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1. Đặt vấn đề
Cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008 diễn ra ở

Hoa Kỳ và lan rộng trên quy mô toàn thế giới đã tác
động mạnh tới nền kinh tế toàn cầu, bộc lộ những
yếu điểm của toàn bộ hệ thống tài chính cũng như
hệ thống giám sát tài chính. Từ đó, có thể thấy rằng,
các quan hệ ngày càng phức tạp trên thị trường tài
chính càng khiến cho việc nâng cao hiệu quả giám
sát tài chính trên phạm vi toàn cầu nói chung và
phạm vi quốc gia nói riêng trở nên cần thiết hơn bao
giờ hết. 

Tuy  nhiên, sự đổi mới mô hình giám sát là chưa
đủ để chống đỡ khủng hoảng kinh tế. Hầu như
không có sự liên hệ đơn thuần nào giữa mô hình
giám sát hệ thống tài chính và hiệu quả của mô hình

giám sát trong một cuộc khủng hoảng tài chính
(Group of Thirty, 2008). Sự kết hợp giữa mô hình
giám sát và các phương thức giám sát đủ mạnh
trong một cơ chế tổ chức tổng thể sẽ thực sự giảm
được những hiệu ứng tiêu cực, thậm chí ngăn chặn
được một cuộc khủng hoảng kinh tế tiếp theo (Mas-
ciandaro và cộng sự, 2014). 

Một cơ chế giám sát tài chính hiệu quả theo
Abrams và Taylor (2000) (đảm bảo sự kết hợp giữa
mô hình hiệu quả và các phương thức giám sát độc
lập) cần có những điều kiện tiên quyết sau đây (i)
mục tiêu rõ ràng (clear objectives), (ii) tính độc lập
và trách nhiệm (independence and accountability),
(iii) đầy đủ nguồn lực (adequate resources), (iv)
quyền lực thực thi hiệu quả (effective enforcement
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power), (v) tính chất bao quát của giám sát (com-
prehensiveness of regulation), (vi) chi phí hiệu quả
(cost efficient regulation) và (vii) cấu trúc ngành và
điều kiện hiệu quả (effectiveness criteria and indus-
try structure).

Việt Nam đang trong giai đoạn phát triển và tái cơ
cấu nền kinh tế, trong đó tái cơ cấu hệ thống ngân
hàng lại càng gấp rút. Với một thị trường tài chính
non yếu như chúng ta thì khả năng chống đỡ những
rủi ro hoặc biến cố khủng hoảng là rất đáng lo ngại.
Việc cần thiết phải có một mô hình giám sát hiệu
quả để kịp thời quản lý các định chế tài chính một
cách chặt chẽ là cần thiết hiện nay.

Bài viết này tập trung phân tích sự xu thế thay đổi
trong mô hình giám sát tài chính và phương thức
giám sát của một số quốc gia trên thế giới nhằm
khắc phục những ảnh hưởng tiêu cực của khủng
hoảng tài chính và những bài học kinh nghiệm có
thể áp dụng cho Việt Nam trong giai đoạn hiện nay.

2. Đặc điểm của các loại mô hình giám sát

Trên thế giới hiện nay đang tồn tại bốn mô hình
giám sát tài chính chủ yếu là: (i) mô hình thể chế,
(ii) mô hình chức năng, (iii) mô hình hợp nhất toàn
phần và (iv) mô hình hai đỉnh. Trong đó, theo quan
điểm của Čihák và Podpiera (2006), hai mô hình
đầu tiên được xếp vào mô hình giám sát phân tán,
hai mô hình sau là mô hình  hợp nhất. 

2.1. Mô hình giám sát tập trung
Mô hình hợp nhất nói chung được xem là mô

hình có một cơ quan giám sát đối với tối thiểu ba
lĩnh vực chính của một hệ thống tài chính: ngân
hàng, bảo hiểm và thị trường chứng khoán. Trong
trường hợp một cơ quan vừa quản lý các lĩnh vực
chính của hệ thống tài chính nói trên (ngân hàng,
chứng khoán, bảo hiểm) và vừa tham gia quản lý vi
mô hành vi các chủ thể, mô hình này được gọi là mô
hình hợp nhất toàn phần. Ngược lại nếu cơ quan
giám sát trên chỉ quản lý vĩ mô các lĩnh vực chính

mà không quản lý vi mô hành vi các chủ thể, mô
hình còn được gọi là mô hình hai đỉnh hay hợp nhất
một phần (Čihák và Podpiera, 2006).

2.1.1. Lợi thế quy mô
Theo Briault (1999), sự tồn tại duy nhất một cơ

quan giám sát sẽ mang lợi thế kinh tế nhờ quy mô
so với việc chia thành nhiều cơ quan giám sát
chuyên ngành, nhờ việc tận dụng được: các dịch vụ
hỗ trợ chung (nguồn nhân lực, thông tin…), hệ
thống báo cáo, thống kê và cơ sở dữ liệu đồng nhất;
sự thống nhất giữa các điều luật và quy định; sự kết
nối hiệu quả và hợp tác chặt chẽ giữa các bộ phận
trong cùng một hệ thống. Chi phí giám sát (bao gồm
chi phí của chính cơ quan giám sát và chủ thể được
giám sát) sẽ được giảm thiểu do sự chồng chéo và
mâu thuẫn trong quy trình giám sát được hạn chế tối
đa. Vì vậy, mô hình giám sát tập trung còn được gọi
là mô hình giám sát vĩ mô (macro-prudential
regulation).

Một ưu điểm quan trọng không kém của mô hình
giám sát tập trung là sự quản lý toàn diện đối với các
ngân hàng đa năng. Hiện nay, ở hầu hết các quốc
gia, các định chế tài chính có xu hướng phát triển
theo mô hình tập đoàn bằng cách mở rộng hoạt động
trong nhiều lĩnh vực khác nhau. Nếu trước đây các
ngân hàng chỉ thực hiện các dịch vụ ngân hàng như
nhận tiền gửi, cho vay, chuyển tiền, bảo lãnh… thì
nay còn thành lập rất nhiều công ty con hoạt động
trong lĩnh vực chứng khoán, bảo hiểm, đầu tư…
Kéo theo đó, số lượng sản phẩm tài chính tăng lên,
và đặc tính của chúng cũng có sự pha trộn, không
còn thuần nhất nằm trong một lĩnh vực cụ thể nào
nữa. Ngoài ra, các phương thức phân phối cũng trở
nên đa dạng: thông qua điện thoại, internet, mạng
lưới đa cấp… thay vì phương thức giao dịch trực
tiếp truyền thống như trước đây. Sự thay đổi của các
tập đoàn đang thách thức những ranh giới truyền
thống giữa các cơ quan giám sát (Goodhart và cộng
sự, 1998). 
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2.1.2. Nâng cao tính trách nhiệm
Sự tồn tại của một hệ thống trong đó nhiều cơ

quan giám sát sẽ dẫn đến sự chồng chéo trách nhiệm
và phạm vi giám sát, dẫn đến tình trạng các cơ quan
liên quan đổ lỗi cho nhau, và cũng không thể quy
trách nhiệm cụ thể cho cơ quan nào khi vấn đề xảy
ra. Sự tồn tại của một cơ quan giám sát có thể loại bỏ
được bất cập này, vì khi đó chủ thể và phạm vi chịu
trách nhiệm đã rất rõ ràng (Abrams và Taylor, 2000).

2.1.3. Đảm bảo tính công bằng trong cạnh tranh
Mô hình giám sát hợp nhất thể hiện sự phù hợp

với xu thế phát triển của hệ thống tài chính đa lĩnh
vực, sẽ giúp đảm bảo tính công bằng trong cạnh
tranh. Khi ranh giới giữa các loại hình định chế tài
chính và sản phẩm của chúng ngày càng bị xoá
nhòa, ví dụ: một công ty chứng khoán sẽ cung cấp
những sản phẩm dịch vụ như một ngân hàng và kéo
theo rủi ro cũng sẽ tương đương. Như vậy, sẽ bất
hợp lý nếu các loại hình công ty cùng chịu một mức
rủi ro lại chịu sự quản lý và giám sát bởi các chủ thể
tách biệt. Sự khác biệt về chi phí quản lý khác nhau
sẽ tạo sự cạnh tranh không lành mạnh giữa các chủ
thể có cùng khẩu vị rủi ro, cung cấp những hàng hoá
dịch vụ giống nhau. Những quy định khác nhau về
quản lý như trên có thể dẫn đến hiện tượng các chủ
thể được giám sát sẽ sử dụng những biện pháp tự
thay đổi cơ cấu bộ máy (Abrams và Taylor, 2000)
hoặc “vận động hành lang” để được giảm những yêu
cầu trong nghiệp vụ quản lý của các cơ quan giám
sát (Landau, 2009).

2.1.4. Tính linh hoạt
Một cơ quan giám sát hợp nhất có thể giải quyết

một cách nhanh chóng và hiệu quả những xung đột
giữa các bộ phận giám sát chuyên ngành hơn là mô
hình phân tán, nhờ đó có thể nâng cao hiệu quả hoạt
động của cả hệ thống. Tuy nhiên, trên thực tế, mô
hình giám sát hợp nhất hay phân tán chưa thực sự
giải quyết một cách triệt để xung đột lợi ích giữa các
chủ thể giám sát (Masciandaro và cộng sự, 2011).
Tuy nhiên, cơ quan giám sát vĩ mô có thể phản ứng
một cách nhanh chóng và chính xác hơn với những
thay đổi trên thị trường, ví dụ như sự phát triển
nhanh chóng và chính xác của các sản phẩm dịch vụ
tài chính chưa từng có trước đó. Điều này có ý nghĩa
đặc biệt quan trọng đối với những quốc gia đang
phát triển với thị trường tài chính mới bước đầu được
tự do hoá và đang có những thay đổi quan trọng.

2.2. Mô hình giám sát phân tán
Mô hình giám sát phân tán chủ yếu tập trung vào

các chủ thể ở mức độ riêng lẻ hoặc nhóm các chức
năng riêng lẻ của các chủ thể trong hệ thống tài
chính. Cơ chế quản lý trong mô hình phân tán bao
gồm các phương thức áp dụng cụ thể đối với chủ thể

hoặc từng ngành hẹp của hệ thống tài chính (The
University of Warwick, 2009). Cụ thể: cơ cấu nắm
giữ tài sản, các loại hình tổ chức khác nhau được
phép nắm giữ loại tài sản khác nhau; quản lý về việc
giao dịch các loại tài sản, đánh giá giá trị và độ rủi
ro của tài sản; hoặc đảm bảo sự an toàn cho từng chủ
thể và khách hàng của các định chế này. Do vậy mô
hình giám sát phân tán còn được gọi là mô hình
giám sát vi mô (micro-prudential regulation). 

2.2.1. Không đáp ứng được nhu cầu quản lý rủi
ro hệ thống

Với việc tập trung vào từng chủ thể hoặc từng
lĩnh vực (ví dụ ngân hàng, bảo hiểm, chứng
khoán…), mô hình giám sát vi mô này thường
không đáp ứng được nhu cầu quản lý rủi ro của toàn
bộ hệ thống (Eidenberger và cộng sự, 2014). Để đáp
ứng mức độ quản lý rủi ro của toàn bộ các định chế
tài chính, các nhà quản lý buộc phải tiến hành sửa
đổi luật để thích ứng với tầm quản lý vi mô của
mình. Tuy nhiên, trên thực tế, quá trình sửa đổi luật
thường có độ trễ so với yêu cầu thực tế. Vì vậy, mô
hình giám sát vĩ mô này thường chỉ đáp ứng được
rủi ro bên ngoài mà không thể kiểm soát toàn bộ rủi
ro thực chất bên trong (rủi ro mang tính hệ thống
ảnh hưởng tới toàn bộ các chủ thể: rủi ro mang tính
khách quan) của các định chế tài chính (The Uni-
versity of Warwick, 2009).

Tuy nhiên, mô hình giám sát phân tán với mỗi
nhóm chủ thể hoặc nhóm chức năng của các chủ thể
được quản lý bởi một cơ quan quản lý riêng biệt sẽ
giúp theo sát được từng mục tiêu quản lý chuyên
biệt. Việc tồn tại nhiều mục tiêu riêng biệt trong một
cơ quan giám sát hợp nhất sẽ là thách thức nếu
không có sự điều tiết hài hoà giữa các mục tiêu.

2.2.2. Hạn chế rủi ro đạo đức
Một ưu điểm của mô hình giám sát phân tán: rủi

ro đạo đức có thể được hạn chế so với mô hình giám
sát tập trung. Điều này có thể khiến các định chế hay
khách hàng của các định chế này có nhiều động cơ
hơn để thực hiện các hành vi rủi ro (Goodhart và
cộng sự, 1998). Tuy nhiên, Abrams và Taylor (2000)
đã chỉ ra đây chỉ là vấn đề thông tin, nó sẽ không xảy
ra nếu cơ quan giám sát hợp nhất thông báo rộng rãi
cho công chúng những quy định của mình về giám
sát đối với từng loại định chế tài chính khác nhau.

3. Mô hình hệ thống giám sát tài chính trong
giai đoạn khủng hoảng kinh tế

3.1. Các nguyên nhân dẫn đến khủng hoảng
kinh tế

3.1.1. Nguyên nhân từ mô hình hệ thống giám sát
tài chính

Khủng hoảng tài chính toàn cầu được cho là khởi
nguồn từ các cuộc khủng hoảng ngân hàng, khởi
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điểm từ việc vỡ bong bóng bất động sản của Mỹ. Sự
tăng trưởng tín dụng quá mức là một dự báo rõ ràng
cho một cuộc khủng hoảng tài chính (Schularick và
Taylor, 2009). Một cuộc khủng hoảng tài chính và
khủng hoảng ngân hàng do sự dư thừa tín dụng
thường kéo dài và để lại những hậu quả lớn hơn
nhiều so với khủng hoảng ngân hàng thông thường. 

Trong suốt khủng hoảng tài chính, rất nhiều ngân
hàng không có đủ vốn dự trữ tối thiểu và vốn dự trữ
thanh khoản để hấp thụ những cú sốc. Điều này bộc
lộ những nhược điểm khó khắc phục của mô hình
giám sát vi mô (phân tán) và chỉ ra sự cần thiết phải
thay đổi sang mô hình giám sát vĩ mô (tập trung) để
giải quyết những sự thay đổi phức tạp của hệ thống
tài chính – nguyên nhân dẫn đến khủng hoảng tài
chính. Sự thay đổi này là sự tận dụng những ưu
điểm của mô hình giám sát tập trung, những ưu
điểm có thể phát huy tối đa tác dụng trong việc hạn
chế khủng hoảng tài chính và giảm bớt tác động tiêu
cực thời kỳ hậu khủng hoảng. 

Thứ nhất, hệ thống tài chính trở thành một hệ
thống kết nối toàn cầu, không chỉ ở trong phạm vi
quốc gia, đặc biệt trong vòng 20 năm trở lại đây,
khiến cho các cú sốc kinh tế có thể ảnh hưởng đến
hầu hết các quốc gia ngay lập tức. 

Thứ hai, những tác động tiêu cực của chu kỳ khủng

hoảng tới sự ổn định của hệ thống tài chính ngày càng
được nhìn nhận và đánh giá hết sức sát thực. 

Thứ ba, sự lớn mạnh của nhiều ngân hàng khiến
nó trở nên “quá lớn để có thể đổ vỡ” (Eidenberger
và cộng sự, 2014), điều này có nghĩa là sự đổ vỡ của
hệ thống ngân hàng gây ra những hậu quả rất lớn đối
với không chỉ riêng hệ thống tài chính mà là toàn bộ
nền kinh tế. Vì vậy, với mô hình giám sát vi mô, sự
quản lý chuyên biệt dành cho riêng lĩnh vực ngân
hàng với bộ giám sát theo chuẩn Basel được xây
dựng trong 25 năm qua dần bộc lộ những yếu điểm.
Sự ảnh hưởng của hệ thống ngân hàng khiến cho
chính phủ sẵn sàng cứu giúp nó trong các cơn khủng
hoảng bằng cách “bơm thêm tiền”; điều này lại tiếp
tục tạo ra sự phân bổ nguồn vốn kém và kiểm soát
rủi ro kém hiệu quả đối với nền kinh tế. 

Hệ thống giám sát tài chính phân tán của Mỹ
được cho là nguyên nhân chính dẫn đến khủng
hoảng tài chính Mỹ (Leijonhufvud, 2009). Mô hình
giám sát tài chính ở Mỹ là sự kết hợp của nhiều yếu
tố bao gồm: lịch sử, chính trị và văn hoá. Mô hình
này được áp dụng trong cuộc đại suy thoái 1929-
1933 và vẫn được áp dụng ngay trong cả cấu trúc
kinh tế phức tạp như hiện nay. Mô hình giám sát tài
chính ở Mỹ được xem là mô hình giám sát chức
năng (Functional Approach – mô hình giám sát

Hình 1: Mô hình giám sát hệ thống tài chính của Mỹ
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phân tán) với một vài yếu tố liên quan tới mô hình
thể chế - sự kết hợp giữa mô hình chức năng và thể
chế, hai loại của mô hình phân tán.

Một trường hợp điển hình khác là trường hợp của
nước Anh trong giai đoạn sụp đổ Northern Rock –
thảm hoạ sụp đổ ngân hàng lớn nhất nước Anh.
Nguyên nhân của thảm hoạ này được cho là do
Ngân hàng Trung ương Anh đã không được cung
cấp đầy đủ thông tin về tình trạng của ngân hàng
này và đã thực hiện chức năng người cho vay cuối
cùng không kịp thời (Buiter, 2008). 

3.1.2. Mô hình giám sát phân tán ở Trung Quốc

Trong khi rất nhiều quốc gia trên thế giới hiện
nay đang tiến tới mô hình giám sát hợp nhất, Trung
Quốc sau 25 năm đổi mới lại chuyển đổi từ mô hình
hợp nhất sang mô hình thể chế (Group of Thirty,
2008). Theo mô hình giám sát trước đây, mọi quyền
giám sát hệ thống tài chính được tập trung vào Ngân
hàng Nhân dân Trung Quốc (Ngân hàng trung
ương). Với mô hình hiện nay (mô hình thể chế), 3
loại hình doanh nghiệp cơ bản của hệ thống tài
chính – ngân hàng, chứng khoán và bảo hiểm –
được quản lý bởi các cơ quan riêng biệt. 

Năm 1998 đánh dấu sự ra đời của Uỷ ban Giám
sát Chứng khoán và Uỷ ban giám sát Bảo hiểm. Tuy
nhiên, quyền giám sát hệ thống ngân hàng vẫn thuộc
về Ngân hàng Trung ương. Năm 2003, Uỷ ban giám
sát ngân hàng (cơ quan độc lập với Ngân hàng Nhân
dân Trung Quốc) được thành lập, và quyền giám sát
hệ thống ngân hàng được chuyển sang cơ quan này.
Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc từ đây chỉ tham
gia xây dựng, vận hành chính sách tiền tệ và giữ ổn
định cho toàn bộ hệ thống tài chính. Đặc điểm tách
biệt giữa vai trò giám sát hệ thống ngân hàng và

thực thi chính sách tiền tệ này khá tương đồng với
mô hình của một số quốc gia phát triển trên thế giới.
Ranh giới không rõ ràng giữa các lĩnh vực hoạt
động của các chủ thể trong hệ thống tài chính khiến
cho việc theo đuổi mô hình giám sát thể chế ở một
số quốc gia như Trung Quốc gặp khó khăn. 

Một câu hỏi đặt ra là khi một ngân hàng thương
mại có thể tham gia cung cấp tất cả những sản phẩm
bảo hiểm và chứng khoán thì việc quản lý ngân
hàng sẽ thuộc về Uỷ ban giám sát nào? Tuy nhiên,
Trung Quốc vẫn kiên định đi theo mô hình giám sát
thể chế tách biệt đối với các loại hình doanh nghiệp,
bên cạnh đó nhấn mạnh vào sự hợp tác giữa các cơ
quan này với Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc và
Bộ Tài chính, nhằm mục đích đảm bảo cho sự phát
triển và ổn định của toàn bộ hệ thống tài chính.

3.2. Nguyên nhân từ cơ chế giám sát và năng
lực giám sát

Việc theo đuổi mô hình giám sát nào không phải
là yếu tố tiên quyết đảm bảo cho một hệ thống tài
chính lành mạnh, yếu tố quyết định ở đây là chất
lượng giám sát và kiểm tra trên toàn bộ hệ thống.

Một trong những nguyên nhân gây ra khủng
hoảng tài chính toàn cầu chính là sự thất bại trong
việc giám sát và quản lý hệ thống tài chính, điều này
khởi nguồn từ Mỹ và khu vực Châu Âu (Landau,
2009). Sự thất bại của việc giám sát hệ thống tài
chính được thể hiện ở các khía cạnh sau: 

(i) Sự thất bại trong việc giới hạn những vấn đề
tăng trưởng mạnh nhưng không hợp lý. Những sự
kiện tăng trưởng mạnh không hợp lý có thể kể đến
như bong bóng nhà đất. Những bong bóng này hoàn
toàn có thể được kiểm soát bởi giới hạn đối với việc
sử dụng đòn bẩy, giới hạn tỷ lệ vay đối với vay thế

Hình 2: Mô hình giám sát tài chính của Trung Quốc
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chấp nhà ở. Sử dụng dư thừa quá mức đòn bẩy của
các định chế tài chính (cũng như tổ chức phi tài
chính) sẽ khiến các định chế có thể rơi vào tình
trạng phá sản ảnh hưởng tới các chủ nợ, tới người
lao động, người đi vay, các nhà cung cấp; 

(ii) Thất bại trong việc bảo đảm tính cạnh tranh
của các thị trường. Thị trường hoạt động hiệu quả
khi nó được đảm bảo về mức độ cạnh tranh; 

(iii) Thất bại trong việc kiểm soát rủi ro đạo đức.
Thị trường tài chính hoạt động có hiệu quả khi
không có sự bất cân xứng thông tin hay các chủ thể
có thể tiếp cận thông tin một cách đầy đủ;

Mô hình giám sát tầm vĩ mô (tập trung) không chỉ
dừng lại ở việc thay đổi đơn thuần mô hình giám sát,
mà nó phải đạt được những mục tiêu: cho phép các
định chế nhận diện rủi ro ở cấp độ toàn diện, cấp độ
hệ thống và cung cấp những phương thức đo lường
có thể làm giảm khả năng và ảnh hưởng của một
cuộc khủng hoảng tài chính trong tương lai. Trong
mô hình giám sát tập trung, việc xây dựng một hệ
thống pháp lý là hết sức quan trọng nhằm cung cấp
cho các chủ thể giám sát quyền lực và công cụ để xử
lý rủi ro hệ thống hiệu quả và kịp thời (Eidenberger
và cộng sự, 2014). Čihák và Podpiera (2007) cho
rằng, mô hình tập trung có mối quan hệ chặt chẽ với
chất lượng và sự hợp lý trong cơ chế và phương
thức giám sát đối với các chủ thể bị giám sát thông
qua mức độ tuân thủ của các định chế này với các
chuẩn mực quốc tế.

Sự kết hợp này có nhiều sự tương đồng với mô
hình hai đỉnh của Australia. Một dạng khác của mô
hình giám sát hợp nhất (giám sát vĩ mô) là mô hình
giám sát hai đỉnh được chính thức áp dụng ở

Australia từ năm 1997. 
Với mô hình này, Australia có 2 cơ quan giám sát

riêng biệt: Uỷ ban giám sát hệ thống Australia
(APRA) chịu trách nhiệm giám sát toàn bộ hệ thống
trên các lĩnh vực: ngân hàng, chứng khoán, bảo
hiểm và các quỹ hưu trí. Trong khi đó Uỷ ban đầu
tư và chứng khoán Australia (ASIC) chịu trách
nhiệm đảm bảo sự thống nhất của thị trường tài
chính và những thành viên tham gia thị trường.
ASIC sẽ chịu trách nhiệm giám sát trực tiếp các
công ty, thị trường tài chính, các tổ chức cung cấp
dịch vụ tài chính. ASIC không chịu trách nhiệm
giám sát vĩ mô như APRA, nó chỉ đưa ra những
hướng dẫn, quy tắc, phương thức thực hiện và giám
sát tính tuân thủ. 

3.3. Sự can thiệp của Ngân hàng Trung ương
vào hệ thống giám sát tài chính

Xu thế hiện nay đối với chức năng và vị trí của
ngân hàng trung ương bao gồm 2 hướng: (i) ngân
hàng trung ương độc lập với hệ thống giám sát, chỉ
tham gia vào việc xây dựng và vận hành chính sách
tiền tệ; (ii) ngân hàng trung ương tham gia vào hệ
thống giám sát.

3.3.1. Ưu điểm khi ngân hàng trung ương tham
gia vào hệ thống giám sát

Phân quyền giám sát cho ngân hàng trung ương
sẽ giúp bảo đảm được sự an toàn, hoạt động đúng
đắn và đảm bảo được sự ổn định của toàn bộ hệ
thống tài chính: 

Thứ nhất, tiếp cận thông tin: Ngân hàng trung
ương cần có thông tin chính xác về tình trạng hoạt
động của hệ thống ngân hàng trong việc xây dựng và
thực thi chính sách tiền tệ. Với chức năng là người

Hình 3: Mô hình giám sát tài chính của Australia
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cho vay cuối cùng đối với các ngân hàng, thông tin
về tính thanh khoản và khả năng thanh toán của hệ
thống là hết sức quan trọng. Ngân hàng trung ương
cập nhật được thông tin chính xác đối với toàn bộ hệ
thống tài chính sẽ giúp có những cách thức chống đỡ
với rủi ro của hệ thống ngân hàng, nhằm tránh rủi ro
ngân hàng và khủng hoảng tài chính.

Thứ hai, sự độc lập: phân quyền giám sát cho
ngân hàng trung ương giúp ngân hàng trung ương
gia tăng được quyền quản lý độc lập đối với hệ
thống ngân hàng. Điều này là hết sức quan trọng đối
với các thị trường mới nổi và đang chuyển đổi,
nhằm tránh chính trị hoá trong quản lý ngân hàng.

Thứ ba, chi phí giám sát: ngân hàng trung ương
tham gia vào hệ thống giám sát sẽ giúp phân bổ
nguồn nhân lực hiệu quả do ngân hàng trung ương
có thể cung cấp chương trình chuyên nghiệp và trợ
cấp tối ưu (Abrams và Taylor, 2000).

3.3.2. Nhược điểm khi ngân hàng trung ương
tham gia vào hệ thống giám sát

Thứ nhất, mâu thuẫn lợi ích: Khi ngân hàng trung
ương tham gia giám sát hệ thống ngân hàng và thực
thi chính sách tiền tệ, rất có thể nó sẽ theo đuổi một
chính sách tiền tệ thắt chặt quá mức nhằm tránh
những hiệu ứng tiêu cực đối với chất lượng tín dụng
của hệ thống ngân hàng. Điều này sẽ ảnh hưởng tới
khả năng sinh lời của hệ thống ngân hàng.

Thứ hai, rủi ro thương hiệu: với một hệ thống giám
sát có ngân hàng trung ương tham gia, sự đổ vỡ của
hệ thống sẽ ảnh hưởng đến lòng tin của công chúng
và gây bất lợi trong việc thực thi chính sách tiền tệ.

Thứ ba, tính độc lập: việc ngân hàng trung ương
có quyền lực quá lớn thể đặt nó vào những áp lực

chính trị và đe doạ đến chính mục tiêu độc lập của
nó (Briault, 1999).

Theo một nghiên cứu thực nghiệm của
Masciandaro và cộng sự (2011), trong mô hình giám
sát của các nước phát triển, sự tham gia của ngân
hàng trung ương vào hệ thống giám sát trong giai
đoạn khủng hoảng và sau khủng hoảng tăng so với
giai đoạn trước khủng hoảng. Xu thế này khá phù
hợp với mô hình giám sát vĩ mô tập trung hiện nay.
Ngân hàng trung ương được xem là phù hợp nhất
với vai trò nhận diện và quản lý các rủi ro vĩ mô đe
doạ tới an toàn của toàn bộ hệ thống được hình
thành thông qua chức năng quản lý vận hành chính
sách tiền tệ của nó. Sự tham gia giám sát của ngân
hàng trung ương ở tầm vĩ mô (mô hình tập trung) sẽ
giảm thiểu được chi phí so với quản lý ở tầm vi mô
(riêng lĩnh vực ngân hàng). Tuy nhiên, quyền lực
của ngân hàng trung ương sẽ thường được giới hạn
ở tầm vĩ mô thay vì quản lý ở cả tầm vi mô. Điều
này sẽ hạn chế được quyền lực tập trung quá lớn
trong tay ngân hàng trung ương.

Singapore là quốc gia được xem là có mô hình
giám sát hợp nhất được hình thành sớm nhất trên thế
giới thay thế cho mô hình phân tán trước đó: mỗi
lĩnh vực của hệ thống tài chính được quản lý bởi cơ
quan riêng biệt. Tuy nhiên, điểm khác biệt cơ bản
của Singapore so với các quốc gia phát triển theo
mô hình tập trung là vai trò của ngân hàng trung
ương. Mô hình giám sát hợp nhất được áp dụng vào
năm 1970 ở Singapore với sự ra đời của MAS
(Monetary Authority of Singapre) giám sát toàn bộ
hệ thống tài chính trên các lĩnh vực: ngân hàng,
chứng khoán và bảo hiểm. MAS chính là Ngân hàng

Hình 4: Mô hình giám sát tài chính của Singapore
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trung ương Singapore, đóng vai trò giám sát toàn bộ
hệ thống tài chính; trong khi đó, vai trò của ngân
hàng trung ương ở một số quốc gia phát triển theo
mô hình này được thu hẹp, chỉ tập trung vào xây
dựng và vận hành chính sách tiền tệ.

4. Bài học cho Việt Nam

4.1. Thực trạng hệ thống giám sát tài chính ở
Việt Nam hiện nay

Hệ thống tổ chức tài chính Việt Nam hiện nay bao
gồm: Tổ chức tài chính là ngân hàng: có 1 Ngân
hàng thương mại Nhà nước là Ngân hàng nông
nghiệp và Phát triển nông thôn Việt Nam, 03 ngân
hàng (là công ty TNHH một thành viên do Nhà
nước làm chủ sở hữu sau khi tái cấu trúc) bao gồm:
Ngân hàng xây dựng Việt Nam (Cbbank), Ngân
hàng Đại dương (Oceanbank) và Ngân hàng dầu khí
toàn cầu (GPbank), 2 ngân hàng chính sách: Ngân
hàng phát triển Việt Nam (VDB), Ngân hàng chính
sách xã hội Việt Nam (VBSP), 03 ngân hàng thương
mại cổ phần Nhà nước chiếm cổ phần chi phối:
Ngân hàng ngoại thương Việt Nam (VCB), Ngân
hàng công thương Việt Nam (VTB), Ngân hàng
phát triển và đầu tư Việt Nam (BIDV); 34 ngân hàng
thương mại cổ phần; 01 quỹ tín dụng nhân dân trung
ương, 968 quỹ tín dụng nhân dân cơ sở; 04 ngân
hàng liên doanh; 50 chi nhánh ngân hàng nước
ngoài; 5 ngân hàng 100% vốn nước ngoài; 49 văn
phòng đại diện của các ngân hàng nước ngoài. Tổ
chức tài chính phi ngân hàng bao gồm 61 công ty
bảo hiểm hoạt động (29 công ty bảo hiểm phi nhân
thọ, 1 chi nhánh doanh nghiệp bảo hiểm phi nhân
thọ nước ngoài tại Việt Nam, 17 công ty bảo hiểm
nhân thọ, 12 công ty môi giới bảo hiểm và 2 doanh
nghiệp tái bảo hiểm), 30 công ty tài chính và công
ty cho thuê tài chính, 21 quỹ đầu tư. Với sự đa dạng

của các tổ chức tài chính như vậy, một hệ thống
giám sát với mô hình đạt được sự linh hoạt trong
quản lý là vô cùng khó khăn. Cơ quan giám sát phải
có tính linh hoạt cao để bắt kịp với sự thay đổi của
thị trường.

Hệ thống giám sát tài chính ở Việt Nam là mô
hình giám sát phân tán, có nhiều điểm tương đồng
với mô hình thể chế của Trung Quốc, có cơ quan
giám sát cao nhất là uỷ ban giám sát tài chính quốc
gia, các cơ quan quản lý và giám sát cấp dưới được
phân quyền giám sát một loại định chế tài chính và
khu vực tài chính riêng biệt. Thực tế cho thấy mô
hình giám sát phân tán hiện nay ở Việt Nam gặp
phải những bất lợi sau:

Thứ nhất, các ngân hàng thương mại Việt Nam
hiện nay đều đã phát triển cung cấp hầu hết sản
phẩm dịch vụ tài chính đa dạng và đa ngành nghề.
Điều này sẽ gây khó khăn cho các cơ quan quản lý
khi quản lý tách biệt trên từng loại hình doanh
nghiệp. Sự quản lý chồng chéo là không thể tránh
khỏi, chẳng hạn khi một công ty chứng khoán thuộc
ngân hàng thương mại sẽ vừa phải chịu quản lý của
NHNN và Uỷ ban chứng khoán Nhà nước.

Thứ hai, hành lang pháp lý có sự tách biệt, không
thống nhất giữa các văn bản pháp luật của từng cơ
quan quản lý ngành: có sự phân tách giữa Luật
NHNN, Luật các tổ chức tín dụng với luật chứng
khoán và luật bảo hiểm. Các luật này đều đề cập đến
vấn đề giám sát an toàn, bảo vệ người tiêu dùng,
quản trị rủi ro và công bố thông tin của các tổ chức
dưới quyền. Điều này tạo ra sự trùng lặp không cần
thiết và thể hiện sự thiếu đồng bộ trong ban hành
luật pháp. 

Thứ ba, sự bất hợp lý thể hiện ở vai trò của Ủy ban
Giám sát tài chính Quốc gia, với chức năng là: tham

Hình 5: Mô hình giám sát tài chính của Việt Nam
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mưu, tư vấn cho Thủ tướng trong việc điều phối hoạt
động giám sát thị trường tài chính quốc gia (ngân
hàng, chứng khoán, bảo hiểm), giúp Thủ tướng thực
hiện giám sát chung thị trường tài chính quốc gia,
không làm thay chức năng nhiệm vụ của các cơ quan
quản lý nhà nước chuyên ngành (Thủ tướng chính
phủ, 2009). Mặc dù được coi là cơ quan giám sát
toàn bộ hệ thống tài chính, nhưng vị thế pháp lý của
Uỷ ban này rất thấp, chỉ có quyền tham mưu, không
có quyền ban hành chính sách pháp lý liên quan đến
giám sát chung của toàn bộ hệ thống tài chính và
cũng không có thẩm quyền xử lý sai phạm.

4.2. Một số kiến nghị 
Với những bất lợi của mô hình giám sát tài chính

quốc gia như trình bày ở trên, nhóm tác giả cho rằng
trong thời gian tới, Việt Nam nên định hướng
chuyển đổi sang mô hình giám sát hợp nhất (được
đề xuất trong biểu đồ). Sự quản lý giám sát hợp nhất
trên tất cả các lĩnh vực là hết sức cần thiết với một
quốc gia như Việt Nam, khi Việt Nam đang từng
bước tự do hoá thị trường tài chính và khắc phục
những vấn đề sau khủng hoảng tài chính. Hơn nữa
mô hình giám sát tập trung còn đặc biệt phát huy lợi
thế quy mô ở những quốc gia đang phát triển như
Việt Nam (Abrams và Taylor, 2002). Quy mô của
các tổ chức tài chính cũng như quy mô của thị
trường và hàng hoá sản phẩm ở Việt Nam còn nhỏ
lẻ và chưa phát triển hoàn thiện thì sự phân tách
trong giám sát sẽ càng cản trở quá trình giám sát
tổng thể của hệ thống. Bên cạnh việc chuyển đổi
sang mô hình giám sát tập trung, mô hình quản lý
còn phải đảm bảo tăng cường hiệu lực giám sát tuân
thủ để kiểm tra luật pháp và chính sách có thực hiện

đúng đắn và phù hợp hay không, đồng thời rút ngắn
khoảng cách giữa chuẩn mực trong nước và các
chuẩn mực quốc tế (hoàn tất Basel II và tiến tới
Basel III). Ngoài ra, mô hình mới phải xây dựng
được các chỉ tiêu giám sát và ngưỡng cảnh báo an
toàn vĩ mô, các chỉ tiêu giám sát an ninh của toàn bộ
thị trường.

Với việc chuyển đổi sang mô hình giám sát hợp
nhất như trên, Việt Nam cần phân bổ lại quyền lực
của các cơ quan giám sát chuyên ngành và cơ quan
giám sát cao nhất. Ở Việt Nam hiện nay, cơ quan có
chức năng giám sát chung là Uỷ ban giám sát tài
chính quốc gia lại có vị trí pháp lý rất thấp. Trong
khi đó, Ngân hàng Nhà nước với vai trò xây dựng,
thực thi chính sách tiền tệ, có quyền quản lý, kiểm
tra, thanh tra, giám sát và ban hành các văn bản quy
phạm pháp luật liên quan tới lĩnh vực tiền tệ và ngân
hàng. Vì vậy, nhóm tác giả cho rằng, với mô hình
giám sát hợp nhất ở Việt Nam, Ngân hàng Nhà nước
sẽ là cơ quan giám sát có quyền lực cao nhất, thực
hiện giám sát tập trung trên cả 3 lĩnh vực: ngân
hàng, bảo hiểm và chứng khoán. Bên cạnh đó, Uỷ
ban chứng khoán nhà nước, Cục quản lý, giám sát
bảo hiểm và Bảo hiểm tiền gửi Việt Nam sẽ hợp
nhất vào Ngân hàng Nhà nước, chịu trách nhiệm
giám sát cụ thể trên từng lĩnh vực chuyên ngành,
nhưng vẫn chịu sự quản lý chung của Ngân hàng
Nhà nước. Với mô hình mới này, Bộ Tài chính và
Uỷ ban Giám sát tài chính Quốc gia sẽ đóng vai trò
là cơ quan tham mưu, độc lập với Ngân hàng Nhà
nước, phối hợp với Ngân hàng Nhà nước trong lĩnh
vực pháp lý, ban hành chính sách trên lĩnh vực tài
chính và ngân hàng.r

Hình 6: Mô hình giám sát tài chính đề xuất đối với Việt Nam

Lời thừa nhận/cảm ơn:: Bài viết thuộc đề tài KX01.15/11-15: “An ninh tài chính tiền tệ của Việt Nam
trong bối cảnh hội nhập quốc tế”
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