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Bai viét trinh by bdi cdnh ra d6i, ngi dung cam két vi phdn tich thyc trang uén trink hop tac
tér chinh tién 1§ trong ASEAN+3 vi cde vin dé dis ra trong twong lai. Hop tde tai chinh tién 18
trong ASEAN+3 dé c6 nhitng thay ddi co bdn wén cd Sdng kaén Cluang Ma: (CMI) va Sing kién
Phat trién Thi truéng Trdi phiéu Chdu A, trong 4, CMI 3@ ¢6 su thay d6i co bén tir chd la cdc
BSAs song phizong dic lp sang thé ché da phwong CMIM diegc tién hanh theo mt thé thire link
hoat hon va dua trén cde quyét dinh tdp thé. Hop tic tdi chinh tién t¢ ASEAN+3 sé mang lai loi
ich cho cdc quéc gia thanh vién théng qua viéc thic ddy hom nita cdc méi lién hé thuong mai va
ddu ttr ciing nhur tdng cuomg sw on dink vé kinh 16 va tdi chinh. Tuy nhién, do nhitng khdc biét vé
kink 1 va chinh sich, cdc mude dang phét trién nhie Vigt Nam cdn chudn bi t6t hon ¢d vé thé ché
va kinh té, ting cuomg tham gia hon nika vdo cde co ché trao @i thong tin va ddi thoai chink
sdch khu vuc &6 cdp nhdt, ndng cao ning hwc phén tich va duw bdo kinh té nhdm chudn bi cho s
tham gia sdu réng vio hgp tdc 1ai chinh tién 1€ khu viec trong fwong lai
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Monetary and financial cooperation within ASEAN+3: Commitments, status and prospects
Abstract:

This paper presents the context of establishment, commimment and analyzes the status of the
process of monetary and financral cooperation within ASEAN + 3 and the emerging issues in the
Sfuture. Monetary and financial cooperation within ASEAN + 3 has vmplemented fundamental
changes in the Chiang Ma: Imnative (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. Dt vén dé

Cugc khing hoang kinh t€ tai chinh tién t& Chau
A 1997-1998 da lam cho cic nuéc Pong A nhan
thirc rd hon sy phu thudc 13n nhau giira cic nén kinh
1é trong khu vyre nén vin 4 hinh thanh mgt thé ché

hop téc giita cac qubc gia trong khu vyc lai mot lin
nita dwgc dit ra va trd nén cip bach hon. Vio thoi
diém d6, cha nghta khu vire cing pht trién manh &
nhiéu khu vye khdc, dic bidt 1a & chau Au va Bic
My nén cic nuéc Dong A nhan théy di dén lic phai
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Kkhai sinh ra chu nghia khu vue cba minh dé nang
a0 vi thé cia Dong A trén néa chinh trj thé gioi.
Ngay sau Ho1 nghi thugng dinh khdng chinh thire
ASEAN Hn thit 2 & Kuala Lumpur di€n ra trong 2
ngay 15/12/1997 va 16/12/1997, cic nha lanh dao
ASEAN da hop riéng v&i cic nha lanh dao cia timg
nuéc g&m Trung Quéc, Nhat Ban, va Han Qu(")c‘ véi
nhimg, tuyén bb chung sau mbi Hoi nghi thi tién
trinh Hop tdc ASEAN + 3 chinh thirc dirge thanh
lap. Véi sy ra doi cia ASEAN + 3, 13n diu tién
trong lich st Ddng A, cic quéc gia trong khu virc
nay di c6 duge mdt td chire hop tc riéng ciia minh,
cho minh va vi minh. Cic nha Janh dao Déng A di
cho thé giéi thiy quyét tam caa ho trong viéc nang
cao vj thé Péng A trong nén kinh 1 - chinh try thé
gidh. Ngodi ra, tai thovi diém @6 €6 mdt sé nudc chiu
tic déng béi cude khing hoang tai chinh tién 1 nim
1997-1998 da thit vong trudc cic chinh sach cia
IMF, ciing nhu thdy dugc s cin thiét phai ting
cudmg kha ning ddi phé truc nhig bifa dong cia
cac nén kinh & 16 trén toan cau va duy tri tinh dn
dinh kinh t€ vi md cho céc nudc Dong A, tai Hbi
nghij thugng dinh thing 11/1999, cic nudc ASEAN
+ 3 di nhét tri ting cudmg “co ché tr hye va hd g
& Dong A” thong qua cac khuda kb hep tac trong
ASEAN+3. Cac van dé dugc thio ludn tai cude hop
t3p trung vdo cac ni dung nhu chia sé thong tin, co
ché déi thoai chinh sach, chinh sach tai chinh va tién
t¢ ctia mi qudc gia trong khu vure, gidm sat kinh té
vimbd va hoin d3i tién t&, thic ddy hop tac ti chinh
vi tidn 18 dua trén céc nguyén the chung trong
khutn khd ASEAN + 3, va thiét lip hé théng canh
bao sém ASEAN+3 {Rana Prademna B., 2002),
Nhimg nd luc da dat dugc trong linh vuc hop tic
tai chinh tién t§ cia ASEAN + 3 dugc thé hién ¢ hai
Séng kién quan trong Ja Sang kién Chiang Mai (Chi-
ang Mai Iniatives, CMI) va Sdng kién Phét trién Thi
trudng Trai phiéu Chiu A (ABMI). Cy thé, CMI da
phat trién thanh Théa thuin da phuong hoéa Sang
kién Chiang Mai {CMIM), Vin phong Nghién ciru
kinh té vi mé ASEAN+3 {AMRO) b3 tro cho cic
hoat ddng cua CMIM, va Quy Bao lanh Tin dung va
dau tu (CGIF) hé trgr cho cdc hoat dong cta ABMI.
Nhin lai hon 17 nim qua, c6 nhiéu chuyén gia kinh
té cho ring nhimg thinh tyu mi ASEAN+3 di dat
dugc trong linh vire hgp tac 1ai chinh tién € vin con
khé khiém tén. Chinh vi vy, Muc tiéu cua bas viét
nay 14 phan tich thyc trang v& dnh gia trién vong
cua tién trinh hop tic 1a chinh tién té trong

ASEAN-+3 dé tir 6 dua ra mdt s ham ¥ cha Vit
Nam. Bai viét duge céu tric thanh bén phan. Ngoai
phan d4u tién 13 dat vin dé. phin hai trinh bay nji
dung cam két va thyc trang tién mrinh hop tic tai
chinh tidn t& trong ASEAN+3. Phin ba dinh gis
trién vong ddi vdi hop tac tai chinh tién t§ trong
ASEAN+3. Phén bén phan tich cac vén d¢ dit ra d6i
véi Vigt Nam trrde thue tin hop tac tai chinh tién
1é trong ASEAN+3, Phin két lugn dua ra mét vai
ham ¥ nhim gitip cho Viét Nam co thé tén dung céc
co hdi, virgt qua théch thic dé c6 thé tham gia hop
tac tai chinh tién t§ trong ASEAN+3 mét cich higu
qué hon frong twang lai.

2. Ngi dung cam Kkét va thire trang tién trinh
hep tac tai chinh tidn 1§ trong ASEAN+3

Sdng kién Chiang Mai

Hop tic tai chinh tién & trong ASEAN+3 duoc
mé& diu bing Sang kién Chiang Mar (CMI)y vao
thang § ndam 2000 véi muc tiéu cung chp cic hd trg
t3i ¢hinh ngén han cho céc nudc thanh vién gap phai
nhitng kho khan vé can cin thanh toan ting thé. Ké
tir 46 dén nay, hop tic tii chinh tién & trong
ASEAN+3 d3 phit trién theo hudng ngdy cing da
dang v& hinh thire hep téc va ngiy cang di vao chidu
séu ciia ndi dung tir sang kién trao déi song phuong
dén céc sing kién da phuong, tir hoan dbi tién té dén
phat trién thi trudmg trai phidu, Tang cwomg hop tac
khu vire 14 su huong img caa cac nén kinh
ASEAN dé ngin ngira va déi phd véi cac cufe
khung hoang. Véi muc dich ndy, cac nude ASEAN
d théng nhit day manh hop tic tai chinh tién 6 tai
héi nghi thuong dinh ASEAN+3 tai Ha Néi nam
1999 va nd lyrc hop tac tién 1€ dugc cy thé hoa vao
ném 2000 thong qua CMI (Hemming, 2009). Cho
dén nay, CMI d4 dat duge mét sb két qui nhit dinh.
Thir nhat, thi tuc ra quyét dinh tp thé dé kich hoat
trao d5i d3 dugc thong qua. Tét ¢4 céc nmude cung
cép hodn ddi ¢6 thé cimg mét lac va kip thai hé trg
thanh khodn cho bit ky cac bén tham gia vao théa
thudn hoan ddi song phirong (Bilateral Swap Agree-
ment, BSA) trong trudmg hop khén cdp. Thit hai, dé
tim céch dé ting cuéng hon nita kha ning gidm sét
trong khu vic Dang A, Nhém chuyén gia (Group of
Experts, GOE) va Nhom ¢éng téc k¥ thust vé giam
sat kinh i€ va tai chinh (Technical Working Group
on Ecenomic and Financial Monitoring, ETWG) d3
dwgc thanh I3p i thing 4/2008. GOE, bao gdm mt
56 chuyén gia chuyén nghiép trong khu vue, hoat
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dong danh gid kinh té déc lip cho khu vue niy. Céc
ETWG déng mét vai tro quan trong trong viée phat
trién vi phd bién céc bé théng canh béo sém dé phat
hién npay khi ¢6 diéu gi bt thuemg. Thir ba, tai Hoi
nghi B& truéng Tai chinh ASEAN-3 lin thir 8 &
Istanbul nam 2005, Hiép dinh Hoan d6i Song
phuong (BSA) ddc 13p da o ¥ twdng chuyén sang
thé ché da phueng. Bén thang 5 nim 2006, 16 BSAs
di duoc ky két giia cac quéc gia Dong A. BSAs da
dugc ky két giita cic quéc gia gdm Trung Quéc,
Indonesia, Nhit Ban, Malaysia, Philippines, Han
Quéc, Thar Lan vi Singapore. Ngay 5 thang 5 nam
2007, Héi nghi cac b trudng tai chinh ASEAN+3
Ian thir 10 duge t6 chire tai Kyoto, Nhat Ban. Cac
BY truomg chia cdc 13 nude di nhét tri ting cutmg
hop tic siu sic hun trong linh vuc tai chinh. Dac
biét. két qua mang luéi Théa thuan hoén déi song
phuong (BSA) di ting 1én t6i 80 t USD, bac gém
16 BSAs trong 8 quéc gia. Céc BSAs ciia CMI cho
phép mdi qudc gia vay tidn tir cac nwde thanh vién
cua CMI trong khodng tir | dén 3 tf USD mdi khi
ho gap kho khin. Didu nay cé thé gitip méi quéc gia
chit ddng d8i pho vén cude khing hodng tign .

Mic di ¢6 mét s& han ché, nhung CM1 di hd trg
thic day thuong mai va déu tw gira cde nude trong
ASEAN+3 phét tridn va mong muén g gittp cédc
nudc nay tr bio vé treng linh vure an ninh tai chinh,
én dinh v& dam bao sy bén viing trong ting mremg
kinh té cua cic nuede Déng A. Chinh vi vay, tai Hoi
nghi B trudng tai chinh ASEAN+3 & Bali thing
5/2009, cac nudce da nhe trf vé ce didu khoan cha
yéu cla hiép dinh va ky Thoa thudn Da phuong hoa
Sang kidn Chiang Mai (CMIM).

Thia thudn Pa phwong héa Sing kién Chiang
Mai (Chiang Mai Initiative Multifateralization,
CMINM)

Sang kién nay 13 khung khé md rong cia mang
lugi cac thoa thudn hoan ddi song phuong tir CMI.
Muc tiéu cia CMIM nham (i) h§ tro cac khé khan
vé can cin thanh todn vi thanh khoan trong ngin
han hodc da1 han trong khu vuc ASEANt3, vi (ii)
bd sung, hd tro chirc ning cho c4c thoa thuan tai
chinh quéc 1€ hién hanh trong khu vire. CMIM 1la
mét trong cac khung khéd hop téc chit ché, 12 két qua
clia mét qua trinh hop tac lau dai gilta cac nude
ASEAN+3 tir du nhimg nim 2000. Hiép dwh bao
gbm cac diéu khoan chi yéu nhim da phuong hoa
CMI nhur mitc dong gop cua cic nueoc thanh vién,

kha niag tiép can vai cic khoan vay, va co ché giam
sat

Hoat ddng hoan di tién & giira cic nude ASEAN
duge thuc hién thong qua Quy Hodn ddi tén 18
ASEAN (ASEAN Swap Agreement - ASA) duogc
hinh thanh ndm 1997 v6i sy tham gia cua cdc nude
thanh vién gée cia ASFAN la Thai Lan, Philip-
pines, Singapore, Indonesia va Malaysia va thong
qua hé théng hoan ddi da phuong giita cic nén kinh
1€ Déng A trong khudn khd CMIM. Bén nim 1999,
Quy Hoin ddi tén (& duoc mé rong vol cac nude
thanh vién méi cia ASEAN [a Viét Nam, Léo, Cam-
puchia va Myanmar. Nghia vy déng gop duoc xac
dinh cho tmg nude va mirc thi da ma mdi mrée ¢
thé vay s& khéng virot qua har lin mire dong gop cua
méi nude.

Sau khi CMIM 6 hiéu lue 3/2010, quy mé quy
ting 16n 120 1 USD nhim d4p tng véu ciu hd trg
i chinh kip théi va hiéu qud cho céc nudce thanh
vién gap kho khin tam théi vé can can thanh toan,
Trong quy nay, ASEAN dong gOp 20% voi 24 ti
USD, Trung Quoc va Nhit méi nuée dong gop 32%
(38,4 ti USD) va Han Quéc déng gop 16% (19,2 1
USD).! Thing 5/2012, tai Hai nghi B trudng Tai
chinh ASEAN+3 lin thi 15. céc nude di nhit tri
théng qua cic didu khoan: (1) tang ghp dé1 qui md
coa qui hoan déi tién 1€ tiz 120 ti 16n 240 6 USD va
gift nguyéu phin (i 1¢ dong gop tai chinh nhu cii déi
véi cae nudc thanh vién; (2) dua ra cach thitc ngén
ngira khing hoang {CMIM Precauuonary Line) doi
hoi tudn thi Céch thire Tin dung Phong ngira (PCL)
clia [MF nhung ¢b ging giam bét cic yéu ciu dé sao
cho vige tiép cin véi cac bién phap ngan ngira
khéng tro thanh ganh ning d&i véi cie nude
ASEAN +3 khi gap khung hoang.

Theo hop déng gop vén vio quy Hodn déi tién t,
cac nude thanh vién ASEAN«3 s& dong gop dudi
dang mot thu cam két. M3i nuoc thank vién sg phai
chuyén sb vén gop theo cdc cam két cho bén dé1 tac
sau khi céc yéu cau dvoe chap nhén. Trén thuc té,
néu khong 6 bt cir yéu cAu vén tr quoc gla nao
khac thi m&1 qudc gia s& tr quan 1y ngudn vén cua
minh. T4t ¢4 cé¢ bén tham gia vao CMIM déu c6 thé
tidp cin thoa udc nay. Lueng tién t5i da ma mdi
nude co thé rit 1 cdp sé nhin cda khoan vén gép.
M35i théa thudn hodn dbéi uén & s& dao han trong
vong 90 ngiy sau ngay mt tién va ¢ thé dugc gia
han t5i 7 lin. Dé rit tién ma khong cin pha: thong

86 222 thing 1272015

47 kinhtePhat trien




Bing 1: T Ié dong gop tai chinh vi h¢ s6 rét vén

Nurire §é tidn d6ng gop (Ty ddla My) Ty 1¢vay
Brunei 001 s
Campuchia 0.12 5
Trung Quée 384  Trung Quéc, khong bao gdm Hong Kong: 34.2 05
Héng Kéng: 4.2 25
Indonesia 4.77 25
Nhit Ban 384 05
Han Quéc 192 1
Lao 0.03 5
Malaysia 477 25
Myanmar 0.06 5
Phillipines 3.68 25
Singapore 4.7 25
Thai Lan 417 235
Vigt Nam t 3

Nguén: Pham Xuan Hoan (2013)

qua [MF, hop ddng hoan ddi nay phai 1a hop dbng
¢6 thé gia han dugc th da 3 1in. Vigc di vay phéi
thye hién bang déng USD v phai chiu mt khoan
tién 15 nhét dinh (4p dung theo 1 sudt lién ngan
hang London hodic LIBOR va cdng thém mdt khoan
phi).

Theo CMIM, mdi bén c6 nhu cu déu co thé vay
vén tir céc nuGce thanh vién trong thoa udc hodn dbi.
Vie chip nhan va giai ngan duge thyc hién t5i da
trong 2 tudn sau khi nhin duge yéu chu vay vén.
Khi yéu cdu nay duoc chap nbin, cic nuéc tham gia
vao thda wdc hoén ddi phéli chuyén tién 141 tai khoan
cua mmc yéu cau, vd mdi nurde duge buémg mot h¢
s rit vén khic nhau Thang 52015, tai hoi nghl cac
B§ truomg Téi chinh ASEAN-3. cde nude tiép tyc
ban lun trién khai cdng tac hoan chinh vin ban
huémg din hoat dong CMIM. chay thir nghiém
CMIM véi nhiéu tinh huéng gia dinh, thio luin vé
kh ning ting ty 1& cho vay khéng gin v5i Chuong
trinh IMF va nghién ctru sdu cdc thong 18 quéc té vé
mang ludi én dinh tai chinh quéc té nhim b3 trg cho
hoat ddng cua co ché CMIM. Tuy nhién, hop tac tai
chink trong CMIM vin phy thudc vao thé ché IMF
khi phai rit tién tir mang lu6i an toan cia té chirc
ndy va sir dung két qua phan tich tir cac thé ché khac
lam ¢o s cho cac quyét dinh cua minh, Vi vay, cic
nude ASEAN+3 dang 6 gling tréng t61 qua trinh
tr ra quyét dinh bing viéc trao quyen cho céc thung
dbe ngin hang trung wong tham gia vao qua trinh

hoach dinh chinh sach trong CMIM, gidm vai o
cia céc thé ché tai chinh quéc € déj véi khu wire.

Cdc co ché ddi thegi chink sich vé co quan
nghién ciw kinh & vi mé ASEAN+3 (ASEAN+3
Macroeconomic Research Office, AMRO)

Giém sét tinh hinh kinh t vi m6 cda cée nude
trong khu vuc di tro thanh mdt linh vuc hop tac
quan trong giita cdc nuée ASEAN+3 ké tir khi cude
khung hoang tai chinh khu vire xay ra ndm 1997-
1998 Bén canh céc hoat ddng giam sat kink t# duoc
thyuc hién trong khudn khé cia IMF va ADB, cic
nude ASEAN+3 ciing xdy dung mét co ché giam sét
kinh t vi md riéng. Co ché Gidm sit ASEAN
(ASEAN Surveillance Process - ASP) duoc thiét Hap
tai Hoi nghi B¢ trudmg Tai chinh ASEAN nam
1998, nhim tang cutmg trao déi théng tin, dua ra
cdc phan tich, danh gia va canh bao sém vé tinh
hinh kinh ¢ ctia cac nude thanh vién, Trong cg ché
giam sit ASEAN, céc nurdre thinh vién dwoc yéu ciu
cung ¢ép cho Bon vi Diéu phéi Gism sit ASEAN
(ASEAN Survelllanoe Coordinating Unit - ASCU)
céc sb ligu vé kinh 18 vi mé. Dura trén céc 56 lidu thu
thip, ASCU sé soan thao cac b4o cdo vé tinh hinh
kinh 48 v tii chinh cia mi nudc hai lin méi nam.

Sau khiing hoang tai chinh toan ciu nam 2008,
loat hinh hep tac néu trén duge chuyén sang huéng
tdp trung hom véo vige hop thc xdy dung hé théng
gi4m sit tinh hinh kinh té va tai chinh cia cac nu6c
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thanh vién thong qua Déi thoai chinh sach va danh
gid kinh té (Economic Review and Policy Dilogue,
ERPD). Tai Hoi nghi B4 truomg Tai chinh nam
2008, cac nude chi trong thuc hién céc bién phap
nhim diy manh ERPD thong qua d5i thoai thudmg
ky, tiéu chudn hoa viée cung cip théng tin va tu hiéu
i thiét nhim ting cuwdng hé théng giam sat khu
vige. P& hé trg cho ERPD, thang 4/2011, céc nudce
ASEAN+3 da thanh l4p co quan gidm sat kinh té vi
md khu vyge vél tén gei Van phoéng Nghién ciru
Kinh t& vi mé ASEAN+3 (AMRO) tai Singapore
Diy 12 co quan giam sat dde lap trong khu vue
nhim: (i) gidm sat céc chi 6 kinh t& vI md ctia cac
mede thanh vidn va dua ra khuyén nghj chinh sach;
(i) thire hién kiém era, gidm sat hoat dong cia
CMIM v hd tro cho qua trinh ra quyét dinh cia
CMIM. Nhir vay, AMRO dong vai trd gidm sat cac
nén kinh té trong khu vire vdi nhigm vu phat hién
som céc 10l to, phan Gng chinh sich va trién khat
hanh dong kip thoi giup CMIM dua ra cac quyét
dink ¢ higu qui Trong nim 2012-2013, GOE da
tap trung vio chi d& “Hé théng xép hang tin dung
va nang cao co s¢ ha tAng d& ting curdmg niing lye
cho cée 16 chire xép hang tin nhiém trong khu vye
ASEAN+3". Cac nuéce thanh vién da chon chi dé
nghién ciru cho nam 2013-2014 14 “Nhimg khuyén
nghi chinh sach & mo wng thi trudémg <img khodn
tai cde nude ASCANA3”. Nim 2014-2015 &3 tip
trung véo “Béo cdo phin tich SWOT vé& co s ha
téng thi trudmg von trong cac nude ASEAN+3 va
khuyén nghj chinh siach”. Ngodi ra, cdc nudc
ASEAN+3 ciing dang nghién cru day manh hop tac
tai chinh tién t§ trong ASEAN+3 theo cdc hudng
chinh; (i) T4i trg coso ha tﬁng, (ii) Bao hiém rui ro
tham hoa, va (iii) St dung ddng ndi té cia cdc mrde
thanh vién trong thanh toan thuong mai néi khdt.

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

Mot sang kién khac nhén thic day hop tac tai
chinh tién t& trong ASEAN+3 1a thiét 18p va phét
trién thi truomg trai phiéu chau A. Vao thing
11/2002, cac nwée ASEAN+3 bt du thio Tudn vé
cach phat trién thi truomyg tréi phidu kb vue. Tai
cude hop B trrémg tai chinh ASEAN +3 vao thang
7/2003 dién ra tai Manila, cdc b6 truomg tai chinh
ASEAN+3 da nhat tri thong qua vi dua ra ABMI.
Séng kién nay duoc hinh thanh dua wén bai hoc rit
ra tir cudc khing hoang tai chinh chiu A ndm 1997.
Nhiéu quan diém cho réng nguyen nhan cua cudc

khiing hoéng (ai chinh chiu A 13 do “bit déi ximg
kép" gilia (3 san v& no trén bang can ddi cha cdc [
chirc t3i chinh chau A, cy thé & day chinh 1a bét dbi
ximg giira tién 1& va déo han. Nguyén nhén din dén
bit déi ximg ddo han 14 do cic nude ASEAN+3
ding cac khoan vay ngin han ¢ tao vén cho cac
khoan dAu tr dai han Sy bér déi Xung Tidn 18 xay ra
vi hau hét no nudc ngoal déu duge dinh danh bing
d6 la My chu khong phai bing dong ndi 3. Mat
khéc, sw bat d5i ximg kép nay xay ra do cdc nudc
chau A qué phy thuge vao tai chinh ngan hang. Hé
théng 14 chinh dinh huémg tii chinh ngan hing 1am
cho céc cong ty trong nude phu thude vae khoan no
ngén han, do dé cic mude chiu A d& tén thuong véi
nhimg cii séc bén ngodi hom. Vi vy, ma cac nude
chau A théng nhdt mdt giai phap hiu hiéu cho vén
dé nay Ja phat mén mot thy trudmg trai phiéu dinh
2i4 bing dong ndi 1§ cua cdc nuée thanh vién.?

Sau khi ABMI dugc thong qua vao ndm 2003,
sau nhom lam viée dd duoc thide 1dp hoat ddng trong
nhirng linh vuc sau: céng cu ng ching khodn mai,
bao dam tin dung va co ché ddu ty; cac giao dich
ngoai hét, 1d chue khu vue chju trach nhiém vé cac
giao dich trai phiéu xuyén bién gidi; bao hiém trai
phidu duge dinh gia bang déng néi té phat hanh bai
o quan chinh phd nude ngodi; ngan hang phét tridn
da phuong, cic tap doan da quéc gia chiu A, he
théng xép hang tin dung vi phé bién théng tin; va
s phf)i hop hd tre ky thudt. Vao nam 2005, co chu
16 chirc cita ABMI duoge sip xép lai: cac nhém fam
viée duge gidm xubng cén 4 nhém vi nhom nghién
ciru vé cac vhn € lién quan dén trdi phidu bing
df")ng ndi ¢ duge hoan thanh va trach nhiém hé trg,
hop tac k§ thuat duge chuyén giao cho ¢4 hop tic
vi hd trg k§ thust.

Nam 2008, cic nhom cdng tac ABMI (WGs) da
thao lun céc vin dé khac nhau. WG1 tap trung vao
10 thuin lgi cho viéc phat hanh cac ¢dng cu ng
dirge chimg khoan hoa. Ngoai ra, né thue hign
ngmén et v& trii phidu dinb danh bing nhiéu ddng
1ién dé thuc hign phat hanh trai phidu d& dang hon
trong khu vie v& gidi quyét van dé khong phi hep.
WG2 bao gbm bao lanh tin dung khu vue va co ché
diu tr. Nhin chung, thit bai thi trudng xay ra do su
chénh 1ach chit lugng tin dung ¢é ¥ nghia, noi cach
khae, khi cée edng ty b xép hang tin dung thép cin
pha: phat hanh trai phiéu cho cic nha diu fr ti
chinh nhung cac nha du tr lai mudn xép hang trai
phiéu cao, Viée ao ra mt co ché bac lanh tin dung
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va diu tu 13 sy cam két chinh sich ASEAN +3 €&
gidi quyél sir chénh |gch chét lugag tin dung. Vao
nam 2005, Ngan hang Phat trién chiu A (ADB) di
tién hanh mdt du 4n nghiéo ciru va dua ra khuyén
nghi b trg ky thujt duoc goi 14 ¢o ¢hé bao lanh tin
dung va déu tr dé tim ra mt hinh thic 16i wu bac
lanh tin dung va dau tir co s¢ khu vue chiu A.

WG3 phu tréch didu tra tinh khé thi ctia viée thiét
l3p mdt co quan gidi quyét kbu vire. Trong nim
2006, viéc thanh 18p mdt trung gian gidi quyét khu
vige (RST) da duge @& xudt theo kién nghi cia ADB.
ADB khuyén khich sy sing tao ctia RS v6i muc
dich giam roi ro thanh toan chimg khodn va céc glao
dich hbi doal dé thic diy su phit tién coa thi
mrong trai phidu va gép phin phat rién céc giac
dich phai sinh trong kbu vue.

WG4 dénh gia hé théng xép hang tin dung trong
khu virc va théo ludn cac linh vvc cin duoc cat
thién. Nhém niy nhim thae ddy cac vin dé diu tr
trai phidu qua bién giGi va ndng cao uy tin va su tin
nhiém cta cic co quan xép hang tin dung ndi dia &
cdc nudc ASEAN + 3. Han Quéc nhin manh ring
vige so sanh xép hang tin dung trong ¥hu virc nén
dugc dim bao dé nuéi dudng phat trién thi trudng
trai phiéu chau A. Vi viy, hé théng xép hang tin
dung dugc tiéu chuidn hoa theo théng I trong khu
vire L& cin thiét dé c6 thé chuyén ddi xdp hang lin
nhau trong khu vire.

Vo nam 2008, Nhat Ban da 48 xudt mét 1§ trinh
méi thay ddi co cdu 16 chirc cua ABMI voi cac
nhom chuyén biét (Task Forces) sau: (TF1} Thic
ddy viéc phat hanh trai phiéu bing ddng néi € tat
céc nuée thanh vién (nhdm ta1 trg phat trién co s&
ha thng) do Trung Qudc va Thai Lan chi tri; (TF2)
Tao thusn lgi cho cdu vé trai phifu bang dbng ndi t&
(phat trién méi trudng thuan li cho cac nha déu o)
do Nhat Ban va Singapore chu trl; (TF3) Céi thién
cac khung khé didu nét ¢hai hoa héa cde qui dinh
bang céch 4p dung thuc tidn tt nhit) do Malaysia
va Nhit Ban chi tri; (TF4) Cai thién co s ha t?mg
6 lién quan cho thj truémg trai phiéu do Han Quéc
va Phillipines chu tri.

Co ché bio link tin dung vi thugn lgi hén déu
tr (Credit Guarantee and Investment Facility,
CGIF)

CGIF duge thanh lap vao thang 11/2010 véi vai
trd nbar 13 mét quy Gy thac céa ADB dé thic déy sy
4n dinh i chinh va thic day diu tu 1au da1 trong

ASEAN + 3 va biit déu di vio hoat dong nim 201
CGIF s& cung cip bac lanh wai phiéu bing dong ndi
t6 dugc phét hinh bdi céc cong ty va doanh nghiép
trong kbu vue. Nhér ¢6 bao lanh nhwr vy s& gidp dé
dang hon cho cic cong ty va doanh nghiép phat
hanh trai phiéu bing ddng ndi € co ky ban dai hon.
Didu nay s gitip gidm thiéu bét dbi ximg v& ddo han
va déng tidn, vén d& ma nmg gop phén gly ra cuge
Kkhiing hodng tai chinh chau A nam 1997-1998 va
gitip cho hé théng tai chinh cia khu vire dng pho 161
hon véi cic bién déng cua dong von todn cau vi
phing cé sbc tir bén ngoai.

Tir nim 2008, cac nuwéc ASEAN + 3 d8 mé rong
cac cudc thdo Iudn cua ho v& CGIF vé quyél dinh
6p vén, xiy dung céc muc téu va nguyén tie hoat
dang, thao lujn vé co cdu quin Iy, thiét 13p £i6i han
dam bao cho mdi nuée tham gia. Ngodi ra, Dién din
Thi trrdmg trai phiéu chiu A (ABMF) dugc thinh
lsip @& loa1 bo nhimg han ché vé viéc hai hoa hoa va
héi nhdp cfia cdc thi tnzomg tral phiéu chau A va tiép
tuc thao lun vé tigu chudn trai phiéu, Thang 4 nam
2013, CGIF da cung cép bio lanh dAu tién cia minh
cho vigc phat hanh trai phiéu deanh nghigp bang
déng Baht Thai bén Tdp doan Noble, mét cong ty
thwong mai hang héa clia Singapore voi tong gid trj
2,8 ty Baht Thai. Béo lanh nay d3 cho phép Tip
dodn Noble da dang hda khodn vay eta né vé khai
thac thi trudmg tra1 phifu ciiz Thai Lan dang ngly
cang 16n manh, déng théi tao thém co héi dau tr
cho céc nha dau tw dia phirong & Thai Lan.® Thang
572014, cdc B9 trudng va Théng dé¢ di chip thuan
mé rdng quy md bao lanh cia CGIF tir 700 tridu
USD (duge déng bai cac nude thanh vién va ADB)
1én t61 1,75 ty USD va thic ddy tién d§ cac dy an hd
tro ki thu_é.t “Bly manh phat trién trai phién tai trg
Co s& Ha ting™.

3. Trién vong dbi voi hop tic tai chinh tidn t&
trong ASEAN+3

ASEAN+3 vin dang & trong giai doan diu cia
qué trinh hop tac tai chinh tién 1§ voi hau bét cac nd
luc hop tic buéng téi viéc ting cudmg kha ndng cla
khu vyc trong viéc ngin ngira va dbi pho v cie
cude khing hoang. Hop tic i chinh tién té trong
AS'EA,N+3 duge thyc hién chit yéu thong qua cic co
ché doi thoai chinh sach va gidm sét kinh t& v md
cling nhyr cac co ché hodn d6i tidn t& duoc xac lip
trong khuén khé ASEAN vi ASEAN+3, Nho ¢6
CGIF da b trg va thiic ddy cho hoat dong ciia
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ABMI bfing céch tao thudn lgi cho cac cdng ty cia
mdi nude thanh vién ¢6 thé khai thac cic thi tnréng
trai phiéu cia cic nuéc thanh vién khac dé da dang
héa cac ngudn vén cia ho.

Mic di da co ohimg cdi tién nhung CMIM van
dat ra khong it thach thuc dbi véi cac nudc
ASEAN+3. Vuémg méc tir vige 4p dung nhimg sang
kién, quy tic trong quéa trinh hoi nhip khién cho
higu qua hop tic tai chinh tién t¢ vin con han ché,
Viée rang budc sb tién vay theo cac chuong trinh,
quyét dinh cia IMF cho thay vin thifu tinh déc lap
trong hoat dong tai tro ciia CMIM ma nguyén nhén
chu yéu do hoat dgng ciia AMRO chua thuc su hiéu
qua. Trong nhidu nédm qua, cam két hodn di tién t&
song phieng di dugce thiét 1ap giita céc thinh vién
trong ASEAN+3, Nhit Ban va Trung Quéc d3 tich
cuc mé rong cac cam két hoan déi tién t€ song
phuong véi Thai Lan, Indonesia, Malaysia va Han
Quéc nhim cai thién thanh khoan va thic diy
thuong mar song phuong, Tuy nhién, vén dé djt ra
11 phai xay dung duge co ché phdi hop da phwong
hda CMIM hiéu qua hom. Do viy, néu khéng xay
dyng duge co ché phdi hop chung thi CMIM sg
khdng c6 hi¢u luc hodc bi gidm vai tro anh huéng so
véi cic cam két song phwong. Co thé ndi cude
khing hoang 2007 - 2008 i 12 ddug lue thic ddy
chuyén déi CMI thanh CMIM va thiét 1ap AMRO.
Tuy nhién, vin dé dit ra 14 1am thé ndo dé nang cao
hiéu qua ctia CMIM va AMRO, dic biét vé kha
ning tro thanh mdt mang luéi tai chinh khu vire an
toan trong ASEAN+3.

Ngoai ra, ¢6 nhing yéu t5 can tro sur hoi nhip va
phat trién thi truomg tréi phiu chiu A nhu céc tr&r
ngai bao gom tinh khé chuyén déi (inconvertibility)
cia cac déng tién chau A, va khung di1éu chinh cia
thi trdmg von & mdi qudc gia 12 khdc nhau. S phat
trién kinh té khong ddng déu gilra cac nude ciing co
thé lam cho tinh 1ién két ctia hop téc tai chinh tién t&
kho bén vitng. Chénh léch vé mirc dd phét trién kinh
1€ con lam ting sy phy thude khéng can ximg trong
ASEAN + 3. Do dé, cin tiép tuc viéc xay dyng mot
khuén khé manh mé hon dé giai quyét nhimg thich
thirc né1 trén.

4. Céc vin dé dat ra d6i vé1 Vigt Nam truée
thire tién hgp tic tai chinh tidn té trong
ASEAN+3

Hop tac ti chinh tién t& trong ASEAN+3 mang
lai nhimg loi ich tiém tang, nhung van cén nhimg

trér ngai dbi v6i su tham gia sau rong hon ciia Viét
Nam vie qué trinh hgp téc nay do nhimg khéc bigt
vé trinh do phét tridn va co céu kinh té, sy khdc biét
trong cac muc tigu chinh sich ciing nhw su kém phat
trién ctia b théng tai chinh. Hop tac tai chinh tién
¢ trong ASEAN+3 tao ap lyc tuan thi tinh ky ludt
trong viéc déu hanh chinh sdch kinb t& vi mo. déi
hoi cc qubc gia phai céng bé minh bach s8 ligu tién
quan dén cac vin dé kinh t& vi m6 cho AMRO. Piéu
nay trude tién doi hoi Viét Nam phdi nhanh chong
néng cép va m 10ng co s& dir lidu kinh té vi mé
hon. Ngodi ra, trong tién trinh hoi nhép, bén canh ty
do héa thuong mai vi diu tu, tu do hoa tai chinh
cing dang 13 4p lyc doi hoi Viét Nam phai lanh
manh hoa hé théng tai chinh, ting cudng tham gia
hon nita vao cic co ché trao dbi thong tin va dbi
thoai chinh sach khu vuc. Viét Nam ciing cin ting
cudng hé théng théng tin kinh té ca vé tinh minh
bach, d9 tin cdy va tinh cdp nhét, d?mg théi ndng cao
ndng lc phan tich vi dir bao kinh té.

5. Két luan

Nghién ciru chi ra ring hop téc i chinh tién té
trong ASEAN+3 vin chua thuc sr c6 nhiéu két qua
déng chii § do thifu céc cam két chinh tr; manh m&
va vige vin hanh cac thé ché hién tar van chua thuc
sur nang dong. ABMI d3 dvoc x4y dung theco mét 16
trinh m&i véi 4 nhom chuyén biét phy trach cée vén
dé quan trong nhu thic déy viéc phéat hanh trai phiéu
bing déng tién ban dia trong khu vire, thic diy chu
vé trai phidu cta cdc dbng néi 1é, cai thién khung
khd didu tiét va cai thign co s¢ ha ting c6 lidn quan
dén thi trwdmg trai phiéu. Pac bigt, 16 trinh méi
ABMI ciing d4 din (51 viéc thanh lap CGIF dé cung
cép cac hd tro tai chinh cho cic doanh nghiép
ASEAN+3 trong viéc huy dong vén nhung céc qubc
gia trong ASEAN+3 vin chua thyuc su tin dung
dugc sy thay ddi nay cia ABMI. RS rang, hep tic
tién t8 ASEAN 13 s& mang lai loi ich cho céc quéc
gia thanh vién théng qua viéc thic ddy hon nia cic
méi lién hé throng mai va dau tu ciing nhur tang
cudmg sy 6n dinh vé kinh té v tai chinh, Tuy nhién,
do nhing khac hiét vé kinh t& va chinh séch, cdc
nude dang phat trién nhr Viét Nam vin cin chudn
bi t5t hon ca vé thé ché va kinh té, tang cudng tham
gia hon nita vao cac co ché trao dbi théng tin va dé1
thoai chinh sach khu vuc dé cdp nhir va ning cao
ning luc phan tich va du bio kinh té chudn bi cho
sw tham gia siu tdng vao hop tic tidn t& khu vie
trong tueng lai.()
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