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Nhén dién nhung thach thic déi véi hé théng
giém sat thi trudng tGi chinh Viét Nam

NGUYEN VAN TIEN
DUONG THI PHUGNG

@rong b6i cdnh héi nhdp va hdu khing hodng tai chinh toan cdu ndm 2008, cdc thi
truong tai chinh mdi néi nhu Viét Nam ditng trude co héi bitt phd va vuot lén song
hanh cing nhitng thi truong phdt trién. Tuy nhién, vén héi luén di kém vdi nhitng thdch thire
khién cdc co quan qudn ly phdi c6 di su nhay bén va link hoat dé hoc héi kinh nghiém, tim ra
phuong thitc va cdu tric gidm sdt phit hop, triét tiéu dude dnh hudng cia khing hodng va
ddm bdo phdt trién bén vitng cta thi truong. Bai viét gop phdn nhén dién, phén tich nhitng
thdch thitc chu yéu cua hé théng gidm sdt thi trudng tai chinh hién nay, lam co sd cho viéc dé
xudt chinh sdch vé mé hinh hé théng gidm sdt phi hop trén thi truong tai chink Viét Nam..

1. Nhiing bit cip ctia khung phap ly
vé giam sat tai chinh hién nay
Khung phap 1y vé giam sat thi trudng tai
chinh Viét Nam hién nay c6 nhiing dic diém
han ché& hiéu lyc cha cong tac giam sat nhu
sau:

- 86 luong cdc van ban phdp quy lam

cin ciz dé thuc hién cong tdc gidm sdt tai
chinh tuy nhiéu nhung lai thiéu nhiing quy
dinh cu thé, chi tiét vé hanh vi vi pham,
hodc nhitng quy dinh nay con mo hé, chua
ré rang, gy khé khdn cho viéc nhin dién
cde hanh vi vi pham. Vi duy: trong hé théng
luat vé chitng khoan va thi trudng ching
khoan con thiéu quy dinh chinh xac vé cac
hanh vi ndi gian va thao tung thi truong,
d&n dén tinh trang khéng cé d cén ct phap
ly &€ xi 1y nhitng hanh vi lam dung thi
trudng; khuén khd phap 1y vé chdng riia tién
quy dinh vé giao dich c6 dau hiéu rda tién
khéng hop 1y (200 triéu dong), khién hiu hét
cac giao dich trén thi truong ngin hang,
chitng khoan déu c6 thé roi vao dién “giao
dich dang ngo”, phai bio c4o 1én co quan
phong, chéng ria tién, tao ganh ning cho
cac ngan hang thuong mai va ban than cd
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quan nay trong viée bao cio va xu ly théng
tin.

— Hé théng phdp ly diéu chinh hoat dong
cua doanh nghiép hoat dong trén thi truong
tai chinh con mét s6 ké hd, cdc diém méu
thudn, chéng chéo, kém tinh khd thi, dén
dén khé thuce hién, hé thong gidm sdt khong
c6 dude cdn cit xdc ddng dé ddnh gid tinh
tuén thu ludt phdp cia cdc doanh nghiép.
Tai khu vie ngan hang, Luat Céc-t6 chic tin
dung duge xay dung trén cd s6 mot luat
khung, mic du ¢6 hiéu lyc thi hanh tit ndm
1998, nhung c¢6 nhiéu diém khoéng thuce hién
duge do khéng cé vén ban huéng din (Luat
c6 hiéu luc tit ngay 1-10-1998, nhung dén
nam 2000 méi c6 Nghi dinh vé td chic .va
hoat déng ctia ngin hang thuong mai, nim
2001 méi ¢6 Nghi dinh vé t6 chiic va hoat
dong cua cong ty cho thué tai chinh, nim 2002

Nguyén Van Tién, PGS.TS., Hoc vién Ngan hang;
Duong Thi Phuong, ThS., Uy ban Chimg khoin nha
nudc.

1. biéu 8 va 9 Thong tu S6: 22/2009/TT-NHNN
huéng din vé thyc hién cdc bién phdp phong va chéng
rita tién quy dinh nhimg giao dich tién mat c6 gi4 tri 200
trieu VND tré lén duge coi la “giao dich ddng ngd” va
phai b4o cdo lén Cuc Phong va chéng rira tién. ,



Nhén dién nhiing thach thic ...

mdi ¢6 Nghi dinh vé t6 chiic va hoat dong
cua cbéng ty tai chinh..., tham chi dén nay
van chua ¢6 huéng din vé t6 chiic va hoat
dong cta ngian hang diu tu, ngan hang
phat trién, hoat d6ng ngin hang cta t8
chic khac. Cac quy dinh cta Luat Cac td
chic tin dung dugdc 4p dung cho nhiéu loai
hinh t8 chiic tin dung, do d6 nhiéu quy dinh
phi hop véi loai hinh nay nhung khéng
hoan toan phu hgp véi loai hinh khac, dan
dén nhiing vuéng méc trong qua trinh trién
khai va han ché hiéu qua cua luat dé61 véi
su phat trién cia cac loai hinh khéc, nhit
12 céc t6 chic tin dung phi ngan hang. Mat
s8 noi dung cia Luat Cac t6 chiic tin dung
1a c&n cd vao cac quy dinh cla cac luat diéu
chinh t8 chic cia doanh nghiép vao thai
diém ban hanh, nén tinh 6n dinh khéng
cao, khé thuc hién. Cac quy dinh cta Luat
Céc td chic tin dung c6 su nham lin giita
thanh tra phong ngita v6i thanh tra hanh
chinh trong qua trinh xdy dung va trién
khai Luat, din dén nhiing khé khén, vudng
méc trong xu 1y t6 chic, hoat dong clia cong
tac giam sat an toan hoat dong ngan hang.
Tai cac khu vuc khac ctua thi truong tai
chinh cling c¢6 thuc trang nay. Trén thi

trudng chting khoan, quy dinh vé quan tri
cong ty d6i véi cong ty niém yét (di theo md

hinh H6i ddng quan tri mét cAp cua My) cé
nhidu diém xung 4ot véi quy dinh vé quan
tri céng ty quy dinh trong Luat Doanh
nghiép (di theo md hinh Hoéi déng quan tri
hai c&p ctia Dic). Trén thi trudng bao hiém,
cic quy dinh vé chuyén nhugng hop déng
bao hiém mo hé va khé thyc thi.

— Hé théng cdc ché tai x phat hanh
chinh trén thi truong tai chinh con thdp,
thiéu hiéu qud ran de, ngan ngia hanh vi
tdi pham va vi phgm. Nhu da dé cap & trén,
khung x phat hanh chinh trén linh vuyc
bao hiém va ngin hang t6i da chi 1a
50.000.000 VND; trén thi truong ching
khoan, khung xt phat hanh chinh t6i da
méi dugde nang lén mtc 500.000.000 VND.
So véi 1gi ich c6 thé thu dugde tit viec vi
pham cac quy dinh luat phap hodc lam
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dung thi truéng nhu thao ting thi trusng
hay giao dich néi gian tri gia hang ty dong,
thi ché tai xi phat nhu vay 1a qua nhe va
khéng &1 stic ran de. '

— Moi trudmg phdp Iy cia Viét Nam d
nhitng ddc diém chua phit hop dé xéy dung
mét khuodn khé phdp ly gidm sdt thi truong
tai chinh cé hiéu luec. Tai cac thi truong tai
chinh phat trién, hé théng luat ap dung la
“luat théng 18” (common law), cho phép ap
dung cac “tién 18 4an” (case law) dé xl 1y cac
vu viéc va hanh vi vi pham trén thi truong
tai chinh. M6éi truong luat phap nay cho
phép quy dinh trong cac van ban phap quy
mdt cach khai quat nhat vé cac hanh vi vi
pham trén thi truong tai chinh, do vay hé
théng hanh phap cé dude su linh hoat tuyét
d6i trong nhan dién va xu 1y cac vi pham
trén thi trudng tai chinh. O nhing nuéc ap
dung luat théng 1é, sy tham gia truc tié)
cta tda an va cac coéng té vién tai bd phan
thanh tra, gidm sat cha cac cd quan giadm
sat tai chinh trong qua trinh thy ly cac vu
viéc khién cho hiéu luc cia qua trinh cudng
ché thuc thi cao hon rit nhiéu. Trong khi
d6, tai cac nén kinh t&€ nhu Viét Nam, hé
thong luat 1a “luat dan su” (civil code). Hé
théng luat nay tao ra mdt méi trudng ma
nhitng ngudi hanh phap c¢é rit it sy linh
hoat trong nhan dién va xu 1y vi pham trén
thi truong tai chinh. Hay néi cach khac, cac
¢ quan quan 1y tai chinh chi c6 thé ra két
luan chinh thtc vé vi pham ciia mot déi
tuong néu nhitng hanh vi ho#c giao dich tai
chinh cua d6i tuong d6 duge quy dinh chi
tiét trong mot van ban phap quy nhit dinh.
DPic diém cta nhiing hanh vi lam dung thi
trudng tai chinh 13 da dang, phtc tap, bién
d6i khong nging. Chinh vi thé, khung phép
1y vé thi truong tai chinh trong méi truong
luat dan sy rat kho “theo kip” sy phat trién
cia nhitng hanh vi nay, din dén hiéu lyc
phat hién va x 1y cac hanh vi vi pham va
lam dung thi truong khong cao.

Chi khi nao khung phéap 1y vé giam sat

_ thi trudng tai chinh khic phuc duge nhiing

nhuge diém trén thi méi c6 thé cai thién
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dugc hiéu luc cudng ché thyc thi cua céac
hoat dong giam sat tai chinh.

2. Su phat trién ngay cang phic tap
ciia thi truwong tai chinh vé san
phdm, thi trudng, phuong thic
giao dich, ing dung cong nghé cao

Thi trudng tai chinh 14 &inh cao clia nén

kinh t& va ¢6 su vin dong, phat trién khéng
nging vé cac san phim tai chinh, phuong
thic giao dich va tng dung cua cong nghé
cao trong giao dich tai chinh. Su phat trién
nay doi hdi cic ¢ quan gidm sat tai chinh

ciing phai khéng ngiing phat trién, d6i méi -

vé noi dung, phuong thitc giam sat dé c6 thé
“kiém soat” thi trudng, dam bao mdt sin
choi céng bing va minh bach d6&i v6i moi
thanh vién.

— Cdc sdn phém va thi truong tai chinh
ngay cang phdt trién, doi hoi co quan gidm
sdt tai chinh phdi khéng ngiing phdt trién
nhitng khuén khé phdp ly, cong cu va
phuong thic giam sdt mdi. Ngay nay, da
khéng con ranh gidi ro rang gitta 3 khu vuc
ngan hang, bao hiém va ching khoan, bdi su
ra ddi cla cac san phdm chitng khoan héa
cho phép chuyén d6i ciac khoan vay, céc
khoan nhdé thu va céac loai ludng tién khac
thanh trai phi€u. Nhitng chiing khoan nay
khéng chi 13 mét san phidm “lai” giita giao
dich ngan hang va chitng khoan, ma dugc su
dung nhu 13 céng cu diu tu cia khu vyc bao
hiém. Thi trudng tai chinh b4t ddu véi
nhitng sdn phdm cd ban nhu c¢6 phiéu, trai
phiéuy, tin dung ngan hang, giao dich ngoai
héi giao ngay. Tuy nhién, mdt tdng san phim
méi da duge phat trién dua trén nhiing cong
cu cd s8 (underlying instruments) cta thi
trudng tai chinh ngay nay. D6 chinh la
nhitng sdn phdm phai sinh ¢6 phiéu, trai
phiéu, ngoai héi, 1di suit, vang véi vo van
cac bién thé tit hgp ddéng trao sau dén hop
déng ky han, hgp ddng swap, hop ddng
quyén chon. Thi trudng tai chinh Viét Nam
di méi phat trién, song nhitng céng cu phai
sinh da dudc phat trién vao giao dich ngay
cang nhiéu trén thi trudng ngin hang véi
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cac hgp ddng swap, hgp déng quyén chon va
hop ddng giao sau ngoai héi, 1ai sudt va
vang. Thi truong ching khoan ciing dang
chuén bi cho viée hinh thanh mét khu vyc
giao dich cho céc san phdm phai sinh. R§
rang la cic co quan quan ly tai chinh phai
khong ngiing x4y dung nhitng khuén kho
phap 1y méi va phat trién nhitng cong cu
méi nhdm d4p dng nhu cdu giam sat thi
truong.

- Ung dung céng nghé cao va nhiing
phuong thiic giao dich mdi ndng cao hiéu
qua cua cdc giao dich tai chinh, song ciing
tao diéu kién cho to6i pham céng nghé cao
phdt trién va nhitng hanh vi gian lén, lita
ddo tai chinh ngay cang tinh vi, phic tap
hon. Cang nhu 1§ trinh tit y&u cta nhiing
thi trudng tai chinh khée, viéc tng dung
cong nghé cao trén thi truong tai chinh Viét
Nam da gitp cic thanh vién thi truong va
dinh ché thi trudng tiét kiém chi phi, nang
cao hiéu qua cua céc giao dich tai chinh. Tu
cic giao dich tai quay, hoat ddng ngan hang
nhanh chéng chuyén sang “internet
banking” va sy {ing dung cta cic loai thé
dién ti nhu thé ATM, Debit Card va Credit
Card. Cac nghiép vu thanh toan dién tu
ngay cang dudc st dung nhiéu hon. Giao
dich chitng khoan tit hinh thiic d4t lénh tha
céng va ban tha céng, chi sau vai nim da
chuyén sang dit lénh qua internet va giao
dich truc tuyén. Nhitng tién bd nay ciling
nhanh chéng kéo theo nhitng hanh vi lam
dung thi trudng va lita dao tai chinh tinh vi
hon, khé xac dinh nguén géc giao dich va
ngudi thuc hién hon. Viéc gia mao cac thé
dién tl, 4n cdp ma s& thé tin dung, truy
nhap va st dung trai phép cac tai khoan ca
nhéin, thuc hién cdc hanh vi gian lan, lua
ddo chitng khoan st dung cong nghé cao
ngay cang nhiéu hon. Thyc trang nay khéng
chi doi hdi cac co quan giam sat tai chinh
xdy dung nhiing phuong thic gidm sat méi,
phéat trién nhiing ing dung céng nghé thong
tin hién dai cho céng tac gidm sat, ma con
phai c6 nhitng thdm quyén ti€p can siu hon
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d6i véi cac thong tin vé& nhéan than, tai
khoan ngan hang, giao dich dién thoai va
giao dich internet ctia nhitng d61 tugng
nghi v&dn dé ¢6 thé nhan dién cac hanh vi
lam dung thi truong.

8. Su phat trién cta cac tip doan
tai chinh hoat déng trén ca ba
khu vue thi truong

Mbt thach thiic nita dit ra véi hé thong
giam sat tai chinh hién nay chinh 1a sy
phat trién cha cac tap doan tai chinh hoat
d6ng trén ca ba khu vuye cta thi trudng, da
khién cho mé hinh giam sat phan tan
truyén thong khéng con thich hgp.

— Su xudt hién cua nhitng tép doan tai
chinh hoat déng trén nhiéu linh vue la sy
phdt trién tat yéu cia thi truong tai chinh,
khién cho mé hinh gidm sdt phdn tdn
truyén théng trd nén thiéu tinh linh hoat,
nang né va phdt sinh nhiing chi phi khong
cdn thiét. Néu nhu 10 nim trudc day thi
trudng tai chinh Viét Nam hdu nhu chi ¢
khu vue ngidn hang va nhiing ngin hang
thuong mai, thi ngay nay nhiing tap doan
tai chinh hoat déng trén ca ba linh vuc
ngan hang, bao hiém, chitng khoan khéng
con 1a hiém. D61 khi pham vi ciia nhiing
tap doan nay khéng chi diung lai ¢ thi
truong tai chinh, ma lan réng sang linh
vuc san xuit hodc dich vu. Bén canh &6,
phai ké dén xu huéng cac tap doan kinh
doanh thudng mai va san xuit dang “thén
tinh” thi truong tai chinh théng qua viée
ddu tu va trd thanh cac c¢6 déng 16n, hoic
thanh lap nhiing céng ty con hoat ddng
trén ba khu vuc ngin hang, bao hiém,
chitng khoan. Nhitng vi du dién hinh la:
Tap doan Dau khi véi cac céng ty con nhu:
Cong ty Tai chinh dau khi, Ngin hang
Dau khi toan cdu, Céng ty Bao hiém diu
khi, Céng ty Chitng khoan diu khi; Tap
doan Bao viét véi Ngan hang TMCP Bao
viét, Cong ty Ching khoan Bao viét; Tap
doan Gidy Hapaco véi Cong ty CP Chiing
khoan Hapaco, Quy ddu tu Hapaco; hiu
hét cic ngadn hang thuong mai 16n déu
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thanh lap cac cong ty con 1a céng ty ching
khoan. Sy xuit hién cta nhing tap doan
da linh vyc nhu vay khién m6 hinh gidm
s4t phadn tan truyén théng khéng cé duge
st linh hoat khi giai quyét nhitng van dé
lién quan dén nhiéu nganh va linh vuec.
Hoat dong gidm sat trd nén vua thua viia
thi€u khi mot tap doan phai thuc hién cac
tha tuc xin cdp phép va chiu sy quan 1y va
gldm sat chia nhiéu cd quan quan ly,
nhung khéng ¢é co quan quan 1y nao chiu
trach nhiém giam sat va danh gia rai ro
cha tap doan nay mét cach téng thé, trong
mdi quan hé tuong tac gitta nhiéu hoat
d6éng ti nhiéu linh vuc;

- Hiéu luc giam sdt cua moé hinh phdn
tdn truyén théng trd nén yéu dt trong viéc
gidi quyét nhitng rui ro hé théng, nhu
khung hoang do pham vi hoat déng va rui
ro ciua nhitng tdp doan tai chinh vuot ra
ngoai pham vi thém quyén ciia cde cd quan
quan ly trén méi linh vwe. Cudc khing
hoang tai chinh nim 2008 da cho thay, mé
hinh phén tan boc 16 nhitng diém yé&u trdm
trong trong phin khic hoat déng quan ly
va gidm sat trong bsi canh ranh giéi cua
ba khu vuc ngan hang, bao hiém va ching
khoan da khéng con rach roi va su phat
trién ngay cang nhiéu nhitng tap doan tai
chinh 16n d6ng thdi hoat doéng trén ca ba
linh vuc. Trong cudc diéu trdn ngay 24-7-
2008 trudc Quéc hdéi My, Chua tich SEC
Christopher Cox da thlta nhan ring, viéc
gi6i han trach nhiém cia SEC My trong
quan ly va gidm sat cdc cong ty moi gidi -
kinh doanh ching khoan hoat déng chu
yéu trong linh vuc ngin hang diu tu, gidi
han thdm quyén ctia Cuc Dy trit lién bang
trong quan ly va giam sat cac tap doan sé
hitu ca cong ty méi giéi kinh doanh ching
khoan, 14n cac t6 chic nhan tién gi bao
dam, nhung lai thi€u mét cd ch& ro rang
cho viéc chia sé théng tin quan ly gita hai
cd quan nay, di din dén tinh trang ca hai
cd quan déu khéng c6 thdm quyén thuc
hién mét ch& d6 giam sat bat budc va toan
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dién d6i vdi cac tip doan sd hitu cac ngéin
hang dau tu®. M6 hinh phan tan khién cac
¢d quan quan ly lung ting khi can phai
phan ting nhanh véi bién déng 16n trén thi
trudng, bdi cAn phai mat thoi gian dé cac co
quan quan ly chuyén biét ngdi lai véi nhau,
x4c dinh pham vi trach nhiém va xiy dung
nhitng géi gidi phap ddi héi su déng thuan
va phéi hop hiéu qua cia cac co quan nay.

Tao ra nhiing ké hd trong quéan ly va
giam sat, thiéu phéi hgp va chia sé thong tin
quan ly gilta cac cd quan thuc hién chiec
ning giam sat chuyén biét trén thi truong
tai chinh, thi€u déng luc dé phan ting nhanh
trude cac réi loan tai chinh 12 nhiing diém
yéu ctia hé théng tai chinh di theo mé hinh
phan tan, gép phan khéng nhd trong cudc
khing hoang tai chinh toan cdu nam 2008
via qua. Trong khi d6, mé hinh giam sat tap
trung loai bé duge diém y&u nay va cho phép
cd quan giam sat tai chinh c¢6 thé phan tng
nhanh hon trong trudng hop cé bat ky bién
ddng nao cla thi trudng®.

4. Nhitng thach thic cta viée chuyén
d6i sang phuong thic giam sat
dya trén rui ro

Khi chuyén d6i sang phuong thic giam
sat dua trén rii ro (risk-based regulation)
d6i véi cac dinh ché tai chinh néi riéng va
toan bd hé thong tai chinh néi chung, cd
quan gidm sat tai chinh ding trudc nhing
thach thuc*:

— DE ¢6 thé nhdn dién rii ro, viéc phén
tich rii ro tong thé cdn bao qudt tdt cd cdc
bé phdn va moi dinh ché cua thi truong tai
chinh, ciing nhu méi tuong quan gita cdc bé
phédn va cdac dinh ché nay. Viéc giam sat rui
ro phai duge thuyc hién d6i v6i moi thi
trudng, cac t8 chic trung gian, cd sd ha tang
di theo thi trudng d6. Diéu dang néi 1a hién
tai rdt nhiéu dinh ché& trén thi trudng tai
chinh nhu cac quj hedge fund, cac céng ty ¢
phan tu nhan hoic thi trudng khong chinh
thitc khéng chiu su quan ly, giam sat, nhung
lai cAn dude quan 1y trong téng thé &€ phan
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tich va danh gi4 cac rai ro vi mé, bdi ching
c6 tac dong lén cach hanh xi chung cha hé
théng tai chinh.

—  Ddnh gid rii ro téng thé can tinh dén
sy tuong quan gia thi truong tai chinh va
nén kinh t&' néi chung. R4t nhidu cude khiing
hoang trong hé théng ngin hang da ting
dién ra c6 nguyén nhan tit su suy thoai kinh
té&. Giam sat rai ro can phan anh day da tac
dong hai chiéu giita thi trudng tai chinh va
thi trudng san xuét, do d6 ciing can danh
gia tac déng vé ting xu cua hé théng tai
chinh v6i cac quy dinh vé hé théng quan ly,
glam sat.

Pham vi clia giém sdt dua trén rii ro cén
phdi tinh dén su xudt hién, déi mdi cia cde
coéng cu tai chinh, cdc dinh ché va quy trinh
ndam trong hé théng tai chinh, nhitng yéu t6
6 thé vuot qua nhitng phén tich vé tinh on
dinh tai chinh théng thuong. Hé théng giam
sat can thuyc hién cac hoat d6ng giam sét rui
ro mét cach dinh ky, cho phép do ludng rai
ro cia hé théng tai chinh tai moi thoi diém
va trong mét gial doan nhat dinh, nhan dién
tac déng cha ruai ro dén nén kinh t€ noéi
chung. Diéu nay cho phép du bao sy bat én
trong hé théng tai chinh khi c¢6 nhiing dién
bi€n bat lgi xay ra, bao gom ca cac tinh
huéng x4u nhat nhu 14 khing hoang. Chi
khi hé théng quan 1y va canh béo rui ro c6
tinh dén viéc ngin chin hau qud ngay ca
trong tinh trang x4u nhu khiing hoang thi
n6é méi c6 ¥ nghia dy bao thoi diém c6 thé
xay ra khing hoang va nhiing rai ro tiém an
nao c6 thé din dén khing hoang dé.

2. Diéu tran cta Cha tich SEC My Christopher Cox
truéc Quéc hoi My vé ci t hé thdng quan Iy i chinh
ngay 24/7/2008. j
http://www.sec.gov/news/testimony/2008/ts021408cc.htm

3, 4. Dé tai nghién ciu khoa hoc” Khiing hoang tai
chinh toan cdu nam 2008 nhin tir géc d0 gidm sit va
nhimg khuyén nghi cho thi trudng chimg khodn Viét
Nam”-2009, Dwong Thi Phugng, Lé Tuyét Nhung,
Nguyén Thuy Huong, L& Nguyén Trung Thanh, Le Sir
Ning.
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Nhéan dién nhifng thach thue ...

~ DE do luong rii ro, cén thiét phdi cé
mot hé thong cdc cong cu phdn tich, cdc mé
- hinh va con ngudi cé thé siz dung thanh thao
cdc mo hinh va cong cu nay. Mic du cac md
hinh chinh théng c6 mét s6 han ché& nhat
dinh, ching ciling cho phép con ngudi téng
hgp théng tin mét cach dinh tinh hay dinh
lugng phuc vu cho ¢6ng tac danh gia ri ro.
Céc mé hinh thudng dugc dé cap dén bao
gdm: (i) chi bao 8n dinh tai chinh (financial
stability indicators); (ii) md hinh hiéu tng
lay lan hé théng (contagion and spillover
model); (ii1) md hinh tin hiéu canh bao s6m
(early warning signal model); (iv) md hinh
thi nghiém mic dd stress (stress testing
model); (v) md hinh ludng tién dua trén ruai
ro tai chinh vi mé (macro - financial risk-
based flow-of-fund account model); (vi) md
hinh dy béo kinh t& lugng (macro-econometric
forecasting model); (vii) mé hinh én dinh
tai chinh quanh mdc cin bing (general
equilibrium financial stability model); (viii)
ciac md hinh khac (bao gdbm ca mé hinh danh
gi4 mic d6 6n dinh cla doanh nghiép va ho
gia dinh). M4i mé hinh déu c¢6 uvu va nhudgc
diém, song mdt s6 md hinh c6 thé d& st
dung hon, ching phuc vu cho cac muc dich
khéc nhau va d6i khi c6 su chdng chéo. Tuy
nhién, c6 thé ké&t hgp viée st dung cac md
hinh nay dé dua ra phuong thic quan ly,
dinh lugng rai ro phi hgp véi muc tiéu cua
cd quan gidm sat tai chinh. Van dé dit ra la
cd quan giam sat tai chinh phai ¢6 du nang
luc, con ngudi va k§ nidng cin thiét dé su
dung nhitng mé hinh nay.

— Vé khia canh qudn ly rui ro cua cdc
dinh ché tai chinh, nhiing viéc can lam la:
(i) tim ra mé&i lién hé giita rii ro va ngudn
gbc cta rui ro gén véi cac thanh vién tham
gia thi trudng tai chinh nhdm muc tiéu canh
b4do va khién ho diéu chinh hanh vi cla
minh; (ii) cing c¢8 niang luc cua cdng téc
gidm sat cac dinh ch& tai chinh va thi
trudng tai chinh nhdm han ch€ rii ro qua
muc (excessive risk taking); (iii) dat dudc
muc tiéu giam sat thong qua thuc thi nhiing
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thdm quyén cta co quan quan ly trong ban
hanh khung phap 1y va cac chinh sach diéu
chinh thi truong.

Gidm sat dua trén rai ro yéu ciu céc bién
phip quan 1y va gidm sat clia co quan giam
sat tai chinh tap trung vao viéc quan ly céac
rai ro tdng thé va cac yéu t6 ngoai sinh,
gidm thiéu rai ro hé théng, hiéu tung lan
truyén, du bao va phong tranh duge khing
hoang tai chinh. Day 13 mét nhiém vu hoan
toAn méi mé, néu khong muén néi 1& con “xa
la” vé1 cac cd quan quan ly nhu Bd Tai
chinh, Ngan hang Nha nuéc, Uy ban Ching
khoan nha nude, Uy ban Giam sat tai chinh
hién nay.

5. M cwa thi trudng tai chinh theo
cac cam két hdi nhap va su phat
trién cta cac hanh vi lam dung thi
truong xuyén bién gidi

Thi trudng tai chinh dang ding trude
ngudng clia cua héi nhap quéc t& khi Viét
Nam gia nhap WTO, ca ba linh vuc ngin
hang, bido hiém va ching khoan déu co
nhiing cam ké&t md clia thi trudng hoan toan
cho dinh ché tai chinh nuéc ngoai vao nam
2011.

— D6i véi dich vu bdo hiém, Viét Nam
cam két cho phép nha cung cdp nuéc ngoai
dugce cung cdp qua bién giéi mot sé loai hinh
dich vu bao hiém nhu: bdo hiém cho doanh
nghiép c6 vén ddu tu nuéc ngoai va ngudi
nudc ngoai lam viéc tai Viét Nam, tai bao
hiém, bao hiém d6i v6i van tai quéc té...
Nha cung cip dich vu bao hiém nudc ngoai
dugc thanh 14ap céng ty 100% vén nudc ngoai
sau khi gia nhap WTO, dudc cung cidp cac
dich vu bao hiém bit budc tit ngay 01-01-
2008 va thanh lap chi nhanh bao hiém phi
nhén tho sau 5 niam ké tit khi gia nhap.

— Déi vdi dich vu ngdn hang, Viét Nam
cam k&t hiy bd cac han ché& d8i véi giao dich
véing lai, néi 1dng cac giao dich vén, chiap
thuan thanh lap ngin hang con 100% vén
nudc ngoai khéng mudn hon ngay 01-4-
2007. Ngoai ra, ngian hang nudc ngoai mudn
duge thanh lap chi nhanh tai Viét Nam
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nhung chi nhanh d6 khéng dugc phép mé
chi nhanh phu va vin phai chiu han ché& vé
huy dong tién gii bing VND tit thé nhan
Viét Nam trong vong 5 nam ké tit khi ta gia
nhap WTO. Viét Nam van giit dugc han ché
vé& mua ¢8 phan trong ngan hang Viét Nam,
khéng qua 30%. _

- Déi vdi dich vu chitng khodn, Viét
Nam cho phép cic nha cung cép dich vu
chiing khoan cung cip qua bién giéi mot s
hoat ddng lién quan dén chiing khoan nhu:
thong tin tai chinh, tu van tai chinh, cac
dich vu trung gian va hd tr¢ kinh doanh
chiing khoan. Ngoai ra, Viét Nam cling cho
phép thanh lap lién doanh 49% vén nuéc
ngoai ngay tu khi gia nhap WTO. Sau 5
nim, Viét Nam cho phép thanh lap coéng ty
100% vén nudc ngoai va chi nhanh dé cung
cép dich vu chiing khoan d61 véi mot s6 loai
hinh dich vu nhu: quan 1y tai san, thanh
toan, tu van lién quan dén chiing khoan,
trao doi théng tin tai chinh.

Viét Nam gia nhap WTO viao nam 20086,
nhu vay 14 nidm 2011 sé la ndm ma Viét
Nam cho phép cac céng ty 100% von nuée
ngoai dude hoat dong trong hai linh vuc bao
hiém va chiing khoan va han ché& vé huy
dong tién gii doi véi cac ngin hang nudc
ngoai dugc bai bd. Diéu nay cé nghia 14 san
choi d4 md rong clia cho cac dinh ché tai
chinh nudc ngoai canh tranh véi cac dinh
ch€ tai chinh trong nudc. Bén canh 46, su
héi nhap trén linh vuc thi trudng ching
khoan con duge mé rong hon véi viéec niém
yét chéo va giao dich qua bién giéi. Su héi
nhip nay sé dat ra nhiing thach thiic sau
d6i véi hé thong giam sat tai chinh:

— Nang luc chia cd quan giam sat cin
phai duge ting cudng dé dap tdng nhu ciu
giam sat nhiéu d6i tugng hon véi nhiing
hoat dong phiic tap, tinh vi hon.

— MBS clia thi trudng ddng nghia véi mé
ctta cho canh tranh khéc liét hon, s6 lugng va
gl tri cac giao dich tai chinh téng lén ciing
sé ty 1é thuan véi nhitng hanh vi vi pham va
lam dung thi trudng c6 y&u t6 nude ngoai.
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— Qua trinh héi nhap d4oi héi co quan
giam sat tai chinh trong nuéc phai xay dung
duge co ch& phéi hgp va trao d6i théng tin
vil cac cd quan gidm sat tai chinh nudc
ngodi dé c6 thé thuc hién cac nhiém vu cua
minh.

Quaé trinh héi nhap quéc t& dem lai nhiing
co héi méi cho thi truong tai chinh Viét Nam.
Tuy nhién, nhitng thach théc song hanh
cung v6i co hdi nay doi héi hé thong giam sat
tai chinh phai van d6ng va phat trién 1én mot
tdm cao méi dé c6 thé duy tri mét thi trudng
céng bang va minh bach.

6. Nhitng han ché& vé ning luc chia hé

théng giam sat tai chinh hién hanh

Nhiing han ch€& vé ning luc cha hé théng
giam sat tai chinh hién thoi chinh 1a mét
trong nhitng nguy co tiém &n khién thi
trudng tai chinh Viét Nam khé 1ong “mién
dich” véi cin bénh lay “khting hoang”. Hién
nay, cic hé thong giam sat khéng theo kip
v6i su phat trién ctia thi trudng, khong dam
bao kha ning giam sat bao quat tit ca cac
hoat ddng cua thi trudng tai chinh. Cac tiéu
chi, ndi dung giam sat khéng ddy & va phai
thuc hién tuong 481 tha cong. Nhitng han
ché vé ning lyc cta hé thong giam sat tai
chinh hién thdi thé hién & cac mit sau:

— Han ché vé nguén luc con nguoi: cac
don vi truc tiép thuc hién chiic ning giam
sat thi truong tai chinh méi ra d6i va di vao
hoat dong chua lau: Co quan Thanh tra va
Giam sat ngidn hang thuéc Ngin hang Nha
nuéc (thang 7-2009), Cuc Quan ly va giam
sat bao hiém thudc B§ Tai chinh (thang 2-
2009), Vu Giam sat thi truong thude fly ban
Ching khoan nha nudc (thang 1-2008), fly
ban Gidm sat tai chinh quéc gia (thang 3-
2008). Cac co quan thuc hién chiic ning
giam sat trén thi trudng tai chinh déu dang
trong qua trinh x4y dung va phat trién d6i
ngi nhan lyc. Thiu nguén nhéan lyc cé
trinh d9, k¥ nang va kinh nghiém phu hgp
dé thuc hién cac hoat dong giam sat tai
chinh 13 thuc trang chung ctia moi co quan
quan 1y trén thi trudng tai chinh.
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- Han ché vé nguon luc ky thudt: nhiing
han ch& vé& nguén luc ky thuat 14 mét khé
khan nita dit ra d6i véi hé théng giam sat
tai chinh hién nay. Ca ba linh vuc ngin
hang, chiing khoan va bao hiém déu chua
c6 nhiing hé théng céng nghé théng tin va
cac tién ich dién ti cho viéc gidm sat va
phén tich dit liéu phuc vu cong tac giam
sat. D81 vdi viée giam sat tinh hinh tai
chinh cta cac dinh ché tai chinh, yéu cau
dat ra 12 phai c6 nhitng hé théng céng nghé
théong tin dé quan 1y viéc tiép nhan va xi 1y
cac bao cao dinh ky, bat thudng cua cac
dinh ch€& tai chinh nhu ngéan hang, bao
hiém va chiing khoan. Tuy nhién, hién nay
chua c6 hé théng nao duge thiét lap tai cac
co quan gidm sat. Trén thi trudng ching
khoan, cac phidn mém gidm sat chuyén
dung c6 kha nang thuc hién giam sat truc
tuyén chua dugec xay dung mét cach hoan
chinh. Do vay, thdi gian truy xuit dit liéu
tu hé théng giao dich cham. Bén canh dé,
hé théng giam sat con thi€u kha nang hd
trg tinh toan théng ké cho cong tac giam
sat nhiéu ngay, thi€u chic ning tai tao thi
trudng (market replay). Cac phin mém
giam sat do S& Giao dich ching khoan su
dung khéng dap tng dugc cac nhu ciau phat
trién cta thi trudng do dugc thiét k& clng
nhéc, dya trén cac tiéu chi da lac hau va
khong c6 kha ning md réng trong tudng lai.
Trong truong hgp thi trudng phat trién cé
nhiéu loai san phdm mdi, cac loai 1énh méi
hay c¢6 phuong thtc giao dich méi, cac phan
mém giam sat sé khéng thé hd trg cac yéu
cau méi nay.

- Han ché vé nguoén luc tai chinh: hién
nay, cac don vi thuc hién chlc niang giam
sat trén thi trudng tai chinh nhu: Cd quan
Thanh tra, giam sat ngan hang, Cuc Quan
ly va giam sat bao hiém, Uy ban Chiing
khoan nha nudc, Uy ban Gidm sat tai chinh
quéc gia déu hoat dong dya trén nguén
ngin sach nha nudc. Pic diém nay khién
viéc huy dong cac ngudn luc dé tuyén dung
nhan su chit lugng cao, dao tao can bg, xay
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dung cd sd ha tdng cong nghé théng tin dé
phuc vu cong tac giam sat déu hét stic khé
khan. Trong khi d6, tai cac thi trudng tai
chinh phat trién, cac cd quan giam sat tai
chinh hodc iy ban gidm sat tai chinh déu
hoat ddng mét phan hoic hoan toan bang
ngudn thu tit cac thanh vién thi trudng tai
chinh. Nhiing ¢c6 quan gidm sat nay thuc
hién ch& d6 tra ludng cho can bd giam sat
cao hon mic luong trung binh cta nganh,
nho thé ho tuyén dung va duy tri duge dbi
ngi can bd chat lugng cao. Trong khi dé,
hién tugng chay méau chit xam ti Ngan
hang Nha nudc ra cic ngdn hang thuong
mai, ti f]y ban Chiing khoan nha nudc sang
cac cong ty chiing khoan ho#c quy dau tu,
td Bo Tai chinh ra nhiing dinh ché tai
chinh ¢6 kha ning chi tra luong cao hon la
mbdt thuc trang lam dau ddu co quan quan
1y, nhung van chua cé cach thao gd. Hién
nay, méic du fly ban Chiing khoan nha nuéc
dugc hudng co ché& tai chinh dic biét va
nhan mét phin nguén thu ti phi giam sat
thi truong, mic luong chi tra cho can bd
van thap hon mic trung binh ctia nganh do
van con nhiéu diém han ché trong sit dung
ngudn thu d6. Nhitng han ché& vé ngudn luc
con nguoi, ky thuat va tai chinh 14 nhiing
trd ngai 16n d6i véi hiéu luc giam sat caa hé
thong hién thoi va 1a nhiing khé khin cin
nhiéu thoi gian dé thao gs.

Tém lgi, nhiing thach thic néu trén can
duge nhiing co quan chiu trach nhiém giam
sat thi trudng tai chinh gidi quyét bang
mét tap hdp cac giai phap chinh sach,
nhim dam bao tinh dong bd, nhat quan va
hiéu luc chinh sach. Mai bién phap chinh
sach déu cé sy tudng tac nhat dinh d8i véi
cac chinh sach khac. Viéc lap day nhitng ké
hé ciia khung phap 1y phai di dsi véi viéc bo
sung nhiing quy dinh méi vé cac san phiam
tai chinh, khuén khd phap quy vé viéc giam
sat cac tap doan tai chinh, cac chinh sach
tao diéu kién thuc hién cam ké&t hdi nhap
va viée chuyén ddi sang phuong thtic giam
sat dua trén rai ro dé khéng tao ra nhiing
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“ké hd” méi. Viéc nang cdp va hoan thién
cac ngudn luc ky thuat, con ngudi va tai
chinh ciing khéng thé khéng huéng dén
nhiing yéu cau vé hoan thién khung phép
ly, hoi nhap va chuyén d6i phuong thiuc
giam sat. Nhan dién nhiing thach thic mdi
chi 1a buéc di d4u tién trén con dudng thién
1y nhdm tao dung va van hanh mot hé
thong giam sat thi trudng tai chinh hiéu
qua. Can rat nhiéu thoi gian va nd luc ti
phia ¢6 quan quan 1y, thanh vién thi
trudng, céng ching ddu tu va xa hoi dé c6
thé vugt qua nhitng thach thic d6./.
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