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Toém tit:

Bai viét trinh bay boi canh ra doi, ngi dung cam két va phan tich thuc trang tién trinh hop tdc
tai chinh tién té trong ASEAN+3 va cdc vin dé dat ra trong twong lai. Hop tdc tai chinh tién té
trong ASEAN+3 da co nhitng thay d6i co ban trén ca Sang kién Chiang Mai (CMI) va Sang kién
Phat trién Thi truong Trdi phiéu Chdu A, trong d6, CMI dd c6 sw thay déi co ban tir ché la cdc
BSAs song phirong déc ldp sang thé ché da phirong CMIM dwoc tién hanh theo mot thé thire linh
hoat hon va dva trén cdc quyét dinh tdp thé. Hop tac tai chinh tién té ASEAN+3 sé mang lai loi
ich cho cdc quéc gia thanh vién thong qua viéc thic day hon nita cdc méi lién hé thwong mai va
ddu tw ciing nhw tang cueong sw on dinh vé kinh té va tai chinh. Tuy nhién, do nhitng khdc biét vé
kinh té va chinh séch, cdc nwée dang phdt trién nhw Viét Nam can chudn bi tot hon ca vé thé ché
va kinh té, tang cuong tham gia hon nita vdo cdc co ché trao doi thong tin va doi thoai chinh
sach khu vuee dé cdp nhdt, ndang cao nang luc phdn tich va dw bao kinh 1é nham chudn bi cho su
tham gia sdu réng vao hop tdc tai chinh tién té khu vue trong tirong lai.

Tir khéa: Hop tac tai chinh tién t&, CMIM, AMRO, ASEAN+3

Monetary and financial cooperation within ASEAN+3: Commitments, status and prospects
Abstract:

This paper presents the context of establishment, commitment and analyzes the status of the
process of monetary and financial cooperation within ASEAN + 3 and the emerging issues in the
future. Monetary and financial cooperation within ASEAN + 3 has implemented fundamental
changes in the Chiang Mai Initiative (CMI) and the Asian Bond Market Initiative (ABMI), of
which the CMI has seen an important shift from a Network of Bilateral Swap Arrangements
(BSAs) to CMIM conducted in a more flexible formula and based on collective decisions. Mone-
tary and financial cooperation within ASEAN + 3 will bring benefits to the member countries
through promoting further trade and investment relations and enhancing economic and financial
stability. However, due to differences in economic philosophy and policy, developing countries
like Vietnam need better preparation in terms of both institution regulation and the economy,
increasing participation in the information exchange mechanism and regional policy dialogue in
order to improve the capacity of economic analysis for deeper participation in regional monetary
and financial cooperation.
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1. Pat vin dé hop tac gitra cac qudc gia trong khu vuc lai mot lan
Cudc khiing hoang kinh té tai chinh tién t& Chau nita dugc dat ra va tré nén cap bach hon. Vao thoi
A 1997-1998 di lam cho cac nuéc Pong A nhan diém d6, chu nghia khu vuc cling phat trién manh ¢
thirc 16 hon sy phu thude 1an nhau gilra cac nén kinh nhiéu khu vuc khac, dic biét 13 & chau Au va Béc

té trong khu vuc nén van dé hinh thanh mot thé ché My nén cac nudc Pong A nhan thdy di dén lac phai
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khai sinh ra chu nghia khu vyc ciia minh dé nang
cao vi thé ciia Pong A trén nén chinh tri thé gioi.
Ngay sau Hoi nghi thugng dinh khong chinh thac
ASEAN lan tht 2 & Kuala Lumpur dién ra trong 2
ngay 15/12/1997 va 16/12/1997, cac nha lanh dao
ASEAN da hop riéng vdi cac nha lanh dao cua ting
nude gdbm Trung Qudc, Nhat Ban, va Han Qudc, véi
nhiing tuyén bd chung sau mdi Hoi nghi thi tién
trinh Hop tac ASEAN + 3 chinh thtc dugc thanh
1ap. Voi sy ra doi cia ASEAN + 3, lan dau tién
trong lich sir Pong A, cac qudc gia trong khu vuc
nay da c6 dugc mot to chuc hop tac riéng ctia minh,
cho minh va vi minh. C4c nha linh dao Pong A di
cho thé gidi thay quyét tim cua ho trong viéc nang
cao vi thé Pong A trong nén kinh té - chinh trj thé
gidi. Ngoai ra, tai thoi diém d6 c6 mot s nudce chiu
tac dong boi cudc khing hoang tai chinh tién té nim
1997-1998 da that vong trudc cac chinh sach cua
IMF, ciing nhu thdy dugc sy can thiét phai ting
cuong kha ning dbi phé trudce nhiing bién dong cua
cac nén kinh té 16n trén toan cau va duy tri tinh 6n
dinh kinh t& vi mé cho cac nuéc Pong A, tai Hoi
nghi thuong dinh thang 11/1999, cac nuéc ASEAN
+ 3 d3 nhét tri tang cuong “co ché tu luc va hd tro
& Pong A” théng qua cac khuon kho hop tac trong
ASEAN+3. Céc van dé duoc thao ludn tai cudc hop
tap trung vao cac ndi dung nhu chia s¢ thong tin, co
ché déi thoai chinh sach, chinh sach tai chinh va tién
t¢ ctia mdi qudc gia trong khu vuc, giam st kinh té
vi md va hoan ddi tién &, thuc day hop tac tai chinh
va tién t& dwa trén cac nguyén tic chung trong
khu6n khd ASEAN + 3, va thiét 1ap hé thong canh
bao sém ASEAN+3 (Rana Pradumna B., 2002).
Nhiing nd lyc da dat dugc trong linh vuc hop tac
tai chinh tién t¢ cia ASEAN + 3 duoc thé hién & hai
Sang kién quan trong 1 Sang kién Chiang Mai (Chi-
ang Mai Iniatives, CMI) va Sang kién Phat trién Thi
truong Trai phiéu Chau A (ABMI). Cy thé, CMI da
phat trién thanh Thoa thuan da phuong hoa Sang
kién Chiang Mai (CMIM), Vin phong Nghién ctru
kinh t& vi mé6 ASEAN+3 (AMRO) hd tro cho cic
hoat dong cuia CMIM, va Quy Bao lanh Tin dung va
dau tu (CGIF) hd tro cho céac hoat dong cua ABMI.
Nhin lai hon 17 nim qua, c6 nhiéu chuyén gia kinh
té cho rang nhing thanh tyu ma ASEAN+3 da dat
dugc trong linh vyc hop tac tai chinh tién té van con
kha khiém ton. Chinh vi vdy, muyc tiéu cta bai viét
nay la phan tich thyc trang va danh gia trién vong
cia tién trinh hop tic tai chinh tién t& trong

ASEAN+3 dé tir 46 dua ra mot s6 ham ¥ cho Viét
Nam. Bai viét dugc cau trac thanh bén phan. Ngoai
phan déu tién 1a dat van dé, phan hai trinh bay noi
dung cam két va thyuc trang tién trinh hop tac tai
chinh tién té trong ASEAN+3. Phan ba danh gia
trién vong dbi v6i hop tac tai chinh tién té trong
ASEAN+3. Phin bbn phan tich cac van dé dit ra ddi
v6i Viét Nam trude thyc tién hop tac tai chinh tién
t¢ trong ASEAN+3. Phan két luan dua ra mot vai
ham y nham giup cho Viét Nam c6 thé tan dung cac
co hoi, vuot qua thach thirc dé c6 thé tham gia hop
tac tai chinh tién té trong ASEAN-+3 mot cach hi€u
qua hon trong tuong lai.

2. Noi dung cam két va thuc trang tién trinh
hop tac tai chinh tién té trong ASEAN+3

Sdng kién Chiang Mai

Hop tac tai chinh tién té trong ASEAN+3 dugc
mé dau bang Sang kién Chiang Mai (CMI) vao
thang 5 nam 2000 v6i muc tiéu cung cap cac hd trg
tai chinh ngan han cho cac nude thanh vién gap phai
nhitng kho khin vé can can thanh toan tong thé. Ké
tir d6 dén nay, hop tic tai chinh tién t& trong
ASEAN+3 di phat trién theo huéng ngay cang da
dang vé hinh thtrc hop tac va ngay cang di vao chiéu
sdu ctia ndi dung tir sang kién trao ddi song phuong
dén cac sang kién da phuong, tir hoan ddi tién té dén
phat trién thi trudng trai phiéu. Tang cudng hop tac
khu vuc 1a sy huong ung cua cac nén kinh té
ASEAN dé ngin nglra va ddi phd véi cac cude
khung hoang. Véi muc dich nay, cac nuéc ASEAN
d3 théng nhit ¢y manh hop tac tai chinh tién té tai
hoi nghi thuong dinh ASEAN+3 tai Ha N§i nam
1999 va nd luc hop tac tién té duoc cu thé hoa vao
nam 2000 thong qua CMI (Henning, 2009). Cho
dén nay, CMI da dat dugc mot s6 két qua nhét dinh.
Thir nhdt, thu tuc ra quyét dinh tap thé dé kich hoat
trao d6i da dugc thong qua. Tt ca cac nudc cung
cap hoan ddi c6 thé cting mét lic va kip thoi hd tro
thanh khoan cho bét ky cac bén tham gia vao thoa
thuan hoan d6i song phuong (Bilateral Swap Agree-
ment, BSA) trong truong hop khan cap. Thit hai, dé
tim cach dé ting cuong hon nita kha ning giam sat
trong khu vye Pong A, Nhom chuyén gia (Group of
Experts, GOE) va Nhom cong tac ki thuat vé& giam
sat kinh té va tai chinh (Technical Working Group
on Economic and Financial Monitoring, ETWG) da
dugc thanh 13p tu thang 4/2008. GOE, bao gém mot
s6 chuyén gia chuyén nghiép trong khu vuc, hoat
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dong danh gia kinh té doc 1ap cho khu vuc nay. Cac
ETWG dong mot vai tro quan trong trong viéc phat
trién va pho bién cac hé thong canh bao som dé phat
hién ngay khi c6 diéu gi bat thuong. Thit ba, tai Hoi
nghi Bo truong Tai chinh ASEAN+3 lan thir 8 &
Istanbul nam 2005, Hi¢p dinh Hoan doi Song
phuong (BSA) doc 1ap dd co ¥ tuong chuyén sang
thé ché da phuong. Pén thang 5 nam 2006, 16 BSAs
da dugc ky két giita cac qudc gia Pong A. BSAs di
dugc ky két gitta cac qudc gia gom Trung Qudc,
Indonesia, Nhat Ban, Malaysia, Philippines, Han
Qudc, Thai Lan va Singapore. Ngay 5 thang 5 nim
2007, Hoi nghi cac bd trudng tai chinh ASEAN+3
lan thtr 10 duoc to chic tai Kyoto, Nhat Ban. Cac
Bo trudng ciia cac 13 nude da nhat tri ting cudng
hop tac sdu sic hon trong linh vuc tai chinh. Pic
biét, két qua mang ludi Thoa thuan hoan ddi song
phuong (BSA) di tang 1én téi 80 ty USD, bao gdm
16 BSAs trong 8 qudc gia. Cac BSAs ctia CMI cho
phép mdi qubc gia vay tién tir cic nudc thanh vién
ctia CMI trong khoang tir 1 dén 3 ty USD mdi khi
ho gip kho khan. Diéu nay c6 thé gitip mdi qudc gia
chu dong dbi pho véi cude khing hoang tién té.

Mic di ¢6 mot sd han ché, nhung CMI da hd trg
thiic ddy thuong mai va dau tu gitra cac nudc trong
ASEAN+3 phat trién va mong mudn tro gitp cac
nudc nay tu bdo vé trong linh vuc an ninh tai chinh,
on dinh va dam bao sy bén viing trong ting trudng
kinh té cua cac nude Pong A. Chinh vi vay, tai Hoi
nghi B truong tai chinh ASEAN+3 ¢ Bali thang
5/2009, cac nude da nhét tri vé cac diéu khoan cha
yéu cua hiép dinh va ky Thoa thuan Pa phuong hoa
Sang kién Chiang Mai (CMIM).

Théa thudn Pa phwong héa Sdng kién Chiang
Mai (Chiang Mai Initiative Multilateralization,
CMIM)

Sang kién nay 1a khung kho mé rong ctia mang
ludi cac thoa thuan hoan doi song phuong tir CML.
Muc tiéu cia CMIM nham (i) hd trg cac kho khin
vé can can thanh toan va thanh khoan trong ngin
han hoac dai han trong khu vuc ASEAN+3, va (ii)
bd sung, hd tro chirc nang cho cac thdéa thuin tai
chinh qudc té hién hanh trong khu vyc. CMIM la
mot trong cac khung kho hop tac chat ché, 1a két qua
cua mdt qua trinh hop tac lau dai gifra cac nudc
ASEAN+3 tir ddu nhimg nim 2000. Hi¢p dinh bao
gdm céc didu khoan chu yéu nham da phuong hoa
CMI nhu mirec déng gop cua cac nudc thanh vién,

kha nang tiép can vai cac khoan vay, va co ché giam
sat.

Hoat dong hoan ddi tién té gitta cac nuéc ASEAN
dugc thuc hién thong qua Quy Hoan doi tién té
ASEAN (ASEAN Swap Agreement - ASA) duogc
hinh thanh nam 1997 véi sy tham gia ctia cac nudc
thanh vién gbc cia ASEAN 1a Thai Lan, Philip-
pines, Singapore, Indonesia va Malaysia va thong
qua hé théng hoan doi da phuong giita cac nén kinh
t¢ Pong A trong khuon khd CMIM. Dén nam 1999,
Quy Hoan ddi tién t& duoc mé rong vdi cac nude
thanh vién méi cia ASEAN 1a Viét Nam, Lao, Cam-
puchia va Myanmar. Nghia vu dong gop duoc xac
dinh cho timg nudc va muc tdi da ma mdi nude co
thé vay s& khong vuot qua hai 1an muic dong gop cia
moi nude.

Sau khi CMIM c6 hiéu lyc 3/2010, quy mo quy
tang 1én 120 ty USD nhim déap ung yéu cau hd tro
tai chinh kip thoi va hiéu qua cho cac nudc thanh
vién gip kho khan tam thoi vé can can thanh toan.
Trong quy nay, ASEAN dong gop 20% voéi 24 ti
USD, Trung Qudc va Nhat mdi nudc dong gop 32%
(38,4 ti USD) va Han Qudc dong gop 16% (19,2 ti
USD).! Thang 5/2012, tai Hoi nghi B9 trudong Tai
chinh ASEAN+3 lan thir 15, cdc nuéc da nhét tri
thong qua cac diéu khoan: (1) ting gip d6i qui md
cta qui hoan d6i tién t¢ tir 120 ti 1én 240 ti USD va
giit nguyén phan ti 18 dong gop tai chinh nhu cii dbi
véi cac nuoc thanh vién; (2) dua ra cach thuc ngéan
ngtra khung hoang (CMIM Precautionary Line) doi
hoi tuan thu Cach thue Tin dung Phong ngtra (PCL)
ctia IMF nhung ¢ gang giam bét cc yéu cau dé sao
cho viéc tiép cén véi cac bién phip ngin ngira
khong tro thanh ganh ning ddi voi cac nudc
ASEAN +3 khi gap khing hoang.

Theo hop dong gbp vén vao quy Hoan doi tién té,
cac nuoc thanh vién ASEAN+3 sé dong gop dudi
dang mét thu cam két. Mdi nude thanh vién s& phai
chuyén s6 von gop theo cac cam két cho bén dbi tac
sau khi cac yéu cau duoc chép nhan. Trén thuc té,
néu khong co bt cir yéu cau von tir qudc gia nao
khac thi mdi qudc gia s& tu quan Iy ngudn vén cua
minh. Tét ca cic bén tham gia vao CMIM déu c6 thé
tiép can thoa udc nay. Luong tién t6i da ma mbi
nude c6 thé rat 1a cap sé nhan cua khoan von gop.
MJi thoéa thuin hoan ddi tién té s& déo han trong
vong 90 ngdy sau ngdy rut tién va co thé duoc gia
han toi 7 1an. Dé rat tién ma khong can phai thong
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Bang 1: T¥ 1¢ dong gop tai chinh va hé s6 rit vén

Nuwoc S6 tién déng gop (Ty dola My) Ty 1€ vay
Brunei 0.01 5
Campuchia 0.12 5
Trung Qudc 384  Trung Qudc, khong bao gdm Hong Kong: 34.2 0.5
Hong Kong: 4.2 2.5
Indonesia 4.77 2.5
Nhat Ban 384 0.5
Han Quéc 192 1
Lao 0.03 5
Malaysia 4.77 2.5
Myanmar 0.06 5
Phillipines 3.68 2.5
Singapore 4.77 2.5
Thai Lan 4.77 2.5
Viét Nam 1 5

Nguon: Phagm Xudn Hoan (2013)

qua IMF, hop dong hoan d6i nay phai 1a hop dong
c¢6 thé gia han duoc toi da 3 1an. Viéc di vay phai
thyc hién bang dong USD va phai chiu mot khoan
tién 13i nhat dinh (ap dung theo ldi sudt lién ngan
hang London hodc LIBOR va cong thém mat khoan
phi).

Theo CMIM, mdi bén c6 nhu cau déu cé thé vay
vbn tir cac nudce thanh vién trong théa ude hoan doi.
Viéc chép nhén va giai ngan dugc thuc hién tdi da
trong 2 tuan sau khi nhin duoc yéu cau vay von.
Khi yéu cau nay dugc chép nhén, cac nudc tham gia
vao thoa udc hoan doi phai chuyén tién t6i tai khoan
cua nudc yéu cAu, va mdi nuée duoc hudng mot hé
s6 rtit von khac nhau. Thang 5/2015, tai hoi nghi cac
B truong Tai chinh ASEAN+3, cac nudc tiép tuc
ban luan trién khai cong tac hoan chinh vin ban
huéng dan hoat dong CMIM, chay thir nghiém
CMIM véi nhiéu tinh hudng gia dinh, thao ludn vé
kha ning tang ty 1& cho vay khong gan v6i Chuong
trinh IMF va nghién ctru sau cac thong 1& quic té vé
mang ludi On dinh tai chinh quéc té nham bb tro cho
hoat dong cua co ché CMIM. Tuy nhién, hop tac tai
chinh trong CMIM vén phuy thudc vao thé ché IMF
khi phai rat tién tir mang ludi an toan cua to chirc
nay va str dung két qua phan tich tir cac thé ché khac
lam co so cho cac quyét dinh cta minh. Vi vay, cac
nuéc ASEAN+3 dang ¢d gang hudng t6i qué trinh
tu ra quyét dinh bang viéc trao quyén cho céac théng
dbc ngan hang trung wong tham gia vao qua trinh

hoach dinh chinh sach trong CMIM, giam vai tro
ctia cac thé ché tai chinh qudc té dbi véi khu vue.

Cidc co ché déi thoai chinh sich va co quan
nghién civu kinh té vi mé ASEAN+3 (ASEAN+3
Macroeconomic Research Office, AMRO)

Giam sat tinh hinh kinh t& vi m6 cta cic nude
trong khu vuc da tréd thanh mot linh vuc hop tac
quan trong gitra cac nuéc ASEAN+3 ké tir khi cude
khung hoang tai chinh khu vuc xay ra nam 1997-
1998. Bén canh cac hoat dong giam sat kinh té duoc
thyc hién trong khudn khé cua IMF va ADB, cac
nudc ASEAN+3 ciing xay dung mot co ché giam sat
kinh té vi mo riéng. Co ché Giam sat ASEAN
(ASEAN Surveillance Process - ASP) duoc thiét 1ap
tai Hoi nghi B trudng Tai chinh ASEAN nam
1998, nhim ting cudng trao dbi thong tin, dua ra
cac phan tich, danh gid va canh bao sém vé tinh
hinh kinh té cta cac nudc thanh vién. Trong co ché
giam sat ASEAN, cac nudc thanh vién duge yéu cau
cung cap cho Pon vi Diéu phdi Giam sat ASEAN
(ASEAN Surveillance Coordinating Unit - ASCU)
céc s6 liéu vé kinh té vi mo. Dya trén cac sd liéu thu
thap, ASCU s€ soan thao cac bdo cao vé tinh hinh
kinh té va tai chinh ctia mdi nudc hai 1an mdi nam.

Sau khing hoang tai chinh toan cau niam 2008,
loai hinh hop tac néu trén dugc chuyén sang huéng
tap trung hon vao viéc hop tac xay dung hé thong
giam sat tinh hinh kinh t va tai chinh cta cac nudc
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thanh vién théng qua D4i thoai chinh sach va danh
gia kinh té (Economic Review and Policy Dilogue,
ERPD). Tai Hoi nghi BO trudng Tai chinh nam
2008, cac nudc chu trong thyc hién cac bién phap
nham diy manh ERPD thong qua ddi thoai thuong
ky, tiéu chuan hoa viéc cung cip thong tin va tu lidu
can thiét nham tang cuong hé thong giam sat khu
vuc. Bé hd trg cho ERPD, thang 4/2011, cac nudc
ASEAN+3 di thanh 14p co quan giam sat kinh té vi
mo khu vuc voi tén goi Van phong Nghién ctu
Kinh té vi m6 ASEAN+3 (AMRO) tai Singapore.
bay la co quan giam sat doc lap trong khu vuc
nham: (i) giam sat cac chi s6 kinh té vi mo cta cac
nudce thanh vién va dua ra khuyén nghi chinh sach;
(i) thuc hi¢én kiém tra, giam sat hoat dong cua
CMIM va hd trg cho qua trinh ra quyét dinh cua
CMIM. Nhu vay, AMRO dong vai tro giam sat cac
nén kinh té trong khu vuc véi nhiém vu phat hién
som cac rai ro, phan mg chinh sach va trién khai
hanh dong kip thoi gitp CMIM dua ra cc quyét
dinh c6 hiéu qua. Trong nam 2012-2013, GOE da
tap trung vao chii dé “Hé thong xép hang tin dung
va nang cao co s ha ting dé ting cuong ning luc
cho céc t6 chirc xép hang tin nhiém trong khu vuc
ASEAN+3”. Cac nude thanh vién da chon chu dé
nghién ctru cho nim 2013-2014 14 “Nhiing khuyén
nghi chinh sach dé mé rong thi truong ching khoan
tai cac nuéc ASEAN+3”. Nam 2014-2015 da tap
trung vao “Bao céo phan tich SWOT vé co so ha
ting thi trudng von trong cac nuéc ASEAN+3 va
khuyén nghi chinh sach”. Ngoai ra, cic nudc
ASEAN+3 ciing dang nghién ctru ddy manh hop tac
tai chinh tién té trong ASEAN+3 theo cac hudng
chinh: (i) Tai tro co s& ha tang, (ii) Bao hiém rui ro
tham hoa, va (iii) Str dung déng noi té€ cua cac nudc
thanh vién trong thanh toan thwong mai noi khéi.

Sdng kién phat trién thi trwong trdi phiéu chiu
A (ASEAN Bond Market Initiative, ABMI)

Mot sang kién khac nham thuc ddy hop tac tai
chinh tién té trong ASEAN+3 1a thiét 1ap va phat
trién thi truong trai phiéu chau A. Vao thang
11/2002, cac nuéc ASEAN+3 bét dau thao lugn vé
cach phat trién thi truong trai phiéu khu vuc. Tai
cudc hop B0 trudong tai chinh ASEAN +3 vao thang
7/2003 dién ra tai Manila, cac bd truong tai chinh
ASEAN+3 di nhat tri thong qua va dua ra ABMIL
Sang kién nay duoc hinh thanh duya trén bai hoc rut
ra tir cudc khing hoang tai chinh chau A nam 1997.
Nhiéu quan diém cho ring nguyén nhan cua cudc

khing hoang tai chinh chau A 1a do “bat ddi xtng
kép” gitra tai san va ng trén bang can dbi cua cac to
chtre tai chinh chau A, cu thé ¢ ddy chinh 14 bat ddi
ximng giita tién t& va dao han. Nguyén nhan dan dén
bat d6i xtmg d4o han 1a do cac nuéc ASEAN+3
dung cac khoan vay ngin han dé tao von cho cac
khoan dau tu dai han. Sy bat d6i xung tién té xay ra
vi hau hét no nudce ngoai déu duoc dinh danh bz:ing
d6 la My chir khong phai bang dong noi t&. Mit
khac, sy bat dbi xtimg kép nay xay ra do cac nudc
chau A qua phu thudc vao tai chinh ngan hang. Hé
thong tai chinh dinh hudng tai chinh ngan hang lam
cho cac cong ty trong nudc phu thude vao khoan ng
ngén han, do d6 cac nuée chau A dé ton thuong véi
nhing ¢t séc bén ngoai hon. Vi vy, ma cac nudc
chau A thong nhat mot giai phap hitu hiéu cho van
dé nay l1a phat trién mot thi truong trai phiéu dinh
gi4 bang dong noi té ciia cac nude thanh vién.2

Sau khi ABMI dugc thong qua vao nam 2003,
sau nhom 1am viée da duoge thiét 1ap hoat ddng trong
nhitng linh vyc sau: cong cu ng chung khoan méi,
bao dam tin dung va co ché dau tu; cac giao dich
ngoai héi; to chirc khu vuc chiu trach nhiém vé cac
giao dich trai phiéu xuyén bién gidi; bao hiém trai
phiéu dugc dinh gia bang dong noi té phat hanh boi
co quan chinh pht nuée ngoai; ngan hang phat trién
da phuong, cac tap doan da qubc gia chau A, hé
thdng xép hang tin dung va phd bién thong tin; va
su phéi hop hd tro ki thuat. Vao nim 2005, co ciu
t6 chirc ctia ABMI duoc sap xép lai: cac nhoém lam
viée dugc giam xudng con 4 nhém vi nhom nghién
clru vé cac van dé lién quan dén trai phiéu bang
déng ndi t& dugc hoan thanh va trach nhiém hod tro,
hop tac k¥ thut duoc chuyén giao cho doi hop tac
va hd tro k¥ thuat.

Nam 2008, cac nhom cong tac ABMI (WGs) da
thao luan cac van dé khac nhau. WG1 tap trung vao
tao thuan loi cho viéc phat hanh cac cong cu ng
dugc ching khoan hoa. Ngoai ra, no thyc hién
nghién ciru vé trai phiéu dinh danh bang nhiéu dong
tién dé thuc hién phat hanh trai phiéu d& dang hon
trong khu vuc va giai quyét van dé khong phu hop.
WG2 bao gém bao lanh tin dung khu vyc va co ché
dau tu. Nhin chung, that bai thi truong xay ra do sy
chénh 1éch cht luong tin dung ¢ ¥ nghia, ndi cach
khac, khi cac cong ty co xép hang tin dung thip can
phai phat hanh trai phiéu cho cac nha dau tu tai
chinh nhung cac nha dau tu lai muén xép hang trai
phiéu cao. Viéc tao ra mot co ché bao lanh tin dung
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va dau tu 13 su cam két chinh sach ASEAN + 3 dé
gidi quyét sy chénh léch chét luong tin dung. Vao
nam 2005, Ngan hang Phat trién chau A (ADB) da
tién hanh mot dy an nghién ctru va dua ra khuyén
nghi hd tro k¥ thuat duoc goi 1a co ché bao lanh tin
dung va dau tu dé tim ra mot hinh thirc t6i wu bao
lanh tin dung va dau tu co sé khu vuc chau A.

WG3 phu trach diéu tra tinh kha thi cua viéc thiét
lap mot co quan giai quyét khu vyc. Trong nim
2006, viéc thanh 1ap mot trung gian giai quyét khu
vuc (RSI) dd duoc dé xuat theo kién nghi cua ADB.
ADB khuyén khich sy sang tao ctia RSI véi muc
dich giam rui ro thanh toan chung khoan va cac giao
dich hdi doai dé thuc ddy su phat trién cua thi
truong trai phiéu va goép phan phat trién cac giao
dich phai sinh trong khu vuc.

WG4 dénh gia hé thong xép hang tin dung trong
khu vuc va thao ludn céac linh vuc can duge cai
thién. Nhom nay nham thuc ddy cac vin dé dau tu
trai phiéu qua bién gii va nang cao uy tin va su tin
nhiém cta cic co quan xép hang tin dung noi dia &
cac nuéc ASEAN + 3. Han Qudc nhan manh ring
viéc so sanh xép hang tin dung trong khu vyc nén
dugce dam bao dé nudi dudng phat trién thi trudng
trai phiéu chau A. Vi vay, hé théng xép hang tin
dung duoc tiéu chuin héa theo thong 1& trong khu
vuc 1a can thiét dé co thé chuyén doi xép hang lan
nhau trong khu vuyc.

Vao ndm 2008, Nhat Ban da dé xuét mot 1 trinh
méi thay ddi co cau td chirc cia ABMI véi cac
nhom chuyén biét (Task Forces) sau: (TF1) Thuc
day viéc phat hanh trai phiéu bang dong noi té tai
cac nudc thanh vién (nham tai tro phat trién co so
ha ting) do Trung Qudc va Thai Lan chu tri; (TF2)
Tao thuén loi cho cau vé trai phiéu bang dong ndi té
(phat trién moi trudng thun loi cho cic nha dau tu)
do Nhat Ban va Singapore chu tri; (TF3) Cai thién
cac khung khé diéu tiét (hai hoa hoa cac qui dinh
bang cach ap dung thuc tién tét nhat) do Malaysia
va Nhat Ban chu tri; (TF4) Cai thién co s& ha téng
¢6 lién quan cho thi truong trai phiéu do Han Qudc
va Phillipines chu tri.

Co ché bdo lanh tin dung va thudn lgi héa dau
tw (Credit Guarantee and Investment Facility,
CGIF)

CGIF dugc thanh 1ap vao thang 11/2010 véi vai
tro nhu 1a mot quy uy thac cia ADB dé thuc day su
on dinh tai chinh va thac day dau tu 1au dai trong

ASEAN + 3 va bit dau di vao hoat dong nam 2011.
CGIF s& cung cap bao lanh trai phiéu bang dong noi
t¢ duoc phat hanh boi cac cong ty va doanh nghiép
trong khu vure. Nho c6 bao 1anh nhu vay s& giup dé
dang hon cho cac cong ty va doanh nghiép phat
hanh trai phiéu bang dong ndi té co ky han dai hon.
Diéu nay s& giup giam thiéu bat d6i ximg vé dao han
va dong tién, vin dé ma timg gdp phan gy ra cude
khing hoang tai chinh chau A nim 1997-1998 va
gitip cho hé thdng tai chinh cua khu vuc tng pho t6t
hon véi cac bién dong ciia dong von toan cau va
nhitng ct soc tir bén ngoai.

T nam 2008, cac nudc ASEAN + 3 d3 mo rong
cac cudc thao luan cta ho vé CGIF vé quyét dinh
g6p von, xay dung cac muc tiéu va nguyén tic hoat
dong, thao luan vé co cAu quan ly, thiét 1ap gidi han
dam bao cho mdi nudc tham gia. Ngoai ra, Dién dan
Thi trudng trai phiéu chau A (ABMF) dugc thanh
1ap dé loai bo nhitng han ché vé viéc hai hoa hoa va
hoi nhap cuia cac thi trudng trai phiéu chau A va tiép
tuc thao luan vé tiéu chuan trai phiéu. Thang 4 nim
2013, CGIF di cung cip bao lanh dau tién ciia minh
cho viéc phat hanh trdi phiéu doanh nghiép bang
dong Baht Thai boi Tap doan Noble, mét cong ty
thuong mai hang hoa cua Singapore véi tong gia tri
2,8 ty Baht Thai. Bao lanh nay da cho phép Tap
doan Noble da dang hoéa khoan vay cia n6 va khai
thac thi truong trai phiéu ciia Thai Lan dang ngay
cang 16n manh, ddng thoi tao thém co hoi dau tu
cho cac nha dau tu dia phuong & Thai Lan.3 Thang
5/2014, cac Bo truong va Thong dbc da chap thuan
mo rong quy mo bao lanh cia CGIF tr 700 trigu
USD (dugc dong bdi cac nude thanh vién va ADB)
1én t6i 1,75 ty USD va thac déy tién d6 cac du an hd
tro ky thuat “Déy manh phat trién trai phiéu tai tro
Co s6 Ha tang”.

3. Trién vong d6i véi hgp tac tai chinh tién té
trong ASEAN+3

ASEAN+3 van dang ¢ trong giai doan dau cua
qua trinh hop tac tai chinh tién té véi hau hét cac nd
luc hop tac hudng tdi viée ting cuong kha nang cta
khu vyc trong viéc ngin ngira va dbi pho voi cac
cudc khing hoang. Hop tac tai chinh tién té trong
ASEAN+3 dugc thuc hién chi yéu thong qua cac co
ché ddi thoai chinh sach va giam sat kinh t& vi mo
cling nhu cac co ché hoan ddi tién té duoc xac 1ap
trong khuon khé ASEAN va ASEAN+3. Nho ¢
CGIF d3 hd tro va thac day cho hoat dong cua
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ABMI béng cach tao thuan lgi cho cac cong ty cia
mdi nude thanh vién c6 thé khai thac cac thi truong
trai phiéu ctia cac nudc thanh vién khac dé da dang
hoa cac ngudn vén cua ho.

Mic du di c6 nhing cai tién nhung CMIM van
dit ra khong it thach thuc dbi v&i cic nudc
ASEAN+3. Vudng mic tir viéc ap dung nhiing sang
kién, quy tic trong qua trinh hoi nhap khién cho
hiéu qua hop tac tai chinh tién t¢ vin con han ché.
Viéc rang budc sd tién vay theo cac chuwong trinh,
quyét dinh cta IMF cho thdy van thiéu tinh doc 1ap
trong hoat dong tai trg cia CMIM ma nguyén nhan
chu yéu do hoat dong cia AMRO chua thyc sy hi¢u
qua. Trong nhiéu niam qua, cam két hoan doi tién té
song phuong da duoc thiét 1ap giita cac thanh vién
trong ASEAN+3, Nhét Ban va Trung Qudc da tich
cuc md rong cac cam két hoan dbi tién té song
phuong véi Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Han
Qudc nhim cai thién thanh khoan va thiic day
thuong mai song phuong. Tuy nhién, van d¢ dit ra
1a phai x4y dung duoc co ché phdi hop da phuong
héa CMIM hiéu qua hon. Do viy, néu khong xay
dung dugc co ché phdi hop chung thi CMIM s&
khong c6 hi¢u lyc hodc bi giam vai tro anh hudng so
v6i cac cam két song phuong. C6 thé néi cude
khing hoang 2007 - 2008 di la dong lyc thic day
chuyén d6i CMI thanh CMIM va thiét 1ap AMRO.
Tuy nhién, vin d& dat ra 1a 1am thé nao dé nang cao
hiéu qua cia CMIM va AMRO, dic biét vé kha
nang trd thanh mot mang ludi tai chinh khu vuc an
toan trong ASEAN+3.

Ngoai ra, c6 nhiing yéu t can trd su hdi nhdp va
phat trién thi truong trai phiéu chau A nhu cac tro
ngai bao gdm tinh khé chuyén ddi (inconvertibility)
clia cic dong tién chau A, va khung diéu chinh ciia
thi truong von & mdi qudc gia 1a khac nhau. Sy phat
trién kinh té khong dong déu giita cac nudc ciing 6
thé 1am cho tinh lién két ciia hop tac tai chinh tién té
kho bén vimng. Chénh 1éch vé mirc do phat trién kinh
té con lam tang sy phu thudc khong can ximg trong
ASEAN + 3. Do d6, can tiép tuc viéc xay dung mot
khudn khé manh mé hon dé giai quyét nhitng thach
thirc noi trén.

4. Cac van dé dit ra dbi voi Viét Nam trudée
thuc tién hop tac tai chinh tién té trong
ASEAN+3

Hop tac tai chinh tién té trong ASEAN+3 mang
lai nhitng loi ich tiém tang, nhung van con nhiing

tré ngai di véi sy tham gia sau rong hon cua Viét
Nam vao qua trinh hop tdc nay do nhiing khéac biét
vé trinh do phat trién va co cau kinh té, su khac biét
trong cac muc tiéu chinh sach cling nhu sy kém phat
trién ctia hé thong tai chinh. Hop tac tai chinh tién
t¢ trong ASEAN+3 tao 4p luc tuan thu tinh ky luat
trong viéc diéu hanh chinh sach kinh té vi mo, doi
hoi cac qudc gia phai cong bd minh bach sb liéu lién
quan dén cac van dé kinh t& vi mé cho AMRO. Piéu
nay trude tién doi hoi Viét Nam phai nhanh chong
nang cap va mo rong co so dir liéu kinh té vi mo
hon. Ngoai ra, trong tién trinh hoi nhép, bén canh tu
do hoéa thuong mai va dau tu, tu do hoa tai chinh
cling dang 1a ap luc doi hoi Viét Nam phai lanh
manh hoa hé théng tai chinh, ting cudng tham gia
hon nita vao cac co ché trao d6i thong tin va d6i
thoai chinh sach khu vyc. Viét Nam ciing cin ting
cuong hé thong thong tin kinh té ca vé tinh minh
bach, do tin cay va tinh cap nhat, déng thoi nang cao
nang luc phan tich va du bao kinh té.

5. Két luan

Nghién ctru chi ra rang hop tac tai chinh tién té
trong ASEAN+3 van chua thuc su ¢ nhiéu két qua
dang chu ¥ do thiéu cac cam két chinh tri manh mé&
va viéc van hanh cac thé ché hién tai van chua thuc
su nang dong. ABMI da dugc xay dung theo mot 19
trinh méi voi 4 nhém chuyén biét phy trach cac van
dé quan trong nhu thiic day viéc phat hanh trai phiéu
bang dong tién ban dia trong khu vuc, thuc dy cau
vé trai phiéu cla cac dé)ng ndi té, cai thién khung
kho dicu tiét va cai thién co so ha tang c6 lién quan
dén thi truong trai phiéu. Pdc biét, 16 trinh méi
ABMI ciing d3 dan t6i viéc thanh lap CGIF dé cung
cap cac hd trg tai chinh cho cac doanh nghiép
ASEAN+3 trong viéc huy dong von nhung cac qudc
gia trong ASEAN+3 van chua thyc sy tan dung
duogc su thay doi nay cia ABMI. RS rang, hop tac
tién t&¢ ASEAN+3 sé& mang lai 191 ich cho cac quéc
gia thanh vién thong qua viéc thuc ddy hon nita cac
mdi lién hé thuong mai va dau tu cling nhu ting
cuong su 6n dinh vé kinh té va tai chinh. Tuy nhién,
do nhirng khac biét vé& kinh t& va chinh sach, cac
nuée dang phat trién nhu Viét Nam van can chuan
bi tot hon ca vé thé ché va kinh té, ting cuong tham
gia hon nita vao cac co ché trao doi thong tin va déi
thoai chinh sach khu vuc dé cap nhat va nang cao
nang lyc phan tich va dy bao kinh té chuén bi cho
su tham gia sdu rong vao hop tac tién té khu vuc
trong tuong lai.(]
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