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TU DO HOA TAI CHINK

%A’ﬂ dée, bac foo J‘%Ln/ b6C cdnt
/ééwgﬂf hod 7 lai chints tocn cdw Héa

(tiép theo s6 42)

3. Bai hoc xU ly khiing
hoang tai chinh

Céc cudc khing hoang tai
chinh tai cdc nén kinh t&
da tu do héa tai chinh vé co ban
hay trong qua trinh tu do hoéa tai
chinh (tai khodn von), c6 thé cé

qui md, mic do tac dong va pham

2,99
mé”,

vi lan téa (quéc gia, khu vuc, toan
cau) khac nhau, song nhu néu §
trén, thuong din dén: su d6 vd
ngan hang va cac dinh ché tai
chinh khac; dong von dao chiéu
(hoac do la héa tdng manh) va
khing hodang BOP; va
gidm/suy thodi kinh té&.
“Bai thudc ciu chita
truyén thong” cia IMF

suy

la: bom tién nham duy
tri khd ndng thanh todn
cho cdc chi ng, dam bdo
“tinh chuyén d6i” cta
cdn cAn von va ngin
ngua su d6 v& hang loat,
cung vdi viéc thit chéit
CSTT va tai khéa dé
phuc héi long tin. Pong
thoi, tai khodn vén van
tiép tuc “md” mic du cé
su ddo chiéu dong véon
nhanh chéng va du tri
ngoai hoi bi hao hut 16n;
hon nita, diéu kién vay la
“déng chu ky” va cdc

khodn vay la tir cac “chd”

chinh caa IMF. Bai thuéc IMF,
mac du khong phai khong cé ly,
thaAm chi con dugc mot s6 méd
hinh 1y thuyé&t hd trg, song vin
chiu khong it chi trich, nhat 1a
trong va sau khung hoang Pong
A 1997-1998. Truéc hét chinh
sdch cho vay theo diéu kién
“déng chu ky” cang tdc dong
tiéu cuc dén nén kinh t& thuc,
lam gia ting nan thdt nghiép
va ngheo doéi. Viéc dua vao cac
chd chinh ctia IMF c6 thé lam
sai léch chuong trinh cdu trg vi
nhitng muc tiéu chinh tri. Cdu

tro tai chinh con lam suy yé&u ky

TS. VO TRi THANH

Vién Nghién citu Qudn Iy kinh té Trung wong

luat thi truong, tao thém rdi ro
dao ddc, khuyén khich cho vay
thi€u than trong.

Chinh vi vay, theo Akyuz
(2009): (i) IMF tiép tuc gidt vai
trg gidp gidi quyét khing
hodng, song khong nén dit ra
cac diéu kién co cdu ciing nhu
viéc diéu chinh chinh sdch vi
mé khi mA4t cdn déi thanh
todn 1a do cdc cd séc tam thoi
ti bén ngoai vugt khéi tAm
ki€m sodt ctia nudc vay ng; (ii)
IMF khéng nén tai trg cho
dong vén chay ra 6 at va kéo
dai, ma nén khuyén khich cdc
chi ng va nha dau tu tu
nhan cung tham gia gidi
quyét cudoc khing hodng
ng va BOP; (iii) Cén
thita nhan quyén cia
cdc nudc chiu su dao
chiéu dong vén dugc
thuc thi bién phdp tam
ding trd n¢ va kiém
sodt ngoai héi; va (iv)
IMF thuc hién phéan tich
viéc co cdu lai ng chinh
thic, song cAn dugc giao
cho
chuyén gia doc lap (bao

moét nhém cdc
gébm cd kién nghi phdn
xt/quyét dinh co cdu lai
ng chinh thidc cia cdc
nén kinh t& dang phdt
trién va mdi néi).

cengnghenganhang
S6 43 ® Thang 10/2009
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APF va ADBI (2000) ciing
khuyén nghi cach xi ly khing

hodng, bao gdém: (i) Khuyén
khich khu vuc tu nhan tham gia
khong chi vao viéc “cuén” ng ma
ca viéc hinh thanh cung cdch
quén ly t6t hon khing hodng
thanh khodn; (ii) Thiét lap
“duong day tin dung” gitta cha
ng tu nhan va cdc dinh ché tai
chinh quéc t&; va (iii) Han ché&
nuéc ngoai ndm gitt noi té
(thd&m chi “dong bang” viéc
ngudi nudc ngoai st dung nodi
té) nhim han ché& céc cudc tdn
cong dau co; va (iv) Xay dung co
ché&/théa thuan hgp tdc tai
chinh khu vuc (bé sung cho
IMF). Luu y 1a APF va ADBI
nhdn manh cd uu va nhugc
diém cua cac bién phédp nay va
cach thdac thuc thi.

R6 rang, ngoai su can thiét
phdi c6 phéi hop va/hoidc tro
giip quéc t&€ tdm khu vuc va
toan cAu, bai hoc vé cach xu ly
clia ting nén kinh t& ddi véi su

ddo chiéu dong
vén va khing

hodng la rat dang
tham khdo. Khong
c6 mot khudn mau
chung cho tat ca.
Céc bai hoc xu ly
khing hodng cia
Thai
Lan, Indonesia va
Han Quéc da duge

Malaixia,

ban trong rat
nhiéu tai liéu

nghién cdu. 0 day
chi xin dan hai
truong hop khac.
Mot 1a mot s6 suy
nghi vé kha ning
ap dung céac bién
phdp kiém soat
véon & Viét Nam
hién nay! va hai la truong hop
Thuy Pién dugc xem la thanh
cong trong xu ly khing hodng
d4u nhitng nam 1990.

Viét Nam hién khd mé cho
chu chuyén vén, nhit la cdc
giao dich von vao. Tuy nhién,
Viét Nam c6 thé can thiép
trong trudong hop x4du xdy ra
nhu khi dong voén ddo chiéu
manh. Theo @D1550/2004/ QD-
NHNN, cdc nha diu tu phai
chuyén ddi ngoai té sang VND
dé dau tu, trong khi VND chua
phdi la doéng tién chuyén déi
(Ngoai ra, cdc nha dau tu phai
thuc hién giao dich mua ban
USD chi trén mot tai khodn).
Hon nita, Phdp 1énh ngoai héi
28/2005 c6 quy dinh vé cac bién
phdp bdo ddm an toan khi can
thi€t (nhu han ché viéc mua,
mang, chuyén, thanh todn doi
vGi cdc giao dich trén tai khodn
vang lai, tai khodn vén; dp
dung cédc bién phdp kinh té&, tai
chinh, tién té;...).

1 C6 tham khdo tu Bang Duc Anh (2008)

congnghenganhang
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Trong trudng hop can thiét,
Viét Nam c6 thé st dung céc
bién phdp (nhu dédnh thué&
Tobin, ty gid kép, hoac ky quy).
Péng thoi can: (i) tang cudng co
ché& phdi hop gitta Bo Tai chinh,
NHNN,...

chuyén von; (ii) trién khai gidi

trong giam sat chu

trinh cho céng ching va doi
thoai v6i cdc nha dau tu; va (iii)
xt ly linh hoat CSTT va chinh
sach ty gid. Tuy nhién, cdc bién
phép kiém so4t chu chuyén von
(c4 vao hoic ra) c6 thé c6 tao tac
dong tiéu cuc dén niém tin ctia
c4dc nha dau tu va su phat trién
dai han cla thi truong von. Mot
s6 bién phap (nhu ty gid kép) c6
khé khian nhat dinh vé mit ky
thuit do kho tach biét dugc cac
ngudn dau tu gidn ti€p va cdc
ngudn voén khdc va dé tao céc
hoat dong truc lgi.

Xi 1y khing hodng dau
nhitng nam 1990 ctia Thuy Dién
dugc xem la mot kinh nghiém
dang tham khdo. Tu gitta dén
cudi thap nién 1980, Thuy Dién
thuc hién giai diéu tiét HTTC va
lién két tai chinh véi thi truong
von thé gigi (Nam 1989 tu do
héa tai khodn von). Két qua la
tin dung va ng gia tang; tiéu
dung ho gia dinh tidng cao hon
nhiéu thu nhap kha dung; thi
truong bat dong sdn va thi
truong c6 phiéu bung phat. Nén
kinh t& tidng néng song nhéap
kh&u téng, xuat kh&u suy gidm
va can can vang lai thém tham
hut. Su tin tuéng vao ché& do ty
gid gidn dinh. Thang 10/1990,
dong Krona bat dau bi tdn cong
dau co. Riksbank (NHTW) tiang
manh 14i sudt nhim bdo vé gia
tri déng krona. Gid tai san
giam, tinh trang phd sdn gia
tang, ho gia dinh diéu chinh



gidm tiéu dung (tiét kiém am
cudi thap nién 1980 ting lén
+8% nam 1993). Hé thong ngan
hang suy yéu, dan dén khing
hodng; san lugng cong nghiép
gidm manh, thdt nghiép gia
tiang. N6 luc bdo vé ty gid d6 va
vao thang 11/1992; ty gia duoc
tha néi va méat gia danh nghia
khoang 30%.

Theo Jonung (2009), Thuy
Dién da thanh cong trong xi 1y
va thoat ra khoéi khing hoang.
Cot 16i ddm bdo thanh cong
(“m6 hinh Thuy Pién”) bao gém
7 y&u to, d6 la:

Thi nhdt, viéc cam két bao
lanh (toan bd) tai sdn ng ngan
hang (thang 9/1992). Khi d6 ng
nudc ngoai ngin han chiém téi
40% téng vay n¢ ngan hang.
Chinh cam két nay di cling cé
niém tin thi trudng, tranh dugc
su 6 at rit tién khéi ngan hang
(du sau dé6 it lau déng Krona
budc phai tha néi).

Thii hai, su théng nhat
chinh tri gitta Chinh phu va céac
phéai d6i lap trong xi ly khing
hodng. Su théng nh4t nay da
gitp tranh l1am cho khing hoang
ngan hang thanh van dé (tranh
chap) chinh tri.

Thu ba, hanh déng chinh
sdch mau le. Piéu nay gidm
thiéu tinh bat dinh chinh sach,
qua dé cing c6 thém niém tin
thi trudng. Chinh sdch thay déi
nhanh ciing cé riai ro (séc cho
doanh nghiép). Song hanh dong
sém con quan trong hon la cho
dén khi cé bién phdp chinh
sach that dang
important to act early than to
get it exactly right”).

Thi tu, viéc tao dung mot
khung khé phdp 1y va thé ché&
can thiép thich hgp dua trén

(“It’s more

ngudn tai chinh khong giéi han
(open-ended funding). Co quan
hé trg ngan hang (BSA) dugc
thanh 14p (thang 9/1992) vdéi
ngudn tai chinh khong bi qui
dinh tu trude. Su lua chon do da
loai bé rdi ro 12 BSA khi can
phdi quay lai xin Quéc héi bd
sung von. Chinh sdch xi ly
ngan hang xiu, vi vy, cang
dang tin cay.

Thi ndm, thong tin day du,
dinh ky. Hon thé&, BSA con
tham khdo y kién chuyén gia
bén ngoai (trong dé cé6 nhiéu
nguoi duge thué tir nude ngoai).

Thu sdu, cac chinh sach xi
ly dua trén phin loai ngan
hang. Chién luge & day la phan
cac ngan hang thanh 3 loai tuy
thuéc vao ty 1& von theo qui
dinh va mic d6 nghiém trong
cia van dé: (1) khé khan song
c6 thé tu gidi quyét dugc; (2)
khé khian 1a tam thoi va dan cé
thé phuc héi khi niang thanh
todn; va (3) qua 6m yéu, von sé
hitu bi x6i mon dan va cé thé bi
am). Qua d6 c6é cach gidi quyét
khac nhau (H6p 1).

Thi bdy, chinh sach kinh t&
vi md thich hgp cho két thic
khing hoang. Ty gid (budc phai)
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tha ndi thang 11/1992 va mat gia
16n lai gép phan quan trong cho
phuc hdi kinh t& tif nam 1993.
Xuat kh4u tré thanh mot dong
luic ctia nén kinh t&. CSTT c6 kha
nang tap trung vao cac diéu kién
trong nuéc; 1ai suat dan ha, bang
can d6i tai sdn ngan hang cai
thién va ngén hang c6 lgi nhuén.
Théng 7/1996, dao luat vé khing
hodng va bdo lanh tai san ng
ngan hang dugc loai bé. Luu y 1a
phi tén tai khéa (rong) trong xi
Iy ngan hang x4u gan nhu bang
0% GDP.

Logi 1: BSA khuyén khich
ngan hang tim kiém gidi phap
khic phuc vé6i su tham gia cia
khu vuc tu nhan. Céc c6 dong
ciing dugc yéu cAu bom thém
von néu c6 thé. P& tao thuan lgi
cho qué trinh dé, BSA c6 thé
bao 1anh “mic d§ thich hgp von”
tam thoi.

Logi 2: Néu khong c6 dugc
gidi phdp dua vao khu vuc tu
nhan, BSA s& trién khai hd trg
manh mé hon thong qua dong
g6ép von hoidc cho vay cung véi
viéc bdo lanh nhu do6i véi loai 1.

Loqi 3: Mot cach la dong
cia theo trat tu. Cdch khdc
khd hon 14 BSA bdn tai san

Hop 1: Cach gidi quyét dua trén phan loai ngan hang

Nguon: Jonung (2009)

Hp 1: Cich gidi quyét dya trén phin loai ngin hang
Loai 1: BSA khuyén khich ngan hang tim kiém giai phap khéc phuc v&i su tham gia ctia khu vuc tu
nhéan. Céc ¢ dong ciing dugc yéu ciu bom thém vén néu c6 thé. D& tao thusn loi cho qué trinh do,
BSA ¢6 thé bao lanh “muc do thich hop vbn” tam thoi.
Loai 2: Néu khéng c6 duge giai phép dua vao khu vuc tu nhan, BSA s& trién khai hd tro manh mé&
hon thong qua déng gdp v bn hozc cho vay ciing vd viée béo lanh nhu ddi véi loai 1.
Loai 3: Mot cach 1a dong cira theo trat tu. Cach khac kha hon 1 BSA ban tai san xdu va hop nhat
phin con lai cua ngan hang, hodc 14 thudc s hitu ciia BSA hodc thong qua sap nhap voi cac ngan
hang khéc. D& xtr Iy no x4u cia cac ngan hang, 2 cong ty quan 1y tai san (AMCs) da duoc thanh
lap. Tai san chuyén cho AMCs dugc 4n dinh gi4 trj thi truong thap, thuc t 1a gid san trong qua
trinh xir Iy. Do thi truong khong ky vong gid c6 thé giam thdp hon mire d6 nén giao dich dugc duy
tri. (Piéu nay trai hin voi chinh sach cta Nhat Ban 1a dit gia cao cho cac tai san “xau”, va vi vy
lam dong bang thi trudng bat dong san sudt gn mot thap nién)

Nguén: Jonung (2009)

nganhang
S6 43 ® Thang 10/2009
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x4u va hop nhat phin con lai

cua ngadn hang, hodc la thudc
8G hitu cia BSA hoidc théng qua
sdp nhdp vdi cdc ngdn hang
khdc. P& x ly nog x4u cla céc
ngan hang, 2 cong ty qudn ly
tai san (AMCs) da dugc thanh
lap. Tai sadn chuyén cho AMCs
dugc 4n dinh gid tri thi truong
thap, thuc t& 1a gid san trong
qua trinh x{& ly. Do thi truong
khong ky vong gid c6 thé gidm
thap hon mic d6 nén giao dich
dugc duy tri. (Piéu nay trdi hin
v6i chinh sach cia Nhat Ban la
dat gid cao cho cdc tai sdn
“xau”, va vi vay lam déng bing
thi trudng bat dong sdn sudt
gin mot thap nién).

Hién van c6 nhiéu diém c6
thé hoc héi tir “md hinh Thuy
Pién”. Cudc KHTC toan cAu
cing c¢6 nguyén nhan tu su
bung né tin dung, gia tai sdn di
lién v6i tu do héa tai chinh va
cdc sang tao tai chinh, lai dugc
hé trg béi CSTT va tai khéa
ndi 16ng. Trong khi dé, gidm
n nganhang
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sdt va diéu tiét
tai chinh khong
du sdc ngdn can
nhing bung phat
d6 cang nhu su
gia tdng cdc mAat
can ddi tai chinh.
Song su hoc hoi
ciing can than
trong. Piéu kién
mdi

quéc gia
khdc nhau, chua
néi dén thoi
dié€m. Cubc
khing hodng

hién nay mang
tinh toan cdu, hé
théng tai chinh
“tinh x40” hon;
phi tén xt 1y cao
hon nhiéu va can
su phoi hop qudc t&. Téng cau
sut gidm manh nén rat khé tan
dung thi truong bén ngoai cho
xuat khau.

4. Mau hinh méi cho
phat trién HTTC

MAau hinh méi cho phéat
trién HTTC van ph&i ddm bao
nhitng nguyén tic chung nhat
dugc thira nhian rong rai cung
viéc tinh dén xu huéng mdéi va
cd cac van dé dang dit ra sau
cac cudc khing hodng gan day.

Truéec hé&t, mau hinh phat
trién HTTC cadn dap Ung céc
nguyén tic sau:

— Pam bdo thong tin minh
bach; chudn muc héa hé thong
ké& todn va kiém toan.

— Phat trién mot HTTC can
d6i hon, khong dua quéd miic vao
hé thong ngan hang (can ci su
phét trién thi trudng c6 phiéu
va trai phiéu).

— Hoan thién thi truong
tién té, cac cong cu CSTT va
nang cao vai tro ciia ngan hang
trung uong (NHTW).

— Phoi hgp c6 higu luc va hiéu
quéa gitta NHTW va Bo Tai chinh.

— Tu do héa tai chinh (bao
gdbm cd tu do héa BOP) mot
cach than trong, theo trinh tu
thich hop.

— Thuc hién giam sat than
trong chu chuyén von, nhat la
dong von ngin han, va ca HTTC.

Néu chi nhin khdi quat
dong chu chuyén vén sé khong
thdy hét su phéat trién nhanh
chéng cia HTTC va hang loat
xu huéng mdéi dang tao dung lai
va dinh hinh HTTC trong tuong
lai. Cac xu hudéng quan trong
nhat tdc dong dén HTTC la:

— Su sdang tao tai chinh
(phat trién cac dich vu va cong
cu tai chinh mdi). Cudc cach
mang vé thong tin, cong nghé
va ap luc canh tranh la co hoi
16n dé céc dinh ché tai chinh c6
thé da dang héa sdn phdm tai
chinh va mé réng “thuc don”
dich vu khach hang.

— Canh tranh gia tiang di
cung khuynh huéng hop nh&t
gitfa cdc dinh ché tai chinh (c6
thé thong qua M&A). Ngay
cang c¢6 su hoi tu gitta cdc dinh
ch€ tai chinh vé cdc san phdm
tai chinh cung Ung. M6t hai
thap nién lai day da ching kién
su ra doi va phat trién hang
loat cac tap doan tai chinh mo
(Holding
company model) va mé hinh

hinh cong ty me

ngdn hang da niang hay mo
hinh chi nhanh (Universal bank
or subsidiary model).

— Toan cAu héa tai chinh.
Céc dinh ché tai chinh mé rong
cdc hoat dong xuyén bién gigi
quéc gia trong pham vi khu vuc
va toan cdu. K&t qua la ranh
gi6i dia ly qudc gia khong con la
hang rao ngin cdn canh tranh
qudc t& va 4p luc doi héi hop



nh4t cdc dinh ché& tai chinh nhé
ngay cang lén.

— Su chuyén dich dic trung
dan s6. Dan s6 gia di va gia
dinh véi tinh cdch 1a t& bao xa
hoi ciing dang thay déi, doi héi
phai c6 nhiing d6i mdéi tiép tuc
vé mang an sinh x4 hoi va dich
vu bdo hiém tai chinh.

— Su thay déi co cdu kinh té&.
Viéc mé rong cdc nganh dinh
huéng dich wvu, va cudc cach
mang khoa hoc — cdong nghé
trén nhiéu linh vuc dang mé ra
v6 s0 co hoi dau tu. Pau tu va
tang truéng kinh t&, dén lugt né
lai gép phan thic ddy su phat
trién dich vu tai chinh, hé théng
tai chinh va TTTC.

Nhing xu huéng 16n ndéi
trén dang tdac dong sdu sic t6i
phuong thic quan tri cia cdc
dinh ché& tai chinh ciing nhu
gidm sdt tai chinh. Qudn tri
cdc dinh ché& tai chinh dang
doi hdéi phdi ¢c6 mot loat ky
niang méi, bao gém: kién thic
sdu rong vé tiép thi, phuong
phdp 14p k& hoach cé tinh
nhay cdm d6i v6i nhu cau tai
chinh dang thay d6i cia khéach
hang, khd nang dua cong nghé
mdi vao cdc sdn phdm dich vu
tai chinh, ndng luc x& ly hiéu
qué cdc luong thong tin dé c6
thé dua ra cdc quyét dinh
chudn xdc. Pic biét, cdc nha
qudn ly dinh ché& tai chinh
phdi théng thao cdc cong cu
quan tri rdi ro (vdn dang tiép
tuc dugc phat trién).

Cho d&n mét vai nidm lai
ddy, xu huéng gidi diéu tiét
van ngu tri. Tuy nhién, diéu dé
khoéng ¢6 nghia la vai tro giam
sat doi véi HTTC sé khong
con. Trai lai, vai tro dé van cuc
ky quan trong vdéi su dich
chuyén nhat dinh vé muc tiéu

va phuong thic quan ly. Cudc
KHTC toan cau hién nay cang
cho thay diéu d6. Céc co quan
quan 1y sé& luu ¥ hon dén cédc
qui dinh vé ty 1é von chi sé
httu, quy du phong rii ro, cdc
loai hinh bdo lanh/bdo hiém
cua chinh pha, va mdc d9 rai ro
cho phép d6i v6i moi dinh ché,
va c6 thé cd cong cu tai chinh.
Céc nguyén tdc gidm sat dugc
dac biét quan tdm lién quan
dén viéc minh bach héa thong
tin tai chinh, bdo vé quyén loi
cua khdach hang, trdach nhiém
x4 hoi clda cdc dinh ché tai
chinh, va viéc tao dung mot
“san choi binh ddng”. Muc dich
cia nhing d6i
phuong thic giam sat tai chinh

mdéi trong
la ddm bdo tinh hiéu qua va
thong sudt trong hoat dong cia
HTTC, su an toan cdc ngudn
tié€t kiém cda cong ching, va
niém tin ctia cong ching doéi
véi HTTC. DPac biét giam sat
tai chinh khu vuc va toan cau
sé dugc quan tdAm ddy du hon
ca trén géc do phéap ly, ca trén
géc do t6 chic va
phoi hop gilta cdc

qudc gia.
Vé mit cau

tric, ¢6 2 mé hinh
giam sat HTTC. Mo
hinh thd nhat la
gidm sat theo dinh
ché& va mo6 hinh thd
hai la giam sat theo
chiic ndng. M6 hinh
thit nhdt gin vdi
dung
nhiing c¢ quan riéng
biét dé
nhing nhém dinh
ché& tai chinh khdc
nhau. M6 hinh thu
hai lién quan dén

viéc XAy

quan ly

viéc thanh l4ap cdc
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co quan (khdac nhau) nhim xu
ly nhitng ngudén gdc/nguyén
nhan cda thit bai thi truong.
Mic du vay, trong thuc té,
nhiéu quéc gia xdy dung mot
mod hinh hén hgp, két hop cd
giam s4t theo dinh ché& va theo
chiic ndng.

Thuc t& cho thdy khong c6
mot moé hinh giam sat nao la ly
tuéng, phu hop véi tdt cad cdc
HTTC. Mot moé hinh giam sat
phu hgp phu thudéc vao cach
nhin nhéin vai tro va trinh do
phat trién cta HTTC, moi
truong phap 1y cing nhu trinh
do va ky ndng quan ly cua céac
co quan giam sat. Trong truong
hop HTTC chid yéu dua vao
ngin hang, loi ich cua viéc duy
tri cong tac giam sat ngan hang
bén trong NHTW c6 thé 16n hon
lgi ich cta viéc xay dung mot co
quan qudn ly théng nhat doc lap
v6i NHTW. Con khi muc tiéu
cda chinh pha 14 thic d4y phat
trién mot khu vuc tai chinh phi
ngidn hang lanh manh va canh

tranh, thi viéc thong nhat gidam

nganhang
S6 43 ® Thang 10/2009
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sat xem ra thich hop
hon va 1gi ich c¢6 dugce
nho giam sat mang
tinh trung tinh va hiéu
Ung qui md sé& 16n hon.

Cac

cing ¢6 xu hudéng trd

ngdn hang

thanh cac tap doan tai
chinh da ning va diéu
nay lam cho céng tdc
gidm sat tai chinh trd
nén phic tap hon,
nhat 14 khi ¢6 su bung
phdt chu chuyén vén
va nhiéu céng cu tai
chinh méi xu4dt hién.
Mot so
chuyén hé thong gidm
sat da t6 chic sang hé
théng don nh&t. Tuy
nhién, hién vadn chua

nuéc mubén

c6 su déong thuan vé su néi troi
cia hé thong giam sat don nhat
so v6i hé thong da t6 chice. Mbi
nuée c¢6 thé theo dudi hé thong
gidm sat riéng va viéc chuyén
d6i hé thong tur da t6 chic sang
don nhat 1a mot qué trinh phdc
tap va c6 thé ton kém. Mot moi
trudng diéu tiét c6 chat lugng
(tham nhiing thap; quyén sé
hitu tu nhan ddm bdo; thong tin
minh bach; ky luat thi truong
gilf viing) con quan trong hon la
(nhiing) ai diéu ti€t cdi gi va
nhu thé& nao (Corbett 2007).

Nhiéu y kién cho ring cudc
KHTC toan cAdu bat ngudn tu
Hoa Ky hién nay sé thuc ddy cai
cach HTTC va tang cuong giam
sat tai chinh theo huéng “nhiéu
diéu ti€t hon (more regu-
lation)”. Cai kh6 va phic tap la
¢ chd lam sao han ché& dugc rai
ro d6 v6/KHTC trong khi van
ddm bdo su phat trién ning
dong, sang tao cua HTTC.

Theo Frank (2009), vdn dé
la ngit nghia cia khdi niém
n nganhang
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“diéu ti€t” va vaAn con nhiéu

diém tranh cai.

— Thu nhdt, “diéu tiét” c6
nghia la théng tin minh bach,
ddy dua; doi tuong cong khai
thong tin phdai la mot tdp hop
rong rii cdc dinh ché tai chinh.
Song rong dén dau? Phai ching
gdm cd cdc quy dau co, cong ty
bdo hiém,.. va cd sang tao tai
chinh? CAu tra 1o0i la ddng nhu
vay, vi nén kinh t& s& hiing chiu
tdc dong tiéu cuc néu nhitng tha
d6 d6 vo. Cau tra 10i cling c6 thé
la khong vi chinh pht khéng
nén “kiém ché&” su sang tao dugc
trién khai kin d4o.

— Thu hai, “diéu ti€t” c6
nghia yéu cau dadm bdo ty 1é
von thich ddng. Pa c6 Basel I
va II. Ban chat cdc nguyén tic
¢ day la khi d6i méit véi cang
nhiéu rdi ro thi ngan hang cang
can nhiéu vén hon dé ddm bao
kh3 ning thanh todn va su 6n
dinh kinh t& néi chung. Basel II
con ¢ gang diat ra nhitng doi
héi vé quan tri rdi ro vé vén

mot cdch chudn muec.
Cau héi 1a thé& da da
hay chua?

— Thi ba, “diéu
tiét” c6 nghia la gidam
sdt. 0 ddy cang co
khong it diéu
tranh luan. LAy vi du,

can

c6 phdi gidm sat la
budc cdc chinh sach
chi y&u cia dinh ché&
tai chinh phai dugc co
quan giam sat thong
qua? Hay don thuan la
16i khuyén va binh
luan? (Luu y la céac
nha sdng tao tai
chinh thudng it nhat
di truéc mot bude co
quan giam sat).

— Thu tu, “diéu
ti€t” cling c6 nghia 1a sé hitu
chinh phu, toan bd hay mot
phan. Mot vi du gén véi sé hitu
chinh phu la tai sdn “doc hai”
(toxic assets); thuong thi chinh
pht mua, sé htu, quan ly, va
sau d6 ban lai. Cach lam nay cé
thé tao ra “rai ro dao duc”.
Chinh pht ciing khong dé& thué
dugc cdc nha quan ly cé trinh
do va gidi giang tir khu vuc tu
nhan. S hitu toan bo (qudc hitu
héa) ciing vAp phai nhiing van
dé tuong tu.

— Thi nam, “diéu tiét” con
c¢6 nghia ai sé la nguoi thuc
hién vai tro nay. Tai Hoa Ky, &
cdp lién bang c¢6 Cuc Du trit
Lién bang va Co quan Kiém
sodt tién té (Comptroller of
Currency). Nhiéu bang ciing c6
cdc co quan tuong tu. VAy c6 thé
hop Iy héa hon khong? Lai con
co quan gidm sat/diéu tiét quéc
té? Co hoi dé cac nuée chap
thuan Basel cao hon nhiéu kha
ning chiu su ap dat cia diéu
ti€t quoc té.



Lap ludn cudi cung nay
phan nao cho thay nhiing khé
khéan trong thiét lap hé théng
gidm sdt tai chinh toan
cAuw/khu vuc. Tuy nhién, nhitng
buée di c6 y nghia da dugc
trién khai nhu tai Pong A va
dugc cam két thuc hién tai Hoi
nghi C4p cao G-20 ban vé xi
ly khing hodng vao thdng
4/2009.

HTTC clia cdc nén kinh té&
Pong A von thuong duge mé té
v6i ba dédc trung chid y&u: (1) ty
1é tiét kiém noi dia cao; (2) cdu
trdc tai chinh dua vao ngan
hang; va (3) thi truong trai
phié€u, nhat 1a thi truong trdi
phiéu cong ty, chua phdt trién.
Sau khiung hodng 1997-1998,
céc nuéc Pong A da c6 khong
it cdi cdch, phdt trién HTTC
theo hai dinh huéng chinh: (i)
cdi t6 hé théng ngdn hang
thuong mai; va (ii) hinh thanh
dan mot cdu trdc tai chinh can
déi hon théng qua viéc phét
trién thi truong trdi phiéu.
Pong thoi, Pong A ciing da c6
nhiing né luc nh4t dinh thic
ddy hop tdc va héi nhap tai
chinh khu vuc trén bén linh
vuc (Kawai 2008):

— Thiét lap cong cu tai chinh
trg gitp nhau trong khu vuc;

— Ti&ng cudng hé thong
thong tin, giam sat;

— Tao dung mot co ché& phoi
hgp CSTT va ty gia;

— Phét trién thi truong trai
phiéu khu vuec.

Linh vuc thid nhat da dat
dugec mot s6 tién by dang ké,
déc biét la viéc thuc hién sdng
kién Chiang Mai (CMI thdng
6/2000) véi Hiép dinh Hodn dé6i
tién té ASEAN (ASA) va mang
lu6i cdc Hiép dinh Hodn d6i
tién té Song phuong (BSAs)

nhim chéng lai cdc cudc tadn
cong tién té cé tinh diu co va
gidm thiéu rai ro khing hodng
tién té c6 thé xdy ra trong
tuong lai. ASA dugc mé rong
vao thang 11/2000 bao gém tat
ca cdc nuge thanh vién ASEAN
v6i tong gia tri 1 ty USD.
Thang 7/2007 qui mé cua cdc
BSAs 1én téi 83 ty USD va ciua
ASA dat 2 tj USD (Théng
2/2009, CMI dugc “da phuong
héa” v6i ngudn luc cam két dén
120 ty USD).

Cung v6i cac cudc hop dinh
ky, co ché& gidm sat da dugc xay
dung kh4 toan dién, bao gébm tir
viéc trao déi thong tin va thao
luan dién bi€n tinh hinh kinh t&
— tai chinh khu vuc va thé giéi
dén viéc xay dung hé théng
canh bdo sé6m va kién nghi
chinh sach ciing nhu cac hanh
dong phdi hop nhim ddm bdo
on dinh tai chinh va ngin ngiia
khing hodng. Tuy nhién, hiéu
luc thuc thi co ché& gidm sat con
ridt han ché.

Han ché& nita 1a trén thuc
t&, su phdi hop
CSTT va ty gid
chua dugc
thiét 1ap. So vdi
EU, Pong A cling
c6 nhimg diéu

van

kién kinh té&
khong kém phéan
thudn 1gi cho
viéc c6 duge mot
khu vuc déng
tién  t6i  uu
(optimal-

currency-area).

Tuy nhién, viéc
hinh thanh lién
minh tién té con
phu thuéc vao
muc d6 linh hoat
dich chuyén cta
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cdc ludong nhan t6 sdn xudt
(dac biét la lao dong) va su
phéi hgp chinh sdach tai khéa.
Lién minh tién té khéng chi
gin véi diéu kién kinh t&, ma
con lién quan dén cdc van dé
chinh tri, x4 ho¢i. Ngay viéc
xdy dung co ché gidm sat tai
chinh da cho thay khéng it
nhing khia canh chinh tri
nhay cdm (chdng han, c6 lién
quan dén chd quyén quéc gia)
khong dé vugt qua. Chinh vi
vay, cho dén nay trong linh
vuc phéi hgp CSTT va ty gid
van chua c6 cdc sdng kién cu
thé dugc chap thuan, ngoai cdc
nghién ctu vé khd ning tao
dung mot hé théng tién té
chung thich hgp ciing nhu dung
chi s6 dong tién chau A (ACU)
dé tham khdo.

Cdc nuéc Pong A c6 su
déng thuan rat cao vé su cin
thiét phdi phat trién thi truong
trai phi€u khu vuc. Sdng kién
Thi trudng trdi phi€u chau A
(ABMI) dua ra cuéi nam 2002
da nhan dugc su déng tinh cia

cengnghenganhang
S6 43 ® Thang 10/2009
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ca 13 nuéc ASEAN + 3. Cidc
nhém céng tac cing nghién ciu
kh3 ning phdt hanh trai phiéu
dé tai trg dau tu truc ti€p nuée
ngoai ¢ cdc nuée Chau A ciing
nhu khd nidng phat hanh trai
phi€u theo cdc dong tién khéc
nhau va theo gid tién té. D€ tao
dung moi truong thuin lgi cho
su phdt trién thi truong trdi
phiéu khu vuc, cdc nhém cong
tdc da xem xét cdc van dé: bao
lanh tin dung; xay dung hé
théng dinh mdc tin nhiém;
thiét 1ap co ché& théng tin; cii
thién hé théng thanh todn;
phat trién co sé ha tang thé
ché& va phap ly. Péng thoi, sé
khé c6 dugec mot thi truong trai
phi&u khu vuc hiéu qua néu céc
nudc trong khu vuc khong thuc
thi cdi cdch HTTC va mdé cta
(hgp ly) thi truong tai chinh
cia minh.

Nhin téng thé, tién trinh
cdi cach hé thong va thi truong
tai chinh ctia cdc nén kinh té&
Pong A va hop tac, hoi nhap tai
chinh khu vyc da gat hai dugce
nhiing két qua ddang khich 1é.
Tuy nhién, ti€n trinh nay con
tut hau so v6i su phdt trién
thuong mai va diu tu trong khu

vuc va chua dap dang dugc yéu
ciu phéat trién ning dong, bén
viing cua mot khu vuc cé ty 1é
tiét kiém noi dia va nguén du
trit ngoai té cao. Pay con la ca
mot con dudng dai d6i mit véi
khéng it khé khan phia trude.
Su gia ting chu chuyén vén vao
Pong A trong nhiing nam gan
day va tdc dong cta cuoc KHTC
toan cau bung phat tu thdng
9/2008 dang dat ra khéng it
thach thic d6i véi HTTC &
Pong A. P6i phé véi nhing
thédch thie d6 khong chi doi héi
phéi c6 cac chinh sich kinh t&
vi mé thich hgp, ma con can
tdng cuong hon nita su lanh
manh cia cic HTTC quéc gia
(diéu tiét va quan tri rdi ro dua
trén chudn muc cao hon; thong
tin minh bach...) va hiéu qua
cdc hanh dong tap thé (toan
cau, khu vuc) nhat 1a ddi v6i hé
thong gidm sat, phoi hop chinh
sach ty gia (cdp khu vuc) va hd
trg nang cao nang luc (Kawai va
Lamberte 2008).

Pham vi va mic d6 tac
dong tiéu cuc cia cuoc KHTC
toan cau hién nay la rat sau
rong va khong thé vugt qua néu
khong c6 su hop tac, phoi hop

Hop 2. K&t qua chinh cia Héi nghi CAp cao G-20 (thiang

4/2009)

Ién t6i 5000 ty USD)

Hgp 2. Két qua chinh ciia Hi nghi CAp cao G-20 (thang 4/2009)
- Cam két huy dong 1100 ty USD nham vuc day kinh té toan cau (cung téng go6i ciru trg qubc gia

- Ting ghp 3 ngudn lyc IMF Ién 750 ty USD véi quyén rat vén (SDR) mdi, cac khoan vay bd
sung va bao lanh vén cho thuong mai, nhim hd trg cac nén kinh té gap khé khin

- Cai td IMF va Ngén hang Thé gi¢i dugc hoan tt vao nam 2010 véi viée dong gop ciia cac qubc

gia dya trén thuc luc kinh té

Thiét lap Hoi déng On dinh tai chinh (FSB; trén co sé Dién dan On dinh tai chinh cia G-20)

phéi hop v6i IMF dé kip thoi canh bao sém rai ro tai chinh va kinh té vi mé ciing nhu dua ra cac

bién phap xu ly

Cam két chéng lai moi hinh thirc bao ho va cam két tiép tuc md ctra thuong mai, du tu

Cai cach tai chinh manh mé, bao gSm: Dua tt ca cac dinh ché, cong cu, thi truong tai chinh

“quan trong v& mit hé théng” (ké ca cac qui dlu co) vao dién phai didu tiét; Néu va béu danh,

tham chi ¢6 thé phong téa nhiing “thién dudng thué” (tax heaven) khong chiu hop tic va chép

thuén cac nguyén tic quc té; Tra luong cho cac CEO theo nguyén tic tranh khuyén khich chép

nhan rdi ro qua mac va c6 thudng ca khi that bai; han ché xung dot loi ich va nang cao chuén

muc hanh nghé ddi véi cac t6 chirc dinh mire tin nhiém; Lam sach tai san x4u ciia cac ngan hang
Nguon: Téng hop theo bao chi nudc ngoai

Ngubn: Téng hop theo bdo chi nudc ngodi

nganhang
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chéng khing hodng, phuc hdi
kinh té& gitta cdc qudc gia va
trén pham phi toan ciu. Hai
Hoi nghi C4dp cao nhém G-20
vao thang 11/2008 va diu thang
4/2009 1a biéu hién cua su hop
téc, phéi hop d6. Hoi nghi Cdp
cao G-20 thang 4/2009 da dat
dugc nhiéu thdo thuidn quan
trong, tich cuc trong vugt qua
khing hodng, phuc héi kinh t&
va cdi cach tai chinh, bao gém
c4 gidm sat tai chinh toan cau
(Hop 2). Vai tro, vi thé khong
thé thi€u clia cdc nén kinh té&
mdéi néi, nhdt la Trung Quéc,
dugc thura nhan.

— Cam két huy dong 1100 ty
USD nhim vuc day kinh t& toan
cau (cuing téng goéi clu trg quéc
gia 1én t6i 5000 tj USD)

— Tang gap 3 ngudn luc IMF
léen 750 ty USD véi quyén rit
von (SDR) méi, cdc khodn vay
b6 sung va bdo lanh von cho
thuong mai, nham hd trg cac
nén kinh t& gip khé khan.

_ Cai t6 IMF va Ngan
hang Thé giéi dugc hoan tat
vao nam 2010 véi viéc dong
g6p cla cdc qudc gia dua trén
thuc luc kinh t&.

_ Thiét 1ap Hoi déng On
dinh tai chinh (FSB; trén co sé
Dién dan On dinh tai chinh
cia G-20) phéi hop véi IMF dé
kip thoi cdnh bdo sém ridi ro
tai chinh va kinh t& vi mé
cing nhu dua ra cdc bién phap
xu ly.

— Cam két chéng lai moi
hinh thidc bdo ho va cam két
ti€p tuc mé cta thuong mai,
dAau tu.

— Cadi cdch tai chinh manh
mé, bao gém: Pua tdt cd cac
dinh ché&, cong cu, thi truong
tai chinh “quan trong vé mit
hé thong” (ké ca cdc qui dau co)



vao dién phai diéu tiét; Néu va
béu danh, thidm chi cé6 thé
phong téa nhitng “thién dudng
thué” (tax heaven) khéng chiu
hop tdc va chdp thudn cdc
nguyén tic quéc t&; Tra luong
cho cdc CEO theo nguyén téc
tranh khuyé&n khich chdp nhan
rui ro qud muc va c¢6 thuéng ca
khi th4at bai; han ché& xung dot
lgi ich va nang cao chudn muc
hanh nghé déi vé6i cdc t6 chic
dinh muc tin nhiém; Lam sach
tai sdn x4u clia cdc ngan hang.

Cudc khing hodng hién
nay thuc su ddat ra mot cach
nghiém tdc viéc nhin nhén lai
cac triét ly va chd thuyét phat
trién thi truéng tai chinh gin
v6i qud trinh toan cau héa va
“nhiing sdng tao tai chinh”, dé
trén co s d6 c6 nhitng cai cach
toan dién khung khd phép ly,
thé ché gidm sdt va nhiing
chudn muc qudn tri rdi ro doi
v6i HTTC, ca & cap do quoc gia,
khu vuc va toan cdu. Sau xa
hon, cugc KHTC trong chiing
muc nhat dinh 14 biéu hién cia
“su that bai thi truong” cung
“su that bai nha nuéc” va “su
th4t bai toan cdu héa”. Ngay
c4ch thic can thiép 6 at va truc
tiép clia cdc nha nuéc ciing
mang tinh “ngin han” va tiém
4n khong it nguy co “that bai
nha nudc” trong tuong lai (nhu
c6 thé lam téng van dé rii ro
dao didc va lam méo mé hon
van dé phan phdi, phan bd
ngudn luc, nhat 1a ngudn luc
tai chinh). Nha nudec, thi
trudng, hoi nhap van 1a nhitng
thuc thé thé ché& khong thé loai
trit, ma b6 sung cho nhau. Van
dé 1a ly gidi nguyén nhan sau
xa clia nhitng “th4t bai” nim
trong cdc thé ché dé, gidm
thiéu rdi ro, phdt huy nhiing

mit “manh” vén c6 ctia ching.
Mo hinh phét trién méi khong
chi phdi x{& 1y mot cdach thich
hop, hiéu qud méi quan hé
truyén théng nha nudc — thi
truong — xa hoi cong dan ma ca
cac tuong téc kinh t& 40 — kinh
té& thuc va quéoc gia — khu vuc —
toan cau ciing nhu nhiing giao
thoa gitta cdc quan hé, tuong
tac dom
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