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Nhitng yéu kém trong gidm sdt tai chinh la mét nguyén nhéan chinh dan dén
nhitng bat on tai chinh va khiing hodng tai chinh & cdc nuée thude moi trinh dg
phit trién khdc nhau trong hai thdp nién gan day. Tai Viét Nam, trong thoi gian
16i, tdi co' cau hé thong gidm sdt thi trwong tai chinh 1 mét linh vuee quan trong
quyét dinh thanh bai ciia cong cudc tdi co cau kinh té, trong dé cé tdi co cau hé
thong tai chinh va doanh nghiép nha nuée.. Trong ngdn va trung han, cing véi
viéc cdi to hé thong ké todn - kiém todn, trong tam ciia tdi co cau hé thong gidm
sdt nén dat vao hoan thién gidm sdt tudn thu (cdc chudn mwe CAMEL/Basel ),
chuyén dan sang gidm sdt rii ro, gidm sdt an toan tai chinh vi mo (cdc mé hinh
dinh luong nhuw Mo hinh canh bdo som (EWS), stress test (ST),...), va xdy dung
cdc quy chudn vé gidm sdt tdp doan tai chinh. Trong dai han, Viét Nam can né
lyee tirng buGe chuyén sang mo hinh gidm sdt tai chinh hop nhadt thay vi mo hinh
gidam sdt theo chirc nang nhw hién nay. Tuy nhién, co dwoc y chi chinh tri cao,
phirong phdp gidm sdt hitu hiéu dé gidm thiéu, logi bo cdc nhém loi ich dang
“chéong lung” cho cdc dinh ché tai chinh hién nay la diéu kién can va di cho
thanh cong ciia cong cude tdi co cau tai chinh — kinh té day cam go nay.

Tir khéa Tdi co cdu hé thong gidm sdt, Gidm sdt tai chinh, Thi truong tdi
chinh .

1. Pit van dé

Tir dau thap nién 1990 dén nay, nhiéu nudc trén thé gidi da trai qua nhiéu
bat 6n tai chinh va nhiéu cudc khing hoang tai chinh khéc nhau, véi pham vi,
mirc d6 tic dong va tan sut ngay cang ting. Mot nguyén nhan chu yéu din dén
cic bat 6n va khiing hoang tai chinh — tién té xuét phat tir chinh sy gidm st tai
chinh con yéu kém, dic biét 1a viéc cdc chuin muc, thong 1¢ tdt vé gidm sét,
trong d6 c6 gidm st chat luong tin dung ngin hang di bi coi nhe.

Trong thoi gian t6i, hé théng tai chinh (HTTC) Viét Nam, véi xudt phat
diém thap va nhing rai ro dic trung ¢b hitu ctia minh, ciing can duoc téi co ciu
theo huéng gidp phan bd cdc ngudn luc trong nén kinh té ¢6 hiéu qua hon, giam
nhe céc rii ro hé thdng, dic biét ting kha ning chéng d& cdc cud sdc tai chinh tir



bén trong va bén ngoai HTTC. Tir cubi nam 2011 dén nay, Viét Nam da c6
nhirng nd luc ban dau nhim tdi co cdu HTTC nhu sdp nhap, mua lai va hop nhét
(M&A), ting thanh khoan va xt 1y no x4u nhiing ngin hang thwong mai
(NHTM) yéu kém; nang cao ndng luc tai chinh, gidm nhe rdi ro hoat dong
nhitng cong ty chimg khoan kém ning luc. Cé4c nd lyc nay 1a dang ghi nhan, tuy
vay, ching s& khé c6 hiéu qua trong vi¢c phat hién va ngan chan cic rui ro hé¢
thdng, nhat 14 xay dung dugc mot HTTC hiéu qua, van hanh an toan néu Viét
Nam khong c6 cich tiép can tdi co cAu bai ban hon, ¢6 hé théng hon va htru hiéu
hon.

Bai viét bao gdm 3 phan. Do dung luong bai viét c6 han, Phan dau bai
viét phan tich mot cich ngan gon thanh tyu phdt trién hé thong gidm sét thi
truong tai chinh (TTTC) Viét Nam trong hai thap nién qua. Phan ké tiép diém
qua mot s6 bat cap, yéu kém va rai ro trong giam sat TTTC. Phan cudi ciing dé
xuat mot sd giai phap chu yéu nham tii co cau hé théng giam sat TTTC Viét
Nam trong thoi gian téi.
2.Co s6 1 luan co ban va khung khé phan tich

Gi4m sdt tai chinh dugc hiéu 1a viée gidm sét cua chinh phu ddi véi hoat dong
cta cdc dinh ché tai chinh. Muc tiéu gidm sét tai chinh 13 phat hién, ngin ngira
va xu 1y viéc vi pham cdc quy dinh hién hanh ddi vé&i khu vuc tai chinh va cudi
cuing 12 duy tri 6n dinh trén TTTC.' Céc TTTC trong nghién ctru ny duoc hiéu
theo nghia rong nhét, bao gdm thi truong tién té, thi trudng tin dung ngan hang,
thi truong chimg khéan (thi truong cd phiéu va thi trudng trdi phiéu (chinh phu,
cong ty)).

Hé théng gidm sat TTTC bao gdm céc cAu thanh 13 hé théng cic co quan
gidm sdt, cdc quy ché gidm st tai chinh va cdc cong cu gidm sét. Trén thé gidi,
¢6 3 md hinh co ban hé théng giam sét thi trudong tai chinh; bao gom: (1) mé
hinh gidm st theo dinh ché hay gidm st chuyén nganh (thanh 1ap cdc co quan
riéng biét dé didu chinh cdc nhém dinh ché tai chinh theo nganh doc, duoc
chuyén mon héa (ngan hang trung wong gidm st cidc ngan hang thuong mai, co
quan ching khodn gidm sét cac cong ty ching khodn,...); (2) md hinh gidm sat
theo churc nang (theo dang khuyét tat caa thi truong nhu hanh vi phan canh tranh,
chuan myc dao dutc kinh doanh, thong tin bat dbi xémg va rii ro hé thong); va (3)

md hinh gidm sit hop nhat (chi bao gdm mot co quan gidm st duy nhat toan bo

" Tir dién dau tu (URL: http://www.investordictionary.com/definition/financial-supervision).



cdc dinh ché trung gian va toan bo thi trudng thudc cdc linh vuc ngin hang,
chting khodn va bao hiém. Pay 12 md hinh duoc coi 1 ¢6 nhiéu wu diém, 12 mo
hinh 1y twéng duge nhiéu nudc hudng téi. Luu ¥ 13, mdi mo hinh ¢6 uu diém va
han ché, rui ro riéng, do vay, can hiéu o , nhét 12 céc rui ro dé ¢c6 céc co
ché/cong cu gidam sat phit hop, hitu hiéu.

Trong nghién cttu nay, cdc ndi dung gidm st va co s dé danh gid hé thong
gidm sét thi truong tai chinh cha yéu dua trén nhitng diém yéu kém, d& bi ton
thuong ctia hé théng tai chinh - nhiing tic nhan (“t6i d6”) truc tiép va gidn tiép
gy bat 6n va khung hoang tai chinh - cu thé 1a: (1) Céc rii ro ¢b hitu ctia hé
théng tai chinh; (2) Mot s6 rui ro hoat dong thuong gép trong hoat dong cua cic
dinh ché tai chinh; va (3) Cdc nhan t6 rui ro xudt phat tir ban chat md hinh gidm
sat tai chinh ciling nhu tir hoat dong cua tap doan tai chinh.

Cach tiép can tdi co cAu hé théng gidm sét thi truong tai chinh dugc thuc
hién theo huéng tdi co cAdu md hinh gidm sét toan thi trudng tai chinh, theo
phuong thirc gidm sit va theo cong cu gidm st (gidm sat tir xa, tai chd, tuan thi
va dva trén rui ro,...).

3. Panh gia thanh tuu chinh trong d6i méi hé thong giam sat thi truwong tai
chinh Viét Nam trong thoi gian qua

3.1 Thanh tyu phat trién TTTC

Trong qua trinh cai cdch dinh hudng thi truong va hoi nhap kinh té qudc
té, HTTC Viét Nam di va dang timg budc phit trién. Cdc bo phan cau thanh co
ban cua TTTC da dugc hinh thanh, tirng budc phét trién. Hau hét cac loai hinh
dinh ché tai chinh nhu cong ty tai chinh, cong ty bdo hiém nhan thg, quy dau
tu... dugc thanh Iap, trong d6, mot so hoat dong tuong doéi nang dong va cé hi¢u
qua. HTTC va TTTC da budc dau tao tién dé cho viéc thyc hién tot vai tro, chic
nang cia minh.

Nhin chung, HTTC dan dugc van hanh trong khung khd phdp 1y dang ngay
cang hoan thi¢n, mang tinh thi truong hon, budc dau két hop duoc kinh nghiém
qudc té véi tinh hinh cy thé & Viét Nam. Cac nguyén tic quan Iy tai chinh tién
tién va chuan myc qudc t€ vé tinh minh bach, ké todn, kiém todn, gidm sét,... da
va dang dugc thé ché hod va tng dung trong thuc té€. Cic chinh sidch quan 1y,
phét trién TTTC cling tirng budc dugc hoan thién.

Churc ndng, nhiém vu cta cic co quan quan ly HTTC va TTTC (nhu NHNN,
B6 Tai chinh, trong d6 ¢6 Uy ban Chimg khodn Nha nude - UBCKNN) di timg
budc dugce thé ché hod. Sy phdi hop gitra cic co quan quan 1y hé thong tai chinh
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va TTTC ciing nhu v6i cdc bd nganh lién quan trong xir 1y cdc van dé tic nghiép
phét sinh cling dd chit ch& hon. Cing véi d6, hé thdng gidm sét ciing timg budc
hinh thanh va phat trién, hién dang hoat dong theo md hinh gidm sit theo dinh
ché (hay theo chuyén nganh)’.

Luu y 1, theo World Development Report (2011), xét theo timg chi sb tai
chinh, trinh d6 phat trién vé luong ciia hé théng ngin hang Viét Nam da dat gin
mtc trung binh (dting thtr 29/60 TTTC dugc xép hang), ké ca cdc chi sb dich vu
ngan hang; trong khi d6, xép hang vé thi truong chimg khoan tuong ddi thap
(dtmg thtr 49/60 TTTC duoc xép hang). Khu vyc tin dung ngén hang tuong doi
phat trién vé luong, nhét 12 vé hiéu qua hoat dong va dg sau tai ciia h¢ théng cac
ngan hang thuong mai.’

3.2 Thanh tyu d6i méi hé thong giam sat TTTC

Péi voi hé thong gidm sat TDNH, nhin chung, cong tic va hiéu qua gidm sat,
thanh tra hé thdng tin dung ngan hang dan dugc dbi méi, hoan thién theo cic
hudng sau:

Mét 1o, khung phép 1y vé gidm sat, thanh tra ngan hang ngiy cang dugc hoan
thién theo hudng nang cao hi€u qua va hi¢u luc quan ly, tdng cudng canh tranh,
bao dam cdc nguyén tic thi trudng va phit hop véi thong 18 qubc té. Viéc ban
hanh Luat Ngan hang nha nudc (NHNN), Luét céc to chirc tin dung (TCTD) (ké
ca stra d61), Luét Thanh tra thay thé dan cdc vin ban dudi luat dd gép phan ning
cao hiéu qua va hiéu lyc cong tic gidm sit ngdn hang, tao diéu kién cho viéc
hinh thanh va kién toan md hinh t6 chtc va hoat dong thanh tra ngan hang cho
phit hop véi thyuc tién; dinh ré nhiém vu, quyén han, quy trinh, thu tuc va cic
ché tai vé thanh tra ngan hang.

_ Hai la, n6i dung gidm sat timg budc duoc d6i méi dé theo kip voi sy phat
trién cua hoat dong ngéan hang va cdc yeu cau cua thong 1¢ quoc t. Cung voi su
phdt trién cua thi truong, hoat dong thanh tra gidm sit coa NHNN khong chi
kiém tra tinh tudn thu cua cdc ngén hang, ma budc dau da xay dung duoc h¢
thong céc chi tiéu gidm sat ngdn hang mang tinh canh bdo rui ro cho hoat dong
cua ting ngan hang cling nhu h¢ thong ngan hang. Chang han, doi chiéu viée
thyc hién cdc nguyén tac gidm sdt cua Basel trong hoat dong gidm sdt cua
NHNN, tinh dén nam 2010, Viét Nam ddp img dugc 6 trong tong s 25 nguyén
tac gidm sdt cua Basel (bao gom: Chuyén doi quyén so hitu 1om; Cac sdp nhap

* Theo d6, Ngan hang Nha nudc (NHNN) gidm sét cac hoat dong ngan hang - tién t&), BO Tai chinh
gidm sat thi trudng bao hiém (Vu Bao hiém)), thi truong ching khodn (Uy ban Chirng khodn Nha nudc), céc
hoat dong cia cic co quan/doanh nghiép thudc B (Thanh tra B9 Tai chinh ); bén canh do, ﬁy ban Gidm sat Tai
chinh quéc gia c6 chirc nang tu vén, gitip Chinh phu trong diéu hanh gidm sét hé thong tai chinh.

3 Chi tiét tham khao tai World Economic Forum (2011), The Financial Development Report 2011, Washington
DC, 2011
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co })én; An toan yén; Gi61 han tin dung véi khach hang 16n; Rui ro thanh khodn;
Kiém todn va kiém sodt ndi bg). Cac ndi dung gidm st da khong chi tap trung
vao céc tieu chi “truyén thong” nhu von tu c6, gioi han tin dung, chat luong tin
dyng ma da dugc mo rong cho cac yéu to dinh tinh nhu theo doi dién bién co
cAu tai san no, tai san c6, xem xét cdc moi quan hé giita von va sir dung von;
viéc dam bado kha nang chi tra hay danh gia tinh thanh khoan ctia ngan hang. Cac
ty 1¢ bao dam an toan trong hoat dong ngén hang cing da dugc tinh todn dya
trén thong 1& qudc té, dam bao tinh théng nhat trong quan 1y vi mo, phén loai
ngén hang, danh gid so sanh nhém ngan hang cung loai va toan hé théng ngan
hang. Céac quy dinh x&p loai NHTM c6 phan mdi dugce xdy dung dya trén cdc
tiéu chi danh gia CAMELS nham dua ra cac thang diém cho céc chi tiéu x&p loai
cu thé.

Ba la, céch thire t chirc gidm sét dugc doi moi, tir chd chu yéu tap trung vao
thanh tra tai chd nham kiém tra tinh tuén tha cta cic NHTM ma m& rong hoat
dong gidm sat tur xa (dya trén nhitng thong tin nhan dugc). (theo céic chuin myc
trong nudc va qudc té (CAMELS/BASEL). Hoat dong gidm sét tir xa di déng
g6ép mot vai trd quan trong trong viéc ciing ¢d chét lugng cho hoat dong thanh
tra tai chd. Sy phéi hop hoat dong giira gidm sdt tir xa va thanh tra tai chd thé
hién su cai cdch hoat dong gidm sit cia NHNN theo cdc nguyén tic gidm sit cla
quéc té (nguyén tic 20 cua Basel). Nhitng tién bd budc dau trong hoat dong
thanh tra, gidm sit cia NHNN di gép phan bao dam an toan cho hé théng cic
TCTD néi chung va hé thdng cic NHTM néi riéng.

Céng tdc gidm sdt thi truong chimg khodn (TTCK) ciia UBCKNN ciing dan
dwoc hoan thién. Chic nang gidm sat TTCK da timg budc duoc thé ché héa va
chi tiét héa. Hé théng vin ban phdp luat vé giam sat, thanh tra va xt Iy vi pham
trén TTCK di duoc xdy dung va da phat huy tic dung va hiéu luc ddng ké trong
giai doan dau phat trién (dugc quy dinh trong cic van ban phdp quy nhu: Nghi
dinh 17/2000/ND-CP ngay 26/5/2000 vé to chtic va hoat dong cta thanh tra
chting khoan; Nghi dinh 22/2000/ND-CP vé xir phat hanh chinh trong linh vuc
chimg khodn va thi truong chung khoan, Quyét dinh sé 63/2007/QD-TTg;
Quyét dinh s6 02/2008/QD-BTC, chiic ning nhiém vu gidm sit méi 2006, va
trong Luat Chtng khodn,...) *. Sy phdi hop trong hoat dong gidm sit, véi cdc
quy dinh vé co ché gidm sdt, trao d6i va cung cap thong tin giira cdc don vi chirc
nang di tao diéu kién cho hoat dong gidm sdt ngiy cang c6 hiéu qua va hiéu luc
cao hon.

* Chi tiét xem Nguyén Xuan Trinh, Vo Tri Thanh, L& Xuan Sang (2010), Thi trwong tai chinh Viét Nam: Cai
cdch, phdt trién va tam nhin 2020, Nha xuat ban Tai chinh, Ha Néi.
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Cuoi cing, ky luat vé& bdo cdo tai chinh, ché do ké toan, kiém todn ciing
dugc ting cudng va duoc thé ché hod; trong d6, dan nang cao ky luat thi truong
vé cong khai, minh bach cling nhu ché tai xu phat ddi voi cdc hanh vi vi luat,
nhat 13 nAng mic Xt phat vi pham hanh chinh 1én toi pham hinh sy.

4. Bit cap, yéu kém ciia hé thong giam sat tai chinh Viét Nam
4.1 Bét cap, yéu kém ciia hé théng giam sat tai chinh néi chung

Pén nay, sau gan hai thap nién hinh thanh va phat trién, thi trudng tai chinh
Viét Nam dat trinh d6 phat trién con rat thap, ndm 2011 dung ¢ thtr hang 50 trén
60 thi trurong tai chinh phat trién nhat dugc xép hang (danh gid ctia Bdo cdo Chi
50 Phadt trién tai chinh 2011 cta Dién dan Kinh té thé gidi - WEF).

So sanh chung toan cau cho thay, moi truong thé ché, kinh doanh cua Viét
Nam va trinh d§ phat trién céc thi truong cau thanh TTTC Viét Nam con kém
phat trién, dac bi¢t 1a cdc chuan myc vé quan tri cong ty, bao gobm Chuan muc
kiém toan va bdo cdo tai chinh (mirc do va hi¢u lyc 4p dung), Hi¢u qua hoat
dong cua Hoi dong quan tri, Bao vé 1¢i ich c6 dong thiéu s6/nha dau tu (chi tiét
xem danh gid cia Bdo cdo Chi s6 Phdt trién tai chinh 2011 cia WEF). Nhitng
yéu kém nay, cung su yéu kém trong phét trién cua ban than TTTC c6 phan
quan trong xuat phat tir nhitng bat cap, yéu kém trong cong tic gidm sit HTTC
dudi day:

Mot 1, céc co quan gidm sat (NHNN, UBCKNN, Bao hiém Tién giri Viét
Nam va BO Tai chinh) vira thuc hién chtc niang cip phép, ban hanh co ché -
chinh sich, vura thyc hién chitc nang hudng dan, trién khai thuc hién co ché
chinh séch va kiém ludn vai trd kiém tra, thanh tra, gidm sat hoat dong cua cic
dinh ché tai chinh. Piéu nay dan téi xung dot vé loi ich, khién hiéu qua va hiéu
luc gidm séat khong cao.

Hai la, viéc thyc hién gidm sét trén co s¢ rui ro, gidm sat an toan vi mo van
con yéu kém; chu yéu thién vé gidm sét tuan tha. Pén nay van chua c6 mot quy
dinh chung vé cich thirc gidm sdt cho ca hé thng tai chinh; viéc gidm st van
chua bao quat dugc tat ca cdc linh vuc hoat dong cua céc tap doan kinh té, nhat
1a tAp doan tai chinh (ca chinh thirc 1an phi chinh thirc) trong nuéc, céc tip doan
xuyén quédc gia (vi du Merril Lynch, AIG,...). Cdc cong cu phéi sinh tai chinh
(nham giam ruii ro) van cham dugc 4p dung va ban hanh (trong khi trén thyc té
c¢6 nhirng cong cu vé thyuc chat 12 bién tdu cua cic cong cu phéi sinh).

Ba la, khé gidm sat mot cach hitu hi¢u céc rii ro sé hitu chéo (gitra cdc ngan
hang, céc dinh ché tai chinh, tap doan, tong cong ty) do thiéu minh bach, cong
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khai, ddc biét thiéu su phdi két hop, lién thong trong gidm sdt toan bo thi truong
tai chinh do cidc co quan gidm sat hoat dong mot cach doc lap theo linh vuc ctua
minh. Hoat dong phéi két hop gidm sét giita Viét Nam va cdc nude khac van con
han ché. Pic biét, hién van chua cé mot co quan gidm sét tai chinh vi mo c6 du
thAm quyén va nang luc bd mdy dé ¢ thé canh bdo, ngan ngira va xur 1y hitu
hiéu cac loai rui ro cua hé théng tai chinh. Piéu nay c6 lién quan dén ban chét
ctia md hinh gidm sat tai chinh cta Viét Nam. Ban than vi thé phép 1y yéu so voéi
nhing “trong trach” dugc giao cua Uy ban Gidm st Tai chinh (UBGSTC) ciing
12 nhan t6 khién su phdi két hop thiéu chit ché gitta cdc co quan quan 1y, gidm
sat ciac TTTC. Sy phdi hop gitra céc co quan gidm sét tai chinh dbi véi tong thé
hé thong chua c6 hiéu qua cao, do mdt sd hoat dong nghiép vu c6 lién quan t6i
nhiéu co quan quan 1y nha nudc.

Théch thire, rii ro & day 12 hoat dong gidm st céc dinh ché tai chinh, nhat Ia
cac tap doan tai chinh (TDTC) ngay cang tré nén khé khan do ngay cang gia
ting céc hoat dong d6i mai tai chinh va céng nghé thong tin - truyén thong, tu
do héa kinh té - tai chinh, cdc b phan cia thi trudng tai chinh ngdy cang dan
xen nhau chit ch&; ranh gi6i giira thi trudng tién té va TTCK truyén théng trong
mot nudce hay gitra thi truong von nodi dia véi thi truong von quéc té dang bi mo
dan; hoat dong cta cdc td chuic tai chinh, dic biét 1a cdc TDTC ngay cang tro
nén da ning, da qudc gia va cdc cong cu tai chinh ngay cang phong phi va phirc
tap. Diéu nay doi hoi cdc co quan gidm sét phai ¢ tam nhin toan cau va sy phdi
hop chat ché trong viéc vura quan ly mot cdch hiéu qua, vura tao diéu kién cho
cdc bo phan thi truong tai chinh phat trién. Sy phdi hop nay 12 rat can thiét tir
viéc 1ap chién lugc phdt trién tong thé thi truong tai chinh, su hop tic thudng
xuyén trong viéc quan 1y, xir 1y nhitng van dé cta thi truong (nhat 12 linh vyc
chting khodn - ngan hang), cho dén viéc gidgm sat mot cach c6 hiéu qua céc dinh
ché tai chinh tham gia va hoat dong dan xen trén thi truong.

Bén la, van chua 4p dung céc cong cu phuc vu cho gidm sét an toan vi md va
gidm sét an toan vi mo, nhat 1a ddi v6i gidm sdt dwa trén rui ro. Cac md hinh
phan tich dinh lugng, dy bdo, kiém dinh (nhu M6 hinh Canh bdo sém khung
hoang (Early Warning System - EWS), Kiém dinh kha ning chiu dung cic cu
sdc tai chinh — tién t& (Stress Test - ST), Gid tri c6 thé ton that (Value at Risks -
VaR) cho ctia ca hé thong tai chinh va cho timg dinh ché tai chinh/danh muc dau
tu hau nhu chua duoc phat trién, 4p dung. Céc quy chuan vé phan loai TDTC,
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tiéu chi dinh luong vé an toan hoat dong cia ching dén nay van con thiéu
khuyét, chwa dugc quan tim ddng mic.

Nam la, van con nhiéu yéu kém, bat cip cla cdc co quan thanh tra gidm sét
tai chinh, thé hién trén cdc phuong tién k¥ thut 1an ngudn nhan luc. Dén nay,
cong nghé thu thap, xtr 1y thong tin dé phuc vu cho hoat dong gidm st tir xa con
lac hau; trong khi d6, hi¢u qua hoat dong gidm sat tai chinh lai phu thudc nhiéu
vé kha ning thu thap thong tin, nhat 12 ¢6 dugc mot hé thong thoéng tin quan 1y
c6 kha ning cap nhat thong tin tir co sd dén co quan gidm sit mot cdch nhanh
chong va chinh xéc.

Chét luong ngudn nhan lyc gidm st van con bat cap, con yéu so voi yéu cau
dam bdo an toan cho hoat dong khu vuyc tai chinh. Nhin chung, cdn bg thanh tra,
gidm sét chua c6 kha ning str dung md hinh kiém dinh va kiém tra tinh hiéu qua
cua mo hinh quan tri rui ro cta céc td chirc tai chinh; bén canh dé, van héa gidm
st cling nhu dong lyuc thanh tra tai chd ctia can bo thanh tra con yéu.

Cudi cing, song khong kém phdn quan trong, van con nhiéu khic biét
giita céc tiéu chuan an toan hoat dong, ké todn va kiém todn ctia Viét Nam v&i
tiéu chuan, thong 1¢ quéc té. Piéu nay khién viéc 4p dung céc chi tiéu an toan
hoat dong tai chinh (vi du, ti€u chuan no xau) khong mang lai két qua nhu y
muon gdy ra mot s6 kho khan khi thuc hién gidm sdt cic td chuc tai chinh quéc
té 6 hoat dong tai Vi¢t Nam.

Ngoai ra, tinh trang s& hitu chéo qud mirc, “nhang nhit” trong khi thong tin
con thiéu minh bach, ciing véi viée cdc nhém loi ich, “tay to” dang dung dang
sau hay bao trg cho céc dinh ché tai chinh ciing khién viéc gidm sét, tai co cau
TTTC cang tré nén kho khan.

Duéi day phan tich siu cdc bat cip, han ché trong gidm sat theo timg linh vyc
tai chinh.

4.2 Bit cap, yéu kém ciia giam sat tirng thj treong ciu thanh
4.2.1 Thi trwdong tin dung ngan hang

Pén nay, niang lyc gidm sdt, quan tri ngan hang nhin chung con han ché, chua
theo kip su phét trién ning dong cua thi truong, chu yéu duwa trén gidm sdt tuin
thi va chua coi trong gidm sat dua trén rui ro. Cong tic thanh tra, gidm sit an
toan (ca vi mo 1an vi md) chua ddp ung duoc yéu cau ctia bdi canh méi. Hoat
dong kiém tra tai chd cia NHNN gidp khé khan vi han ché vé sb lugng ciing nhu
chét lugng ngudn nhén luc, trong khi d6, gidm sét tir xa con bat cap trong viéc
téng hop, thu thap va xu 1y thong tin, dic biét trong bdi canh cic chuin muyc
quéc té vé ké todn, kiém todn chua dugc dp dung rdng rdi, nhat quin va thiéu
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hiéu lyc cao. Cong tac gidm sét tin dung chua bao quat hét toan bo céc dinh ché
tai chinh c6 lién quan dén hoat dong tin dung do thiéu sy phdi hop chit ché giira
cdc co quan quan 1y nha nudc va do md hinh quan 1y hé théng tai chinh hién tai
vé thuc chét 12 quan 1y theo dinh ché. Trong khi d6, cédc thong 18, chuan muyc
quéc té méi duogc ap dung, nén chua that sy hi¢u qua va c6 hiéu luc cao. bén
nay, trinh d6 quan tri ngan hang van chua ddp ung day du cic chuan muc qubc
té nhu CAMELS va BASEL (tinh dén nim 2010, Viét Nam m&i chi ddp tng
duoc 6 trong tong s6 25 nguyén tic gidm sét ciia Basel)

Nguyén nhdn ciia tinh trang trén xudt phdt tir phia NHNN va cdc NHTM.
Pén nay, nodi dung gidm sit cia NHNN chua diy du va toan dién, chua dé cap
dén hoat dong quan tri rdii ro trong ndi bd céc ngan hang ciing nhu viéc danh gi
chién luoc quan tri ri ro ca cdc ngdn hang. Tinh chua toan dién do céc noi
dung gidm sdt chua duoc tong hop va dénh gid tong thé dbi voi toan hé thong
ngan hang. Phuong phép gidm sat hién hanh con chua thuc sy rd rang va thiéu
hiéu qua trong bbi canh hé théng ngan hang phat trién ngay cang tinh vi, phat
trién ca vé sb lugng, quy mo va loai hinh hoat dong.

Quy trinh gidm sat cia NHNN chua thuc su théng nhét, chua tao duoc su
phdi hop giita cong tic gidm st tir xa va thanh tra tai chd. Cac budc trong quy
trinh van chi chi trong dén hoat dong thanh tra tai chd va cu thé dbi voi cdc
NHTM ma chua xay dung dugc cic bdo cdo tong thé mang tinh canh bdo trong
hoat dong cia NHTM. Hoat dong kiém tra tai chd cia NHNN gap kho khan vi
han ché vé sb luong cling nhu chat lugng ngudn nhan Iyc. Gidm sat tir xa con
bét cdp trong viéc tong hop, thu thap va xu 1y thong tin, dic biét trong bdi canh
cdc chuan muc qubc té vé ké todn, kiém todn chua duoc dp dung rong rii, nhat
quin va thiéu hiéu luc cao. Pic biét, gidm sat tor xa chua thyc su c6 tdc dung
phan tich dinh huéng va chi diém cho thanh tra tai chd.

4.2.2 Thi truwong chirng khoan

Nhin chung, cong tic gidm sat TTCK cua Ban Gidm sat TTCK chi bat
dau d6i méi tir nam 2008, do vy, doi ngil can bd gidm sat con chua da kinh
nghiém, k¥ ning, trinh d6 gidm sat; thiéu cdc phuong tién k¥ thuat hién dai dé
phuc vu cho chiic nang gidm sat. Tr én thuc té, vi éc giam sat chu yéu duya trén
nhirng béo cdo dinh ky va bat thuong ctia SGDCK chtr chwa dya trén nhitng tiéu
chi gidm sdt cu thé, do vay, chi phat hién nhitng vi pham don gian, dé thdy nhu
vi pham ché d6 cong b thong tin, vi pham quy ché giao dich cia SGDCK. Cic
hé théng gidm sét tai cic TTGDCK da duoc lép dat, tuy vay, van hanh thiéu
hiéu qua, khong cung cip duoc nhirng canh bdo vé giao dich bat thuong.



Diéu ddng luu ¥ 12 viéc thanh tra va xir 1y nhimg vu viéc nghiém trong
nhu giao dich noi gidn, thao ting thi trudng chi yéu xuat phat tir cdc khiéu kién
va khiéu nai..

Gidm sét tai khoan khach hang van con bat cap. Cho dén nay, chi phan
16n (chtr khong phai tat ca) cong ty ching khodn phén tich dugc tai khoan tong
ma chua tich duoc tai khoan cia ting nha dau tu nho 1é voi tai khoan cong ty
chtng khoéan.

Cudi ciing, ché tai xur phat rat yéu kém, hiéu lyc thi thap khién tinh trang
vi pham cdc quy dinh trén thi truong ching khoan khong duoc xur ly nghi€m,
lam giam manh 1ong tin ctia cdc nha dau tu trén thi truong.

5. Mt s6 dinh huéng tii co cau hé thong giam sat tai chinh Viét Nam trong
thoi gian t6i

Tir cudi nam 2011, Ngan hang Nha nudc di xay dung va dugc Chinh phu
phé duyét B¢ 4n Tai co cdu hé thdng ngan hang (Ban hanh kém theo Quyét dinh
56 254/QP-TTg 01/03/2012 ctia Thi tuéng Chinh phu), véi mot sé ndi dung di
va dang duoc thyc hién (vi du: tién hanh phan loai td chire tin dung thanh 4
nhém va cdc 4n dinh cdc han muc tin dung tuong g, hd tro thuc hién 3 ngan
hang sdp nhap). Bo Tai chinh ciing dang hoan thién Pé 4n Téi cdu tric thi
truong chimg khodn (Thu tudéng di ban hanh Chi thi 08/CT-TTG vé viéc thidc
day hoat dong va ting cudng cong tac quan 1y, gidm sat thi truong chimg khodn
va Quyét dinh QP 252/QD-TTg Phé duyét Chién luoc phat trién TTCK Viét
Nam giai doan 2011-2020).

Dinh hudng tdi co ciu hé thong tai chinh trong dai han 1 phai nd luc xay
dyng mot TTTC phat trién can ddi hon, véi vai trd caa TTCK can duoc nang 1én
rat nhiéu trong huy dong von dau tu dai han dé giam thiéu céc rui ro trén TTTC
cling nhu cdc bat 6n vi md trong nén kinh té. Pé lam dugc diéu nay, kinh
nghiém qudc té cho thiy can hudng téi bao vé loi ich ciia cdc nho dau tu, nhat 1a
dau tu nho. Mot diéu kién tién quyét nita 1a khung phdp 1y va ché tai hiru hiéu vé
cong khai minh bach, ky luét thi truong, quan tri cong ty can dugc kién dinh
hoan thién va thyc thi. Dudi day 12 mot vai dinh hudng chinh ti co cau hé thdng
giam sat.

Mot o, doi méi mé hinh va cdch thire gidm sdt thi truong tai chinh dé
ndng cao hiéu qua gidm sdt tai chinh. Trong dai han, can chuyén tr mo hinh
gidm sét theo dinh ché/chuyén nganh hién nay sang mé hinh gidm st hop nhat
(trudc mit c6 thé hop nhat mot phan rdi sau d6 hop nhit toan bd (xem phan
truée). Pé 1am tot nhimg yéu cau nay, trong 5-10 nim téi, Viét Nam can phan
dinh 13, ting cuong chirc ning, nhiém vy cia cdc co quan quan ly, nhat 13 ddi
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véi NHNN, UBCKNN/B$ Tai chinh. NHNN can ¢6 mitc d6 doc 1ap hon nira
trong xay dung va thuc thi chinh sich tién té - ngan hang; dic biét, can ting
cudng hiéu lyc su phdi hop gitta cdc co quan quan 1y ciing nhu ning cao hon
nira vi tri phép 1y cho Uy ban Gidm sat tai chinh qudc gia. Sau nim 2020, c6 thé
tirng budc 4p dung mo hinh gidm sat hop nhat mot phéan rdi tién hop nhat gidm
st toan bo hé thdng tai chinh, tiy thudc trinh d6 phat trién cia HTTC va thé ché
chinh tri Viét Nam.

Hai la, xdy dung cdc quy dinh, tiéu chi dinh luong gidm sdt an toan hoat
déng cdc TPTC. Trong ngan va trung han, can thé ché héa khung phdp 1y va
chinh sich gidm sat TDTC; dic biét, can xdy dung cic ché dinh, tiéu chi phan
loai va gidm sdt cdc tap doan tai chinh; xdy dung hé thdng chi tiéu gidi han tin
dung, chi tiéu d4nh gid hé s an toan vdn tdi thiéu (vén phdp dinh), va vén bd
sung ddi véi tap doan toan chinh (vi du, quy dinh vé von tdi thiéu (an toan vén)
theo 3 phuong phdp nhu: Phuong phdp hop nhat ké toan, Phuong phdp khéu trir
va gdp; va Phuong phép giam gid tri ké todn va/hodc yéu cau).” Can bao dam
nguyén tic co ban la thyc hién gidm sit chit ché song khong bép nghet tinh
ning dong, sang tao cta cic to chirc tai chinh.

Ba la, doi méi cdch thire gidm sdt thong qua dp dung cdc cong cu gidm
sdt méi. Poi méi cach thirc gidm sét ciing 12 dudng hudng quan trong trong bdi
canh méi. Trudce hét, nang cao hiéu qua va hiéu lyc gidm st chuyén nganh, ting
cudng hiéu lyc gidm sdt tudn thu, dong thoi chuyén dan sang gidm sét dua trén
ri ro thong qua viéc thu hep céc chuin muc trong nudc véi qudc té (hoan tat
Basel II, tién t6i Basel III) cho céc ngan hang, cong ty bao hiém; nhanh chéng
xady dung va dp dung cdc chi tiéu gidm sit va ngudng canh bdo an toan vi mo,
cdc md hinh dinh luong (nhu EWS, ST, VaR).°

Bén la, ndng cao ndng lic hé thong ha tang cong nghé gidm sdt va ndng
lire ctia bé mdy nhan lyc gidm sdt thong qua viéc xdy dung co sé dit lidu day du,
nhit quan va 4p dung cong nghé gidm sat hién dai (it nhat 14 phai c6 hé thong
thong tin quan 1y (MIS) dé cip nhat thong tin tir co sé duoc gidm sat dén co
quan giam sat mQt cdch nhanh chéng, kip thoi va dua ra cac dy bdo kip thoi,
chinh xéc), va ning cao nang lyc phan tich chinh sich va du bdo tai chinh vi mo
ctia cdc cdn b gidm sdt. Day 1a nhimg diéu kién can thiét dé nang cao ning luc
gidm sat an toan vi mo va gidm st dya trén rui ro.

* Chi tiét xem V& Tri Thanh va Lé Xuén Sang (2012).
® Chi tiét xem V& Tri Thanh va Lé Xudn Sang, 2012).
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Nam la, kién dinh dp dung rong rdi chudn muc quéc 1é va bdo dam tinh
trung thuc, hiéu luc, ché tai thyce thi cao trong dp dung cdc chudn muc ké todn,
kiém todn quoc té, bdo cdo tai chinh quoc té va hé thong thong ké, dinh gid tai
san doanh nghiép. Kinh nghiém Trung Qudc trong xir 1y van dé nay 1a rat dang
tham khao. Tiép tuc hoan thién quy ché kiém todn doc 1ap dbi véi cdc TCTD
cho phit hop véi thyc tién Viét Nam va thong 18 qudc té. Tiép tuc hoan thién t6
chtic bo mdy, hoat dong cta co quan kiém todn ndi bd va hé théng kiém sodt noi
bd; xay dyng, cing cb va phit trién cdc to chirc xép hang tin nhiém trong nudc
(hién d3 c6 3 t6 chirc) c¢6 ning luc, uy tin chuyén mon cao; dam bao binh ding
tuong d6i trong tiép can thdng tin cho cdc doanh nghiép thudc cc thanh phan so
hiru khic nhau dé dam bam xay dung dugc cic cong ty chuyén nghiép va binh
dang canh tranh.
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