn quản lý nhà nước về tiền tệ và ngân hàng. Tuy nhiên, các quy tắc chính thức cho mối quan hệ 

hợp tác nói chung với các cơ quan khác hiện vẫn chưa có mà chỉ là thông qua sự điều phối của Thủ 

tướng trong quá trình điều hành chính sách kinh tế vĩ mô. Tương tự như vậy, các nguyên tắc phối 

hợp và hợp tác giữa NHNN nói chung, cơ quan thanh tra, giám sát ngân hàng nói riêng với các cơ 

quan giám sát khác, chẳng hạn như UBGSQG vẫn chưa được định hình cụ thể. Một số cơ chế trao đổi 

thông tin đã được thiết lập, chẳng hạn như thông qua các diễn đàn đối thoại chính sách hay các buổi 

hội thảo khoa học… song các thông tin này cũng dừng ở việc tham khảo, không có bất kỳ sự ràng 

buộc thực hiện nào, càng không có cam kết đưa vào kế hoạch thực thi chính sách của các cơ quan liên 

quan.  

Cơ quan Bảo hiểm Tiền gửi Việt Nam (DIV) 

Bên cạnh cơ quan thanh tra, giám sát chuyên ngành của NHNN, Cơ quan Bảo hiểm tiền gửi Việt Nam 

(BHTGVN) cũng được thành lập với mục tiêu đảm bảo sự an toàn và ổn định của các tổ chức tín 

dụng. BHTGVN là định chế tài chính nhà nước được thành lập nhằm bảo vệ quyền và lợi ích hợp 

pháp của người gửi tiền, thực hiện chính sách bảo hiểm tiền gửi góp phần duy trì sự ổn định của hệ 

                                                           
19 Một đạo luật về giám sát tài chính hợp nhất là rất cần thiết cho Việt Nam hiện nay, trong đó vai trò của cơ quan 

giám sát tài chính cần phải được thể chế hóa đầy đủ và cụ thể.  
20 Dù là đơn vị trực thuộc NHNN nhưng tổ chức, nhiệm vụ, và quyền hạn của cơ quan này vẫn do Thủ tướng 

Chính phủ quy định.  
21 Xem thêm Luật Các tổ chức tín dụng 2010 để biết định nghĩa pháp lý của các loại hình tổ chức tín dụng ở Việt 

Nam, đồng thời hiểu được các chức năng và phạm vi hoạt động của các tổ chức tín dụng này.  
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thống các tổ chức tín dụng, bảo đảm sự phát triển an toàn, lành mạnh của hoạt động ngân hàng.22 

BHTGVN do NHNN quản lý và giám sát hoạt động. BHTGVN có nhiệm vụ theo dõi và kiểm tra việc 

chấp hành các quy định pháp luật về bảo hiểm tiền gửi; kiến nghị NHNN xử lý các hành vi vi phạm 

quy định của pháp luật về bảo hiểm tiền gửi. BHTGVN không có chức năng thanh tra và xử lý vi 

phạm đối với các tổ chức tín dụng liên quan đến bảo hiểm tiền gửi. Chính điều này đã làm giảm vai 

trò giám sát của BHTGVN đối với hệ thống tài chính, đặt BHTGVN vào tình huống chạy theo các 

hình vi rủi ro đạo đức (moral hazard) của các tổ chức tín dụng thay vì hướng vào việc ngăn ngừa nó. 

BHTGVN có trách nhiệm chi trả tiền bảo hiểm cho người được bảo hiểm tiền gửi cũng như thực hiện 

các cam kết đối với tổ chức tham gia bảo hiểm tiền gửi song lại không có khả năng giám sát việc tuân 

thủ hợp đồng bảo hiểm tiền gửi, không có công cụ để có thể ngăn ngừa tâm lý ỷ lại vốn thường hay 

nảy sinh trong các quan hệ bảo hiểm.  

Hơn nữa, do cơ chế quản lý bảo hiểm tiền gửi hiện nay mà bản thân BHTGVN cũng không có động 

cơ giám sát các tổ chức tham gia bảo hiểm tiền gửi, bởi vì các rủi ro nếu phát sinh đều do cơ quan 

quản lý là NHNN chịu trách nhiệm. Với mô thức này rõ ràng sẽ không có động cơ để thiết lập và duy 

trì một cơ chế điều phối giám sát giữa BHTGVN với cơ quan thanh tra, giám sát thuộc NHNN cũng 

như các cơ quan thanh tra giám sát chuyên ngành khác.  

Bộ Tài chính (MOF) 

Trong khi NHNN được giao nhiệm vụ quản lý và giám sát khu vực ngân hàng thì Bộ Tài chính, bên 

cạnh là cơ quan chịu trách nhiệm thực thi chính sách tài khóa quốc gia, được giao nhiệm vụ quản lý 

và giám sát hai khu vực tài chính còn lại là chứng khoán và bảo hiểm. Đối với lĩnh vực chứng khoán, 

Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN) là cơ quan trực thuộc Bộ Tài chính23, chịu trách nhiệm 

trực tiếp quản lý nhà nước về chứng khoán và thị trường chứng khoán; trực tiếp quản lý, giám sát 

hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán; quản lý các hoạt động dịch vụ thuộc lĩnh vực 

chứng khoán, thị trường chứng khoán.24 Cũng giống như chức năng của cơ quan thanh tra – giám sát 

NHNN, UBCKNN cũng có chức năng thanh tra, giám sát, xử lý các vi phạm hành chính và giải quyết 

khiếu nại, tố cáo trong hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán. Mặc dù là một cơ quan 

trực thuộc Bộ Tài chính nhưng cơ cấu tổ chức của UBCKNN lại giống như một bộ chức năng, trong 

đó bao gồm nhiều Vụ như Vụ Giám sát thị trường chứng khoán, Vụ Quản lý kinh doanh chứng 

khoán, Vụ Quản lý phát hành chứng khoán, Thanh tra… Điều này cho thấy rằng UBCKNN đang giữ 

một vị trí rất quan trọng không chỉ trong bộ máy điều hành của Bộ Tài chính mà còn đối với vai trò 

quản lý và giám sát các hoạt động chứng khoán và thị trường chứng khoán.  

Trong khi đó, đối với lĩnh vực bảo hiểm, Cục Quản lý và Giám sát bảo hiểm trực thuộc Bộ Tài chính25 

là cơ quan có chức năng giúp Bộ trưởng Bộ Tài chính thực hiện quản lý nhà nước đối với lĩnh vực 

kinh doanh bảo hiểm trong phạm vi cả nước; trực tiếp quản lý, giám sát hoạt động kinh doanh bảo 

hiểm và các hoạt động dịch vụ thuộc lĩnh vực kinh doanh bảo hiểm. Chức năng quản lý và giám sát 

về kinh doanh bảo hiểm được quy định trong Luật Kinh doanh bảo hiểm (2000, 2010), trong đó nội 

                                                           
22 Xem Quyết định 1394/QĐ-TTg, ngày 13/8/2013. 
23 UBCKNN được thành lập ngày 28/11/1996 theo Nghị định số 75/CP của Chính phủ với tư cách là cơ quan 

thuộc Chính phủ. Sau 5 năm thành lập, đến ngày 19/02/2004 Chính phủ đã ban hành Nghị định số 66/2004/NĐ-

CP chuyển UBCKNN vào Bộ Tài chính. 
24 Quyết định số 112/2009/QĐ-TTg ngày 11/9/2009 của Thủ tướng Chính phủ.  
25 Trước năm 2009 là Vụ Bảo hiểm trực thuộc Bộ Tài chính. 
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dung thanh tra, kiểm tra hoạt động kinh doanh bảo hiểm; giải quyết khiếu nại, tố cáo và xử lý vi 

phạm pháp luật về kinh doanh bảo hiểm. Mặc dù Bộ Tài chính được giao trách nhiệm trước Chính 

phủ thực hiện quản lý nhà nước đối với lĩnh vực bảo hiểm nói chung và kinh doanh bảo hiểm nói 

riêng, song các Bộ, cơ quan ngang Bộ, cơ quan thuộc Chính phủ khác trong phạm vi nhiệm vụ, quyền 

hạn của mình cũng có trách nhiệm quản lý nhà nước về kinh doanh bảo hiểm, thậm chí Uỷ ban nhân 

dân các cấp trong phạm vi nhiệm vụ, quyền hạn của mình cũng thực hiện quản lý nhà nước về kinh 

doanh bảo hiểm tại địa phương (Điều 121, Luật Kinh doanh bảo hiểm 2000). Những quy định này 

thực tế không giúp tăng cường năng lực quản lý và phối hợp chính sách trong việc quản lý hoạt động 

bảo hiểm mà còn tạo ra các trách nhiệm chồng chéo giữa các cơ quan khác nhau trong việc quản lý 

hoạt động kinh doanh bảo hiểm. Trong khi đó, chúng ta hiện vẫn còn thiếu một khuôn khổ hợp tác và 

điều phối chính sách quản lý và giám sát các hoạt động bảo hiểm đặt trong sự phát triển nhanh chóng 

của các sản phẩm dịch vụ tài chính cũng như sự xâm nhập ngày càng tinh vi của các ngân hàng vào 

lĩnh vực kinh doanh bảo hiểm và ngược lại.  

Kết luận 

Các rủi ro hệ thống ngày càng gia tăng đã tạo ra các thách thức lớn cho các mô hình giám sát an toàn 

tài chính ở tất cả các quốc gia trên thế giới. Cách tiếp cận giám sát an toàn tài chính ngày càng đặt 

trọng tâm vào các chính sách an toàn tài chính vĩ mô vì nó giúp giám sát các rủi ro hệ thống tốt hơn, 

mặc dù chính sách này không hoàn toàn thay thế cho chính sách an toàn vi mô. Cách tiếp cận giám 

sát an toàn tài chính vĩ mô cũng giúp thu hẹp khoảng cách giữa chính sách giám sát an toàn vi mô với 

các chính sách kinh tế vĩ mô. Tuy nhiên, để sự điều phối chính sách trở nên có hiệu quả thì việc xây 

dựng một mô thức giám sát tài chính như thế nào lại trở nên quan trọng hơn.  

Kinh nghiệm các nước cho thấy có bốn cách tiếp cận trong việc xây dựng một mô thức giám sát tài 

chính theo hướng này, đó là tiếp cận theo thể chế, tiếp cận theo chức năng, tiếp cận tích hợp, và tiếp 

cận song trùng. Mỗi một cách tiếp cận có ưu và nhược điểm khác nhau và điều quan trọng hơn vẫn là 

làm sao để mô thức giám sát tài chính đó có thể bắt nhịp được với các hành vi của khu vực tài chính 

cũng như các hoạt động của nền kinh tế thực. 

Việt Nam sử dụng cách tiếp cận định chế giống như Trung Quốc trong việc xây dựng mô thức giám 

sát tài chính của mình, mặc dù có một số tính chất lai của cách tiếp cận chức năng và gần đây là xu 

hướng tiếp cận tích hợp thông qua vai trò của UBGSQG. Mặc dù vậy, với mô hình UBGSQG như hiện 

nay, Việt Nam vẫn còn xa để có thể chuyển đổi thành công từ mô hình thể chế sang mô hình tích hợp. 

Bài viết này không phân tích mô hình giám sát nào là phù hợp cho Việt Nam, càng không kết luận 

rằng mô hình tích hợp có ưu điểm hơn so với mô hình định chế trong bối cảnh hiện nay hay ngược 

lại, mặc dù các phân tích cho thấy rằng cách tiếp cận tích hợp có thể hỗ trợ cho khả năng tăng cường 

phối hợp và điều phối chính sách giám sát và chính sách kinh tế vĩ mô tốt hơn. Dù cách tiếp cận như 

thế nào thì các yếu tố để hỗ trợ cho hoạt động giám sát và điều phối giám sát có hiệu quả là không thể 

thiếu, trong đó nền tảng thể chế là yếu tố quan trọng nhất.26 Nếu một nền tảng thể chế bị đánh giá 

yếu, chẳng hạn như hệ thống luật pháp không đầy đủ, không rõ ràng, không có thượng tôn pháp luật 

                                                           
26 Khái niệm thể chế (institution) ở đây được hiểu bao gồm các thể chế chính thức như hệ thống luật pháp hay các 

quy định, tính thượng tôn pháp luật, quản trị nhà nước, hệ thống tòa án và các quy tắc xét xử; và cả các thể chế 

phi chính thức như các quy tắc hay phong tục tập quán. Xem Acemoglu và Robinson (2012), Why Nations Fail: 

The Origins of Power, Prosperity, and Poverty, để hiểu rõ hơn về thể chế, song khái niệm thể chế trong bài viết này 

chỉ có giới hạn là các thể chế kinh tế (economic institutions).  
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(the rule of law), quyền tài sản không được công nhận và bảo hộ hiệu quả, tòa án không độc lập và 

không hiệu quả, luật cạnh tranh không đủ hiệu lực…, thì dù theo đuổi mô thức giám sát tài chính nào 

cũng không hiệu quả. Ngược lại, khi các thể chế này là tốt thì việc lựa chọn mô thức giám sát tài 

chính nào thực sự lại không còn quá quan trọng. Với ý nghĩa này, điều quan trọng đối với Việt Nam 

hiện nay không phải là nên chạy theo mô hình giám sát tài chính nào để cho việc giám sát và phối 

hợp chính sách giám sát có hiệu quả. Thay vào đó, khẩn trương xây dựng và hoàn thiện các khuôn 

khổ thể chế như đề cập trên đây sẽ giúp cho việc giám sát an toàn tài chính cũng như sự phối hợp 

chính sách giám sát với chính sách kinh tế vĩ mô trở nên hiệu quả và thực chất hơn. Đây cũng là mục 

tiêu lớn hơn của việc xây dựng lại hệ thống tài chính lành mạnh và hiệu quả cũng như tái cấu trúc lại 

nền kinh tế thực mà Việt Nam đang theo đuổi hiện nay./. 
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