Nghién citu khoa hoc

QUAN DIEM CO TINH KHA THI DI vén
SU'HINH THANH DOGNG TIEN CHUNG DONG A

Trong nhitng nim gan day, véi tdc
dong manh mé cua qud trinh quéc &€
ho4, khu vuc hod gin lién véi su hinh thanh
trat tu quan hé kinh t€ quéc t€ mdi, su ra doi
clia dong euro, su khi€m khuyét vai tro cap
khu vuc clia cdc td chifc tai chinh qudc t€,
dic biét 1a cudc khing hoéng tai chinh — tién
t¢ Dong A da va dang lam gia taing mot cich
manh mé tinh tdt y&u cia viéc hinh thanh
déng tién chung Pong A nhu la nhan t6 cin
ban cho su phdt trién 6n dinh va viéc tang
cudng quan hé hop tic bén viing va chit ché
gilta cdc nude trong khu vige. Do dé, su hinh
thanh déng tién chung Pong A di dat ra
nhitng yéu ciu cdp thi€t doi véi viéc nghién
cttu ciing nhu hinh thanh chinh sach tai
chinh — tién t& va su phéi hop cic chinh sich
do trong pham vi tiing nuéc ciing nhu trong
khu vue. Véi ¥ nghia trén, bai viét nay chi
yé&u s& lam rd nhitng van dé nhu tinh tit yéu
chia sy hinh thanh déng tién chung Dong A,
vai trd ciia mot s6 dong tién cha chot Dong
A nhu nhilng “neo” tién t& dsi véi su hinh
thanh dong tién trén ciing nhu véi sy phat
trién kinh t€ én dinh cla cic nudc trong khu
vuc.

I TINH TAT YEU CUA SU HINH THANH
PONG TIEN CHUNG PONG A

1. Khiing hosng tai chinh - tién té Pong A

Cuoc khitng hodng tai chinh tién t&¢ Dong
A cusi nim 1997 diu nim 1998 boc phit 1a
do nhitng nguyén nhan khic nhau trong céc
linh vuc doi song kinh t€ - x4 hdi, trong hé
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théng tai chinh- tién té ctia mot nudc ciing
nhu trong khu vuc quy dinh. Nhung mot
trong nhiing nguyén nhin chi yéu cua cudc
khiing hodng nay 12 do tinh bat 6n dinh va su
dot bién v€ gid (overshooting) 1a nhitng dic
trung chil yéu ciia ché do i gia tha ndi. D6
chinh 1a ty gid hai dodi gitta cdc dong tién
Pong A véi déng do la My. Nhitng thay déi
trong ty gid nay da din dén nhiing bi¢n dong
vé ngudn von rat 16n va nhanh chéng. Theo
nhu bido cdo ctia IMF nam 1998, trong nim
1996 dong chay vao chia von ¢ 5 nude nhu:
Han Qudc, Indonesia, Malaysia, Thai Lan,
Philippin 1a 40 ty d6 la M§ nhung dén nim
1997 s6 d6 da chuyén hoa thanh dong chay
ra ctia von 12 30 ty d6 la My . Do do, trude
va sau khi xdy ra khing hoang tai chinh vira
qua cdc nuéc Pong A di phai trai qua nhiing
chin dong 16n cua cac ludéng von ludn
chuyén nay.

Chinh cugc khing hoang tai chinh Dong
A trén da buoc cdc nudc nay phai xem xét lai
va khic phuc nhitng nhugc diém cha hé
thdng tai chinh — tién t¢ va su diéu hanh
chinh sach, thé ché trong Iinh vuc ndy, dic
biét 1a hé théng ty gid hoi dodi dua trén viéc
xdc dinh dong do la My 1a dong tién cht yéu,
xem nd nhu mot “neo” tién & chi chot trong
céc giao dich thuong mai va tai chinh dong thoi
cling dat ra sy cin thiét hinh thanh mdt khu vire
tién t& va hé thdng 1y gia mdi gop phin vao sy

D IMF - thi truémg vén quéc t€. Su phat trién, trién vong
va nhifng chinh sdch chl yéu: khao sat kinh t& va tai chinh
quéc 1€, 1998,
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tang trudng kinh t&€ én dinh ca timg nuéc cling
nhu trong toan bo khu vuc boi canh toan ciu
hod hién nay.

2. Viéc phat hanh va sir dung dong euro

Viéc dua vao Iuu hanh dong euro ddu nam
1999 da trd thanh su thich thitc ddu tién doi
v6i déng d6 la nhu 1a déng tién co ban trén
todn thé gidi.

Quy mo va trinh do phdt trién kinh t& cla
cic nudc Tay Au cé thé so sanh duge véi
M§, mot trong nhiing biéu hién dé 1 thj
phan 16n cha thi trudong von clia cic nuéc nay
so voi thi trudng von trén toan thé gidi, cac
nude Tay Au ciing c¢é quan hé mat thiét véi
cdc khu vuc khic nhu Péng, Trung Au va
Chau Phi. Véi nhitng vu thé trén, dong euro
s¢ trd thanh déng tién chi yéu thi 2 ngang
hang véi dong do la trong mot tuong lai gin
day. Su ndi lén cha déng euro cé thé s& 1am
suy gidm su théng tri cla déng do la nhu 1
dong tién chi yéu duy nhat va thic diy su
hinh thanh mét hé thong tién & qudc t€ ciing
nhu khu vuc tién t¢ méi nhu & Pong A. Néu
nhu cic nuée Dong A khong phat huy xu the
trén trong boi canh toan cdu hod va canh
tranh ¢6 tinh toan cau nhu hién nay thi cic
nuéc nay s€ mat di loi thé canh tranh véi My
va Tay Au da diing déng tién qudc gia va
dong tién chung trong giao dich quéc t€ va
cic nuée nay ciling s& khé tranh khoi nhirng
rii ro trong giao dich tai chinh nhu di timg
Xy ra trong cudi nhimg nam 1990.

3. Vai tro ctia t6 chite tai chinh quac té
(IMF)

Céc quyét dinh cia IMF nham vuc day
nén kinh t&€ da dé vo ciing nhu cic hinh thiic
va miric do cha cac diéu kién dugc ap dung
phén 16n déu mang tinh chinh tri, thudng can

¢t vao nhifng muc tiéu an ninh chién luge
cua cic nude thanh vién quan trong nhét.

Hon thé nita, bén canh cdc vin dé cé tinh
chi¢n lugc trén, IMF ciing thé hién tinh bat
tuong xdng clha mot té chitc tdi chinh hing
ddu thé gidi trong viéc d6i phé véi cude
khing hoang tai chinh-& quy mo6 c6 tinh khu
vuc trong cudi thap ky qua. Cic né luc cai
cach co cau tai chinh quéc té€ cia IMF doi
v6i cac nudec Dong A nhim phuc héi kinh 1€
céc nudc nay déu to ra khong thich tng hoic
bi “hut hoi”. Cic t6 chiic da phuong nhu
IMF s di chi trong dén viéc dua ra nhiing
du 4n cdi cich 1a vi cudc khing hodng kinh
t& — tai chinh dé mang tinh toan cdu hoic cé
thé rit ra dugc nhitng bai hoc kinh nghiém
hitu ich & cdp d6 dé trong khi d6é khung
hoang tai chinh Dong A gi6i han trong pham
vi khu vuc va duge xem nhu 1a mot trudng
hop cu thé, chua dat dén mic do chung hon
cla cg cdu tai chinh qudc t€. Vai trd trén cha
cdc td chic tai chinh qudc 1€ da phwong dudi
su chi phdi cia M§ nhu IMF da dit ra tinh
cdp thiét d6i véi cdc nude Dong A trong viéc
hinh thanh mét khu vuc tién té chung hoat
dong theo co ché tu thuc hién va tu bao vé
nhim d6i phé duge véi nhimg cude khing
hodng c6 thé xdy ra trong tuong lai.

1. NOI DUNG CUA XU HUONG HINH THANH
PONG TIEN CHUNG PONG A

1. Quan diém chi yéu vé dong tién
chung Péng A

Can ctr vao nhitng tiéu thic can ban cla
dong tién qudc t€ nhu 12 mot don vi tién &
ké todn, phuong tién thanh todn, phuong tién
tich trit cling nhu 13 dong tién cé kha nang
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can thiép vio thi trudng hoi dodi, c6 thé néu
quan diém chl y&u, c6 tinh kha thi vé déng
tién chung Dong A Ia:

1. Hinh thanh mot “ré tién t&” vdi su tham
gia ciia dong tién chu yé&u trong khu vuc nhu
dong yén Nhat, won Nam Triéu Tién, va
déng Nhan dan té Trung Quéc...

2. V& mat k¥ thudt, ty trong cla timg loai
tién té trong “ro tién &” s& dugc quyét dinh
bdi cude hop clia cdc bo trudng tai chinh cdc
nude Pong A

3. Déng tién chung Pong A duge hinh
thanh trudc hét vai chic nang 1a don vi tién
té k& todn clta mot dong tién quoc t&€ da néu
trén.

4. Viéc hinh thanh va st dung déng tién
nay sé khong can thiép vao chl quyén ciia
cdc nuSe tham gia trong linh vuc chinh sich
tién té.

bong A c6 su phat trién kinh t€ nhanh va
nang dong nhung trinh do phdt trién gitra céc
nudc lai rdt khong déng déu. Do vay, viéc
hinh thanh mét déng tién don nhat nhu cia
EC la khong thich hgp. Vai trd chil y&u cua
déng tién chung Pong A 1a nhim gidm bét
nhing rii ro, mao hiém vé héi dodi dong
thoi dam bao duoc tinh tu chi trong viée
soan thao va thuc hién chinh sich tién té cua
ting nudc, timg budc hudng dén su phdi hop
vGi mic dd cao hon trong hop tdc tai chinh
tién té trong khu vire.

2. Viéc lua chon cic dong tien tham gia
vao déng tién chung Pong A

Cu thé hod quan diém nhu da trinh bay
trén, su hinh thanh déng tién chung d6 dua
trén viéc xdc lap “ré tién t&” véi su tham gia
cla cdc déng tién chil y&u cia Pong A ¢6
thé theo nhiing ty trong nhdt dinh, cu thé 1a:

a. Xét theo thi phan cia dong yén

Cuoc khing hoang tai chinh Pong A va
nhitng bat 6n tai chinh gin day do sy mat gid
cia déng dola M§ da ching to hét sic rd
rang 14 chinh sdch ty gid truyén théng dua
vio “neo” tién t& duy nhat 1a dong do la da
khong con dem lai su 6n dinh Kinh & vi mo
d6i véi cdc nude nay.

Véi viéc “neo” dbéng tién cia cdc nude
bong A va d6 la My, tang trudng kinh t&
clia cdc nudc ndy da chiu anh hudng tiéu cyc
do su bién dong cia ty gid dong yén va cia
cdc dong tién khdc trong khu vuc véi dong
tién nay. Cu thé nhu trong (rudng hgp su
giam gid ctia dong yén so véi dong dé la My
dd anh hudng dén sy tang trudng Kinh t&€ cic
nudc Pong A chii yéu thong qua cic hinh
thirc sau:

+ Chi phi san xuit tai Nhat Ban c6 lién
quan dén cdc nuéc Pong A s& giam, diéu
nay dan dén cic doanh nghiép Nhat Ban tai
ddu tu san xudt vao cic nudc nay giam. Do
viy s€ lam giam dong chay cla diu tu truc
ti€p tir Nhat Ban vio cdac nudce nay.

+ Su giam gid cha déng yén so vdi dong
do la M§ 1am cho hang xufit khiu clhia Nhit
ré hon mot cich tuong doi so vai chng hang
hod xudt khdu cha cic nuéc Pong A va do
vay cdc hang hod & cdc nudc nay sé trd nén
kém canh tranh hon so véi cdc hang hod cua
Nhat Bén trén thi truong thé gidi.

+ Ddng yén yéu s& lam gidm gid ca nhap
khdu & cic nuéc Pong A vi cdc nuée ndy
phu thuoc nhiéu vao Nhat Bin nhu 1a nguén
cdp von va céc ban sin phim. Gid ca nhép
khdu thip hon cé nghia 1a gid ca diu vao
thip hon va diéu d6 lai thic ddy gia tang loi
nhuan va san lugng & cic nudc nay.
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+ Su giam gid déng yén s& lam giam génh
niing no dang phai tra clha cic nuéc Pong A
tinh theo dong yén.

Anh hudng cta 2 hinh thitc ddu 13 tiéu cuc
d6i v6i su tang trudng kinh t€ Dong A va 2
hinh thuc sau ¢é anh huéng tich cuc voi cic
nudc nay. He qua ctia su tac dong nay cing
khdc biét doi véi tung nuée do quy mo,
pham vi ciia 4 yéu (o trén.

Su phan tich trén chiing t6 ring su 6n dinh
ty gia gitta déng yén — do la My gép phan
quan trong vao su 6n dinh nén kinh t& trong
khu vuc. Tuy nhién, su bién dong clta né
ciing ¢6 thé din dén sy vuot qua tdm Kiém
sodt clia cic nudc dang phat trién Dong A,
tham chi vuot qud ca su kiém sodt cia cic

nuéc cong nghiép phat trién hang diu nhu

My va Nhat Ban. Do d6, dé khidc phuc hién
trang nay, cidc nuéc trong khu vuc phai én
dinh ty gid khong chi véi do la My ma ca véi
dong yén. Tuy nhién, do khong thé déng thai
duy tri 6n dinh ca véi dong do la My va dong
yén, nén cdc nuéc nay chi c6 thé lua chon
phuong an kha thi nhat 1a hinh thanh mét 16
tién té trong d6 dong yén chiém ty trong 16n
nhat dinh. Nhur viy s€ din dén su dong bo
hod I6n hon giita ddng tién nudc chi nha véi
déng tién nay. Vi du, néu dong yén cé ty
trong 70% trong ré tham khao ctia Han
Qudc, khi ty gid déng yén so véi do la My
tang 10% thi ty gia dong won so v6i d6 la My
s€ ting 7%.

Hinh 1: “Neo” theo ro tién té va “neo” theo dong do la My

“Neo” theo “ro tién te”
(yén = 70%, USD = 30%)

“Neo” theo dong do la My

110 lyén so véi USD (ting 10%) yén so v6i USD (tang 10%)
il'won so vdi yén (giam 3%)
107 e * won so véi USD (tang7 %) won so v6i yén (giam 10 %)
E won so v6i USD (khong dét)
100 E
Giai doan ' Giai doan won so véi yén (ting 10%)
trudc day .. hién tai
93 {*won so v6i USD (giam 7%)
________________________________________________ ) won so véi yén (tang3%) yén so v6i USD (giam10%)
90 yén so véi USD (giam 10%)

Nguon: Vién nghién ciiu Nomura
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(hinh 1). Do d6, tinh canh tranh hang xuit
khdu cia Han Quéc so véi hang coa Nhat
Ban bi han ché nhit dinh. Khi ty gid dong
yén so v6i déng do la My giam 10% thi ty
gid déng won so v6i dong do la M¥ s&€ giam
7% va tén that trong canh tranh xuét khau
cta Han Qudéc 1a cuc tiéu. Ciing twong tu nhu
vay, néu cdc nude Pong A thuc hién chinh
sdch ty gid tuong tu, thi su bién dong lén
xuéng cua chu k¥ kinh doanh s& dugc diéu
ti€t 0 mot mic do khd 16n va su tic dong I6n
cla ty gia déng yén - d6 la My dai véi tang
trudng cla cdc nudc trong khu vuc ciing sé
dugc han ché vé co ban.

Ty trong t&i wu clia doéng yén trong “rd

9%

tién t¢” déi véi timg nude sé€ khdc nhau va
phu thuoc 16n vao nudc s& tai canh tranh &
mic dd ndo vGi Nhat Bin. Do6i véi nhiing
nudc c6 thu nhip cao s€ cd quan hé canh
tranh véi Nhat Ban 16n hon so véi nhiing
nuGc ¢6 thu nhdp thip hon. Do vay, Han
Quéc can “neo” dong tién clia minh véi dong
yén chit ché hon so v&i Thdi Lan. Dén luot
minh, Thdi Lan c6 ty trong v6i dong yén
trong ré tham khdo cao hon so véi
Indonexia. N&u nhu céc yéu 6 khdc 1a ngang
bing nhau, nudc cé thu nhap cao hon nhu
céc nuée NIEs Dong A 1a nhitng thanh vién
twong thich hon d6i véi viéc hinh thanh lién
két tién té véi Nhat Ban.

b. Vai tro ciia cdc nudc Pong A khdc
trong viéc hinh thanh dong tién chung
trong khu vuc

Viéc lua chon cdc nudc tham gia vao rd
tién t¢ hay khu vuc tién t¢ chung Doéng A
khong chi can ci vao nhimg tiéu thic cia

mot dong tién quéc t€ ma cdon dua trén
nhitng tiéu thitc xuat phat tir co cdu va trinh
do phat trién kinh t& ctia ting nudc nhu 1a co
s cho su hinh thanh déng tién chung dé.
Theo nhu thuyét khu vuc tién té t8i wu, thi
khu vyc tién té chung duoc hinh thanh theo 3
tiéu thic 1a: (1) Quy mo, pham vi cua lién
két kinh t&: ( 2) Sy twong déng vé co ciu kinh
1&: (3). Sur giéng nhau vé cic muc tiéu chinh séich.

Nhiing nudc c6 co cdu kinh t& tuong dong
nhau c¢é thé phin tng lai v6i nhimg ci soc
bén ngodi bing nhitng chinh sich tién t@
chung, do vay phi tén do su phéi hop giita
céc chinh sach tién té clia tiing nude sé tuong
dot nho. Nguge lai, cdc nude cé co cflu kinh
t& khong déng nhit s& phéi thuc hién nhing
chinh sdch tién ¢ khdc nhau dé doi phé véi
mot ci soc chung. Vi du nhu Nhat Ban va
Han Qudc déu 1a nhitng nudc nhip khau diu
mo nén déu ¢6 thé dp dung chinh sdch tién té
chung va khong thé 4p dung mot cich tuong
dong v€ chinh sich cho Nhat Ban 1a nudc
nhap khdu va Indonexia 13 nudc xudt khiu
dau Ita.

Cic nudc Dong A ¢6 co cdu vi trinh do
phdt trién twong d6i khéc biét nhau nhung
cdn ¢t vio nhitng tiéu thic cta khu vuc tién
té t5i wu, khu vuc tién té chung Pong A c6
thé duge hinh thanh trude hét gita Nhat Ban
va cic nudc NIEs, tiép dén la Malaysia va
Thai Lan khi cdc nuée nay dat dén trinh do
cao hon cla su phat trién kinh t€. Nhiing
nuéc & giai doan ddu cha su phat trién kinh
t&€ nhu Trung Qudc, Indonexia va Philippin
chua dat dén nhiing ticu chudn dé hinh thanh
khu vuc tién té t6i wu véi Nhat Ban. Diéu nay
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khang dinh trong nhitng luan diém khi xem
xét 1y trong t8i wu cua déng yén trong “ré
tién t&” céc nudc Dong A.

Ly thuyét khu vuc tién 1€ 161 wu da gop
phan vao viéc xdc dinh cdc thanh vién cé
tiém nang cho lién két tién té nhung trén co
sd dé ciing cdn xem xét, phan tich hon nita
dong tién nao dugc xem nhu la déng tién
tham gia vio bhinh thianh dong tién chung.
Trong khi lya chon dong yén, cling cin xét
dén dong Nhan dan t¢ Trung Quoc nhu mot
ing cur vién trong tuong lai ddi vai viée hinh
thanh déng tién chung Pong A. Tuy nhién,
hé thong tai chinh con kém phat trién va bi
di€u ti€t mét cach chat ché da khong thic ddy
viéc st dung dong Nhan dan & nhu mot dong
tién qudc t&. Trung Qudc cing cdn tinh dén
kinh nghiém clia cic nuéc Dong A khong thé
ty do hod giao dich cic tai khoan von mot cich
néng voi. Vi vay, Trung Qudoc thiu mot chi
huéng nd luc sit sao huéng dén kha ning dé
didy manh viéc déng Nhan dan t¢ trd thinh
déng tién chung Dong A.

3. Qui trinh hinh thinh dong tién
chung Pong A

Cot 181 cua qua trinh nay 1a sy hinh thanh
don vi tién té ¢o bdn (currency unit) cta
déng tién chung Pong A nhu la hé théng
hodn déi tién té va thanh todn. D6 lai 13 dong
luc dé gidi quyét nhimg van dé ky thuat cé
tinh dén nhitng dic diém cho su hinh thanh

dong tién chung ddé nhu thiét lap cic diém

can thiép d6i véi ro tién 1€ va viéc thuc hién
sut hol tu cdc chinh sdch tién t& va Kinh & vi
mo khéc.

Tit nhitng phan tich trén cdc giai doan
hinh thanh déng tién chung Dong A c6 thé 1a:

+ Giai doan !: Hinh thanh don vi tién té
cd ban cia déng tién chung Pong A nhu [a
don vi tién 1€ k€ todn va 1a thudc do gid tri
cho viéc thanh todn, trao déi va dau tu.

+ Gial doan 2: Hinh thanh va phdt trién
céc thi trudng clia déng tién chung Dong A.

+ Giai doan 3: Lién két cdc dong tién qudc gia
véi déng tién chung Pong A.

+ Giai doan 4: Tang cudng sy gidm sat
chinh sach tai chinh trong khu vic va sy hop
nhit cic chinh sdch va diéu kién kinh € theo
mot hudng ¢6 tinh chinh thé.

+ Giai doan 5: Soan thio chinh sich tién
t¢ chung Dong A

+ Giai doan 6: Hinh thanh lién minh tién
t¢ Dong A

V61 nhitng néi dung da trinh bay trén cb
thé nhin thiy 1 su ra doi cla dong tién
chung Dong A khong phai 12 su rip khuon
mdy méc cia su hinh thinh déng tién chung
Chau Au va mot vai déng tién khu vue khic
ma xuat phdt tit chinh nhitng yéu t6 quy dinh
ndi tai cua cic nude nay nhu cg ciu va trinh
do phdt trién kinh t€, m6i quan hé tuong tac
gifta cdc nude nhu mot chinh thé théng nhat
gin lién véi vai trd cua nhitng nudc <o trinh
do phat trién kinh 1€ cao hon doi vdi cdc

nude khdc trong khu vuc, su tic dong manh
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mé, cua cic yéu 16 khich quan khic nhu
toan ciu hod, khu vuc hod véi mot trat tu
quan hé quoc t€ mdi. Chinh nhiing yéu té
khich quan trén d3 quy dinh khéng chi
nhitng dic trung chung ma ca nhitng dic thi
von ¢6 nhitng nhu qua trinh hinh thanh cla
dong tién chung nay.

Viéc hinh thinh déng tién chung Poéng A
theo phuong thitc “ré tién 1€ véi ty trong 16n
thuoc vé déng yén va mot s déng tién chi
yéu khac di dat ra mdi quan hé tai chinh va
mau dich mdt cich chat ché hon hay ndi
cich khic su phu thudc 13n nhau I6n hon
gilta cdc nudc trong khu vuc. Trong d6, su
phuc héi ctia cic nén kinh t¢ dau tdu nhu
Nhét Ban ldn ndy khong chi ¢é ¥ nghia séng
con-d6i véi chinh cdac nude nay ma d6 ma ca
doi véi cdc nudc khdc trong khu vuc. Su
phuc héi dé doi hoi cude cai cach kinh té,
dac biét nhitng cai cich trong linh vuc tai
chinh tién t¢ phai dugc thuc hién mot cich
cuong quyét va triét dé nhim tao nén khong
chi su phuc héi kinh t¢ Nhat Ban ciing nhu
cdc nude khdc trong khu vuc ma con 1a tién
dé cho sy tham gia cia cdc déng tién chi
yéu doi véi su hinh thanh dong tién chung
Béng A.
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