Pong tién chung chau A trong qua trinh
hoi nhap tién té khu vuc

Diu nam 2006, Ngin hang Phat trién chau A (ADB) cong b8 ké
hoach phst hanh Pon vi tién té chiu A (ACU) Iam don vi chuin dé
theo déi su bién ddng vé gia tri cia cdc dbng néi té trong khu vuc.
ADB dur tinh sé gioi thiéu ACU vao khoang gisra nadm 20086. Su kién
ADB céng bé ACU sé Ia dong thai diu tién nham tién tdi viéc ban

hanh moét ddng tién chung chiu A.

LE TH) THOY VAN -
HOANG BA HOA

Tién trinh hinh thanh y
tuong vé mét dong tién
chung chiu A

Ké tir sau cudc khing hoang tign
1@ 1997-1998, y tudng thanh I1ap mét
dbng ti&n chung chau A da nhidu ian
dugc cac nudc dua ra ban luén tai
cac hdi nghi qudc té.

Thang 12/1998, cac nha lanh
dao ASEAN da théng qua K& hoach
Hanh dgng Ha NOI, trong dé ¢cd ndi
dung nghién ciu tinh kha thi cla viéc
thiét 1ap mot he thang ty gia hdi doai
va mot dbng tién chung chau A. Tai
H6! nghi thuong dinh ASEAN+3 &
Manila (thang 11/1999), cac nuéc
da chinh thic tuyén bd héd trg phat
trién cac hinh thic hop tac moi gida
13 nuéc dai dign. Cac sang kién sau
khdng hoéng dugc xac dinh ¢ 4 [inh
vue chinh: trao ddi théng tin khu vye,
thoa thudn swap tidn t&, phat trién
khu wuc tai chinh, va cudi cung |a
phdi hop ty gia, trong d6 co viée thiét
1ap ¢o ché ty gia ERM va mdt adng
tidn chung cho khu wvuc. Thang
172001, tai Hoi nghi BS truong Tai
chinh ASEM I&n tha 3, Dy &n nghién
cliu Kobe dugc thanh 18p va tiép tuc

phat trién ¥ tuong nay 18n mét bude
mdi - nghién ¢du tinh kha thi ctia mét
hé thdng ty gia hoat déng chung theo
mé hinh cla EU.

H&i nghl hang nam 18n tha 37 cla
ADB 0 dado Jeju, Han Qudc (thang
5/2004), da dua ra chi d&: "Kha
nang thanh 15p dbng tidn chung chau
A", trong d6, cac chuyén gia da tham
gép nhidu y kién cho thdy sy can
thiét, co ché& van hanh cda ddng tign
chung, clng nhu ¢cac budc thuc thi dé
tién téi dbng tidn chung. Theo cac
chuyén gia, dudi mot hé thdng tign té
do dbng USD théng tri, cac qudc gia
chau A sé gap khé khan trong viéc
duy tri tang trudng kinh t€ cao va én
dinh tai chinh khu vue, do dé, cach
kha thi nhdt dé 6n dinh thj truong
khu vyc 1a tao ra mdt dong tién
chung. Viéc tao ra mot dbng ti&n
chung gila cac qudc gia chau A sé
giup cac nuéc han ché dugc nhing
anh hudng bién déng cua ddng USD.

Theo Chu tich Vién Chinh tri va Kinh -

té thé gigi Trung Qudc, thi ngay ca
khi ddng USD khong pha gia manh,
Dong A ciing can c6 su hgp tac trong
finh vye ti&n té va ty gia.

Thang 10/2005, trong mét cudc
hop cua ADB, Chu tich ADB Haruhiko
Kuroda néi rang chau A nén hudng

dén sy thdng nhadt tidn t& vdi mot
ddng tieén chung trong dai han. Ong
cho rang nhing lgi ich kinh t& trong
hdi nh&p khu vyc sé goép phan gidi
quyét dugc sy chénh 1&ch v& chinh
tri. Y tudng nay dugc hd tro trén co
sO Iy luan ring nd sé gilp chau A
tranh dugc nhiing bién ddng trong thi
trueng tidn té khu vyc va tao ra mét
déng ti&n chung ¢o thé la mét trong
nhing ddng ti&n chi chét trén thé
gidi. DAu nam 2006, ADB cong b3 ké
hoach phét hanh dbng ACU. Day |a
I3n dau tién mdt co quan tai chinh
quic té nhu ADB tao ra mét don vi
chudn v& tign t& cla khu vyc chau A
theo hinh mdu cda don vi tién té
chau Au (ECU) trudc kia.

Co s& kinh t8 - xa hdi cho su

ra doi dong tién chung

Pa cod nhing ti€n trién nhit dinh
trong quan hé cac nudc choe thdy xu
thé hop tac tai chinh - tidn té chau A:
Thi nhét, cdc nudc trong khu vyc da
thiét (ap mang Iudi "thod thugn swap
tidn 1@ song phuong”, theo dé, cac
nudc tham gia s& hd trg cho n i
ban trong khu vuc khi nudc do cé
nguy co b tdn cong bdi dau co tidn té
va nhiing anh hudng mat dn dinh
khac. Day c6 thé |a budc khai dbu dé
hudng dén viéc gép quy dy trii ngoai
héi; Thir hai, sy phat trién cla th
trudng trai phi€u ndi dia cla céc
nudc va cac sang kién hudng dén
phat trién thi trudng trai phiéu kg -
vuc; Thir ba, sy hioh thanh cac:Hig
dinh thuong mai ty do (FTA)-&p
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khu wye, chdng han nhu Hiép dinh
mé&u dich tu do ASEAN (AFTA) va cac
Hiép dinh thuong mai ty do song
phuong gilla cac qudc gia trong khu
vue; Thi tu, xu huéng trién khai mét
hé thdng dé &n dinh ty gia hdi doai
trong khu wvyc. Trudc cubc khung
hoang tal chinh ti&n t& chau A nam
1997, h&u hét cac dbng tiEn trong
khu vuc trén thuc t€ dgu dugc neo ¢6
dinh véi déng USD va do d6, gila
ching cé sy ngang gia tuong dgi on

dinh. Nhung vdi sy pha gia va tha ndi

cac dong tign trong va sau khing
hoang, su 8n dinh tugng g8l nhu vay
trong ty gia hdi dodi da khéng con.
D& bao toan nhiing lgi ich hdi nhap,
chn tridn khai m&t he théng ngan
ngua nhing bi€én ddng thai qué cua
ty gia h&i doai trong khu vuc.

Méc du mét ddng tigén chung 1uén
xuft hién vao giai doan cudi cung
cua hop tac tai chinh va tién t& khu
vuc dé thay thé cac dbng tiEn quéc
gla, nhung nd vln c6 thé duge su
dung trong giai doan diu cua qua
trinh hdi nhap nhu |a mat dbng tign
tham chigu.

Vigc su dung dbng tiBn chung
dugc coi 1& mdt myc tiéu quan trong
trong tién trinh hop tac tién té chau
A: Thir nhdt, ddng tidn chung chau A
$& han ché sy bién déng cua ty gia
trong khu vye dé khuyén khich dau tu
va thuong mai ngi vung; Thi hai, viéc
sU dung rd ti&n té chung neo gia vdi
ddng USD va Euro sé giup cing ¢b
ving chéc sy dn dinh ty gia héi doai
khu vyc so vai phan con lai clia thé
giél. Cac qubc gla chau A c6 thé clng
nhau neo gia dbng ndi t& véi Doéla
M§, Y&n Nhat, st dyng rd tign te
Pola My - Y&n Nhat - Euro hoc thigt
lap mot hé thdng tién té da phuong
ging nhu Hé théng ti&n t& chau Au.
Su én dinh ty gia hdi doai sé thac ddy
thuong mai trong khu vuc phat trién,
don gian hoa viéc 18p ké hoach diu
tu va khuy&n khich cac nudc diu tu
vao thi trudng trdi phiéu cua nhau.
Kinh nghiém thanh 12p va duy tri mot
hé thdéng ty gia hdi doai 8n dinh sé
tao didu kién thuan lgi cho su ra ddi
mot gbng tién chung.

Nhu vy, v8i cac co sd kinh té - xa

50 i TAI CHINH THANG 7/2006

Maic du mét dong tién
chung luén xuit hién
vao giai doan cudi cung
cua hop tac tai chinh va
tien té khu vuc dé thay
thé cac dong tién quéc
gia, nhung né van cé
thé dugc su dung trong
giai doan dau cua qua
trinh hoi nhap nhu la
mot dong tién tham
chiéu.

hdi nhy trén, viéc thanh lap mét
DBng tign chung chau A dya trén co
sd ty trong trung binh cla céc dbng
tign chau A 1a thuc sy cBn thiét. Kinh
nghiém chau Au cho thdy khu vuc nay
da c6ng bé mot don vi tid&n té tuong
tu - tdc ECU - vao ndm 1979 nhu la
mot budc khoi dau dé thiét 1ap mot
Hé thdng tidn t& chung cla chau Au
trude khi don vi ti&n té nay dugc thay
thé b3ng dbng Euro vao thang
1/1999.

Co ché hoat déng cia ACU

Trén ¢o s kinh nghiém cua ECU,
ACU duge xac dinh theo rd tién té
cUa céc dbng tign c8u thanh. "R3"
tién té ban dau dugc 1am co sG xem
xét cho vigc hinh thanh chi s ACU
c6 thé bao gbm 15 dbng tidn cla 15
n&n kinh t& chau A (Trung Qudc, Nhat
Ban, Han Qudc, Pal Loan, Hdng Kong
va 10 nudc thanh vién ASEAN). $6
lugng cac ddng tidn c8u thanh ACU
cd thé dugce tang thém, dbng thoi su
déng gop cia chung vao gia trf ACU
sé bién ddi theo ty gia héi dodi; vi khi
mot dbng tién gidm gia thi ty trong
cua nd trong ACU clng giam theo.
Cédu tao cua rod tidn té sé dugc xem
xét dinh ky dé phan anh dugc nhing
anh hudng thay ddi cua céc nudc
tham gia. Ty trong tham gia cua dbng
i&n cac nudc do thj phan cla nudc

d6 trong trao ddi thuong mai hay GDP
khu vue quy dinh. DiBu ndy cé nghia
14 cac ddng tieén cla Nhat Ban, Trung
Qudc va Han Quéc s& co gia trl 16n
hon trong hé théng,

Viéc ADB céng bd ACU sé 1a ddng
thal d&u tién nham tién i viéc ban
hanh mgt dbng tign chung chau A,
Viéc ban hanh ACU sé gilip ADB
thuén lgi hon trong viéc xac dinh
nguyén nhén gay ra céc dgt bién
dong trén thi trudng tidn té chau A,
cling nhu dinh gia chinh xac muc dé
bién dong cla cac ddng tiBn nay so
véi dbng USD va EUR. ADB sé& su
dung ACU nhu la mdt tiéu chusn so
sanh dé theo doi nhing bién dong vé
gia tri cia 15 ddng ti&n cac nudc
chau A.

Theo cach ti€p can mot dbng tign
chung, chinh phu cac nudc chau A sé
trao dia vi phap ly dhy di cho ACU, vi
nhu thé sé khién cho ACU hdp dén
hon. Clng c6 thé khang dinh rang
dbng USD sé bién ddng haon so véi
cac dbng tiBn chau A khi cac quéc
gia chau A néi 1ong va ti bd cac méc
neo ti&n t& cua ho v6i dong USD dé
dat duge mic dd linh hoat |gn hon,
nhét 1& trong b6t canh tham hyt kép
ciia My g8y nén hau qua ddng Ddla
y&u. DiBu nay khién cho viéc su dung
ACU trd nén hdp dan hon ddng USD.
Cac chinh phd cé thé s& ddng y thu
nghiém ACU bang viéc phat hanh cac
trai phiéu dugc dinh gia bang ACU.

Viéc s dung ACU co thé mang lai
nhitng lgi fch nh&t dinh: Tha nhat,
cling gibng nhu ECU, ACU c¢6 thé
dugc su dung trong thdi Ky diu nhu
12 mft don vi tinh toan va 1ap trat ty
cho chinh sach ty gia ¢ cac nudc
chau A. Cac co quan tign t& c6 thé si
dung ACU nhu |& mgt don vi tinh toan
chung trong phdi hgp chinh séch khu
vue; Tha hai, ACU co thé dugc su
dung dé do ludng muc dé bién dong
cla ty gid cac dbng ti&n so voi gia tri
trung binh cla khu vyc. Céc qudc gia
Dong A co thé thdng bao ty gia chinh
thic cua dbng tién qudc gia so vai
ACU va su dung ACU nhu 1a mgt ddng
tign tham chiu khi thyc thi chinh
sach ty gia, ngay ca khi thiéu su phdi
hop v& chinh sach; Thit ba, ACU cé
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thé ngan chan sy pha gia canh tranh
gilta cac ddng tidn Nén quan clng
nhu giai quyét nhing that bai trong
phéi hop chinh séch ty gla clha céac
nudc. ACU cling sé hau ich cho céac
Hiep dinh swap cua Sang kién
Chi&ng Mai {CMI} bdi vi nd ¢o thé
dugc sU dung nhu 1& mat don vi tinh
toan chung dé trung hod tac déng
cua sy phat trién ty gia theo céac
hudng khac nhau. L4 mét don vi dinh
gia chung, ACU ciing cé thé gép phan
lam tang tinh thanh khoan trén thi
truéing tai chinh chau A.

Theo dy tinh, phuong an déng
tien song hanh nay sé khuyén khich
cac ngan hang, cac cong ty va cac hd
gia dinh sU dung ACU dé dinh gia
trong cac giao dich. Nhung néu tai
san ng dinh gia bang ACU nhiéu hon
tai san c6, thi ho cé thé gap phai cac
vdn dé mé&t can xing v& tién té va
lam tang nguy ca dé vd tai chinh.

M6t s6 khuyén nghi
chinh sach

Nhu v8y, bén canh nhing Igi ich
vE& hdi nhép, mot ddng tign chung cé
thé tidm &n mot s8 rli ro nhat dinh.
Tuy nhién, di&u gquan trong |a céc co
quan ti&n té va chinh phu cac nudc
cln bi€t phdi hgp hanh déng nhu thé
nao dé dat duge lgi ich tdi da.

Trudc hét, cac qubc gia co thé
ngan chan nhing rdi ro vé tin dung va
nhing dd v& cd thé gap phai trong hé
thdng ngan hang béng cach thét chat
cac guy dinh va tang cudng giam sat
than trong, dé dam bao ring cac
ngan hang ndm gil cac tai san bang
ddng ACU c6 du tinh thanh khodn va
céac tai sa&n ngoai té thay th& dé ngan
nglra rdi ro. Cac NHTW nén ndm gilr
mét lugng ngoai té du tr thém béng
ACU hodc ngoal 1& thay thé dé c6 thé
bd sung du tr ACU cho ca hé thdng
ngan hang. Hon nira, néu cac NHTW
sU dung céac cong cu chudn dé han
ché su tang trudng qua nhanh cua
tong tai san va cac khoan ng ngan
hang, thi viéc ra doi mot ddng tign
chung s& khéng thé de doa su &n
dinh gia ca.

T8c d6 h6i nhap kinh t& khu vyc

chau A sé thuc ddy qua trinh chuyén
ddi. Chi khi ndo cac nha san xuft va
ngudi tiéu dang chdp nhan ddng
ti&n chung trén digén ring, thi méi co
th8 khing dinh ring hanh vi va cfu
trac thi truéng da thich dng vdi
nhing doéi hoi cda mot dbng tién
chung. Thanh t8p mot NHTW chau A
theo mé hinh cia ECB clng dugc
coi 1a m6t quyét dinh chinh tr] cin
thiét. Tuy nhién, theo du tinh, budc
di nay con phai tuy thubc vao vige
thuc hién thd nghiém, kiém tra thi
truong.

Cac quan chirc chinh phi clng ¢é
thé hé trg cho viéc chudn b quy trinh
dé ti€n d&n mot ddng tidn chung. Xay
dung khu vuyc thuong mai tu do thue
su va xdc ti€n mo rong cac mang [ugi
lién cung (ng & chéu A co thé thu hit
khu vic tu nhan tién hanh su dung
dbng tidn chung. Bang caAch phéat
hanh céac trai phi€u dugc dinh gia
b&ng dbng ti&n chung, chinh phl cac
nudc cd thé gidp tao ra cac thi trudng
thir cdp ¢6 tinh thanh khoan cao hon.

Chinh pht cac nuée cing ¢6 thd tao
ra cac thi trudng su dung ddng ti&n
chung h8p din han bing cach diu tu
thanh 18p nén mét hé théng thanh
toan va bu trir khu vyc hidu qua.

Paéi, vai Viét Nam, viéc tham gia
vao tién trinh hél nhap tidn té khu
vuc va hudng dén mot dbng tidn
chung chadu A 1& mét yéu cBu cin
dugc dat ra va xem xét trong dai
han. D& dat dugc muc tiéu do, bén
canh nhiing nd luc tang cudng hop
tac va déi thoai hodc phdi hgp chinh
sach kinh t& vi mé véi cac nudc
trong khu vuc, Viét Nam cing cén
xem x&t va tinh dén kha nang ky két
cac thoa thusn swap ti&n t& song
phuong vdi cac nubc (dac biét 13
Trung Qudc, Han Qudc, Nhat Ban)
dé dy phong kha nang thanh khoan
qudc té trong didu kién khan cdp.
Day sé 1a co sO va n&n tang dé Viét
Nam ¢6 thé tién dén nhing budc
ti&p theo trong 16 trinh hgp téc tién
té khu vyc va huéng dén mot ddng
tidn chung chau A.
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ctia Trung tam Giao dich Ching khoén
Thanh phd Hd Chi Minh, dén ngay
20/3/2006, c6 khoang 13 triéu c6
phiéu cac loai dugc cam cd voi tdng
gia tri khodng 751 ty dbong. Tai mot s8
céng ty ching khoan nhu Céng ty
ching khoan Co6ng thuong (ICBS),
Cong ty ching khoan Bao Viét (BVSC),
khach hang vay ¢dm cd chimg khoan
dugc Ngan hang Nha Ha NGi cho vay
vai han muc t&i da 1a 1 ty dong/ngudi,
thay vi muc 500 triéu dbng nhu truée
day. Tuy nhién, gié tri cho vay giam tU
60% xudng con 50% gia trl ¢6 phidu
cam cd tinh theo thi gia. HIEn nay,
mot s6 ngan hang cho vay ¢am ¢b
ching khoan voi khéi lugng kha 16n.
Trong trudng hop khéng vay dugc
ngan hang, cach thanh hodn cudi
cung 1a quy budc phai ban ng hodc
x0a s6 mot s6 khodn dau tu khdng
thu hdi duge, do cdng ty thudc danh
muc gap kho khan v& tai chinh, Théng
gua cac hinh thirc nay, quy dau tu sé

va thuc hién mét ddng tign chung § thoat khoi khoan diu tu "chét” tai cac

dy an va ¢ thém ngudn tign dé diu
tu tal co cdu danh muc, lam trong
sach danh muc, gia tdng gia tri cla
quy va nang cao slc canh tranh dé
phét trién. Day |a giai phap bét dic di
va cudi cung cla cac quy dau tu
chimng khoan khi thanh hoan danh
muyc cua minh.

Tém l&i, c6 nhiu cach dé quy diu
tu ching khoan Viét Nam co thé lya
chon khi thanh hoén danh myc dau tu
cla minh. Tuy nhién, do d&c thu cua
cac quy dau tu ching khoan 1a thudng
cd quy mo 16n va ndm gilt mét lugng
ching khoéan khdéng nho, nén khi
thanh hoan cac quy nay $é ban ra mét
lugng 1dn cac ching khoan ndm gil
trén thi trudng, |am xao trén va anh
hudng dén thi trudng. Vi vay, Nha
nudc cBn ¢6 nhing quy dinh cu thé v
vigc thanh hoan danh myc diu tu cda
quy dé hoat dong nay dugc dién ra
mot cach trat tu va én dinh, vira dam
bao Igi ich cho quy dau tu ching
khoan, cho nha dau tu, vira thic ody -
sy phat trién thi trudng ching khoén .
lanh manh, b&n ving va htéu quﬁ..-"‘
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