CHAU AU & EU

HOI NHAP THI TRUONG TAI CHINH
TRONG KHU VUC DONG TIEN CHUNG CHAU Au
- QUA TRINH PHAT TRIEN VA NHUNG RAO CAN

1.Van dé

Hoi nhap thi trudng tai chinh [a mot ua
trinh tién 161 xod bd nhiing rao can va bat
dong tranh chiip. Theo y nghia niy, mot thi
truong cho viéc hinh thanh cdc dich vu' val
cong cu i chinh s& duoc phdt trién va hop
nhiat day da néu nhu tat ca cdc thi trudong
thanh vién tiém nang tham gia ¢6 chung cic
dac diém tuong déng. Chiang han, ho déu
cung phai doi mat véi hé thong luat 1é nhu
nhau khi quyét dinh giai quy€t cdc dich vu va
cong cu tai chinh, ¢6 co hoi tiép can binh
diing véi cdc loai dich vu va céng cu nay,
duoc d6i xi mot cdch cong bing khi hoat
dong trong thi truong tai chinh. Trong khu
vue dong Euro, sy khoi dau va tién trinh hoi
nhap di thu hat duoc sy quan tam cua cong
dong thé gidi, boi do la bude thi nghiém dau
ticn doi véi mot khu vyc rong 16n, véi nhiéu
quoc gia tham gia. Su tién tri€n trong moi
giai doan hoi tu ndly mang lai nhiéu kinh
nghi¢ém quy bau va la bai hoc tham khao cho

cdc khu vue khic trén thé gidi.

Hoi nhap thi trudng ti chinh & chau Au

TS. PINH CONG TUAN

Vién Nghién citu Chdu Au

da dugc bt dau tr rat lau, trude khi dong
Euro ra doi. Qud tinh ndy ti€n trién tuy
cham chap nhung khd viing chic. Lién minh
Tién & vit Kinh 1€ (EMU), duge thanh lap
nam 1969 nhim muc tiéu xod bod su kiém
sodt von vao niam 1991, di tao ra budc ngoat
lich st - d6 1a su ra doi dong tién chung vao
thing | nam 1999. Nhiéu ching ¢ 1y thuyét
va thuc t€ cho thdy, viéc sir dung dong Euro
hién nhi¢n di thiic day manh mé cho cic qui
trinh tha tuc tiép theo, boi dong tién chung LA
mot thanh phan quan trong trong hé thong tai
chinh chung va la chat xic tic cho hoi nhap
tai chinh. Ngoai ra, k€ hoach hanh dong dich
vu tai chinh (FSAP) cam két rang, 42 bicn
phap 1ap phip s¢ duge thuyc hién trude nim
2005 nhim dat 3 muc tiéu chung, dé 1a: Hinh
thanh mot thi truong chau Au thong nhat cho
nhing dich vu tai chinh ban buén quy mo
[6n; M6 rong va dam bao thi truong bdn lé;
Cap nhat va thong qua nhiing tudt & va
nguyén tac gidm st chung. Viéc thue thi k&
hoach hanh dong trén s€ dam bido cho muc
liéu cudi cling i cling ¢ “mét chau Au nong
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cot”, voi tu cich la lién minh chinh tr va
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kinh t&€ hoi nhap viing chiac. Do d6, hoi nhap
thi trudng tai chinh tai khu vuc déng Euro di
tré thanh mot trong tam ban luan so6i noi
trong gidi nghién ctu hoc thuat vé tai chinh

va kinh t€ trén toan thé gidi.
2. Thuc trang phat trién

Su phdt trién ctia hoi nhap thi trudng tii
chinh tai khu vuc déng Euro dugc phin dnh
trong cic khia canh sau day:

Su ra di déng tién chung chau Au 5 nam
truGe day da dan t6i phar trien cde thi trudng
tai chinh sau rong va gan két manh mé hon.
Diéu nay thé hién dic biét 13 rét doi véi
nhitng thi trudng bdn budn gém: thi truong
tién t¢, thi truong ching khodn khong niém
yét, thi truong trdi phi€u chinh phl va nhiing
thi trudng phdi sinh lién quan. Tai nhing thi
trudng nay, sy tang trudng c6 xdy ra, song
véi mot mic do thdp hon nhiéu so véi thi
truong trai phi€u cong ty va thi truong bat
dong san. Tuy nhién, khong phai tat ca cic
thi trudng bdn budn déu hoi nhip mot céich
ddy dd vi nhu nhau, chang han, trudng hop
thi trudong thoa thuan mua lai (Repo) 1a mot
truong hop hoan toan dac biét. Noi chung,
qui mo va loai hinh san phdm giao dich trong
thi trudng vén thuong mai da tang ddng ké,
thé hién trong mot thi truong tién t¢, thi
truong bat dong san, cdc thanh todn lién
quan va co sO ha tidng phuc vu trao déi va
thanh todn.

2.1. Thi truong ticn té

Sur hoi nhéap cdc thi trudong tién té chau

Au mdt mat dua vao su hoat dong cia hé

thong chung trong viéc phan phéi lai cdc
ngudn tién t& cho cdc ngan hing trong khu
vuc dong Euro theo mot chinh sdch tién t
chung, mat khdc, vé ki thuat, né phdi dua
trén he thdng di licu cip nhat wic thoi va hé
théng thanh toan chung (TARGET), cho
phép thuc hién thanh todn hiéu qua va nhanh
nhat. Chi khi ¢4 su van hanh nhip nhang vé
thong tin lién fac va cdc hé thong thanh todn,
chinh sdch tién té chung mdi trd thanh hién
thuc va su hoi nhdp cdc thi rudng méi dugc
thic day. Va su hot nhap nay sé tao diéu ki¢n
kha nang thanh toan bang tién mat 16n hon
va thiic ddy céc thi trudng tai chinh phat trién

manh mé hon.

Cin mot kénh dac biét, qua dé chinh
sdch tién té cta Ngan hang Trung uong Chau
Au (ECB) va hé¢ thong TARGET c6 thé tic
dong truc tiép 16i su phdt trien cha cdc thi
trudng tai chinh trong khu vuc dong Euro, né
doi héi phai ¢é dam bio hoic the€ chiip cho
nhiing hoat dong giao dich véi Ngan hang
ECB. Doi héi thé chap ddy di ¢d thé kich
thich qud trinh cho vay, thong qua cic thé
ché ngan hang ¢ mot s& hé théng tai chinh
nhét dinh. Nhiing tai san co ban cd thé dugc
stt dung vugt ra khoi bién gi6i, diéu nay ¢6
nghia 12 thé ché ngan hang tai mot quéc gia
thugc Hé thong Ngan hang Trung uong Chau
Au (ESCB) ¢6 thé nhan dugc cdc ngudn vén
tr chinh Ngan hang Trung uong trong nudc
d6 bang cich the chip @i sin & cdc nude
khac. Diéu ndy cling phu hop t6i vién canh
héi nhap cdc thi truong tai chinh trong khu

vuc dong Euro.



d6éi hap thi teuoug tai chivh...

Tang trudng ddng ké cla cdc cong cu lii
sudt bit nguodn tir viéc ting manh trong trao
doi va thod thudn ldi sudt (FRA). Viéc giao
dich déng Euro ciing dugc tang 1én nhd viéc
tao ra thi trudong tién 1€ va tai san (dé chuyén
doi thanh tién mat) hop nhat rong rii trong
khu vuc st dung dong Euro. Chang han, t
thiang 4/1998 dén 4/2001, giao dich theo trao
doi va thoa thuan ti 1¢ 13 sudt (FTA) da tang
tuong tng la 104% va 85%. '

Céic linh vuc trao doi, phi ching khodn
ciing cho thdy mic do hot nhap tang. Khao
sdt cta BIS khiang dinh ring, su tang trudng
cla thi trudng trao déi c6 ¥y nghia khd quan
trong. Viéc ti lé 1ai sudt tham khao EONIA
dugc hinh thanh la mot trong nhing ti 1¢& lai
sudt tham khao quan trong. Thi trudng trao
doi EONIA hién dugc coi la thi trudng lon
nhdt trén theé gidi. Nguoc lai, thi trudng cho
cdc chimg khoan ngéan han va thi truong thoa
thuan mua lai (Repo) hién nay kém gén két,
ngay ca khi ca hai thi truong nay ti€n hanh
cic budc ti€n tGi hoi nhap thi trong cdc nudc
khu vuc dong Euro van con rat 1o su tach
biet. Dicu nay s€ dugc trinh bay kT hon ¢

phan sau.

Nham dap (ng véi sy ra doi cla déng
Euro va khuon khé chinh sach tién té méi, thi
truong tién té khu vuc dong Euro da trai qua
qua trinh hoi nhap va chuin hod rong khip
vao nam 1999. Két qua la cdc thi truong tién
gui (dat coc?), phi ching khoan va cac thi
truong phdi sinh ciing dan dan hoi nhap. Cic

[inh vuc khdc cda thi truong tién té khu vuc

dong Euro nhu thi truong thod thuin mua lai
(Repo) va thi trudng ching khodn ngin han
(vi du: ching nhén, bién lai tai chinh, gidy
thuong mai, “CP”, chimg chi tién gti...) cling .

s€ hoi nhap trong tuong lai.

2.2. Thi trudng trai phiéu bang dong
Euro

Hién nay thi trudng ndy trd nén dong
nhat hon so vdi nam 1999 va tao ra su hoi
nhap sau rong va co hoi lua chon rong hon
cho diu tu va cung célp von. C6 su taing manh
trong phdt hanh cdc trai phi€u tu nhan 6 khu
vuc déng Euro tir nam 1999 va tiép tuc cho
dén nay. Nhitng thay déi ndy cho thdy thi
trudng trdi phiu dong Euro méi duoc tao ra,
cd vé qui mod va mic do md rong. cho phép
thu hat s6 lugng 16n trdi phi€u hon ¢ thi
truong trdi phi€u don 1€ trude kia trong khu
vuc déng Euro. Khi tao ra dong tién chung,
cdc nha dau tu trdi phi€u khong con phai ban
tam Vvé rui ro khi trao doi trong noi Khéi. Vi
khi cdc rli ro trao déi ngoai t& gidm, moi
trudng lam phat thap, riii ro tin dung dd co
vai tro quan trong hon trong dinh gia cdc

cong cu tai chinh.

Cic thanh vién tham gia khu vuc dong
Euro di danh gid cao chat lugng tin dung cua
cdc ching khodn phdt hanh. Mac du ¢ xuat
phat diém thiap, khu vuc tu nhan trong thi
trudng trai phiéu da phat trién manh k€ tir khi
phit hanh dong Euro, dac biét & thi trudong
trdi phi€u cong ty. Qui mo trdi phiéu tu nhan

da lén trén | ty Euro.
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2.3. Thi truong bat dong san va thi
truong cé phiéu

Trong khi cé nhiéu bing ching cho thay
su hoi tu day du trong céac thi truong trai
phigu va thj trudng tién té chau Au da thanh
hién thuc, song hién van chua thady that 1o
rang vé muc do hod nhap cia cdc thi trudng
bat dong san. Dic diém truyén théng clia hé
thong tai chinh & luc dia chau Au Ia phu
thudc manh mé vao cdc ngudn von thong qua
cdc ngan hang. Dac diém nay khac biét vdi
hé thong tai chinh cia MJ, trong dé chi yéu
dua tén ching khoan. Vi du, trdi phiu tap
doan, cong ty da khong dugc sir dung (luu
hanh) moét cach rong rdi tai khu vuc dong
Euro, su tu ban hod thi trudng cé phiéu tuong
ing véi quy moé nén kinh t€ tai khu vuc dong
EURO thap hon rdt nhiéu so véi My.

Dai véi thi truong bat dong san, ty trong
trao doi co phiéu trong khu vuc déng Euro
x€p theo mic tu ban hod chi ding hang thit
hai sau My. Tuy nhién, trong hau hét céc tiéu
chuin, cdc thi trudng cé phi¢u déng Euro da
dat dugc tang trudng Ki luc trong nhitng nam
gan day. Va thi truong khu vuc déng Euro da
noi 1én thanh thi trudng quan trong nhat vuot
qua My trong loi nhuan bat dong san, trong
khi quy mo céc thi trudng nay vé thuc chat
déu nhd hon quy mo thi trudng cd phi€u My
ca vé cdc gidi han gid tri tuyét déi cling nhu
ti trong téng san phim quéc dan (GDP)...
Viéc tu nhin hod va hoat dong da cd tic
dong dén nguén cung san pham bat dong san
khu vuc déng Euro cling nhu cédc san phim

bat dong san chau Au.

DPoéng Euro ra doi di 1a chat xdc téc cho
viéc co cau lai khu vuc cong ty, tap doan
chau Au va 1am xudt hién nhiéu cong ty mdi.
Su phat hanh C8 phiéu Chau Au ddu tién da
dat duogc hiéu qua cao, nhat la véi tat ca cdc
thi truong mdi, vi du thi trudng Néur Markt
tai Franhkfurt, dang tr& nén noi tiéng trén
truong quoc té. Thém vao ddé, mot loat cic
chi $6 bat dong san chau Au da duogc thidt
lap, do d6 gép phan md rong nhiing kha
nang thuong mai va kha nang chi€ém git co
hoéi cho cic nha dau tu. Su lien minh trong
trao déi giao dich c6 phi€u ciing s& kich
thich viéc hoi nhdp cdc co s& ha ting thi

trudng cb phiéu.

Cic s06 lieu thong ké cho thay, thi trudong
bat dong san chau Au di ud nén lién kel
manh hon o sau nam 1996. Thi truong khu
vuc dong Euro da tang ddng ké trén thi truong
tai chinh th€ giéi va véi tu cdch la thi trudng

thong tri & chau Au, né da vuot qua M.

Téc do déi méi tai chinh duoc xdc dinh
bdi yéu ciu ctia nha dau tu vé bat dong san
ciing nhu do qud trinh cai cdch tap doan
doanh nghi¢p. Xuat phdt tUr tinh hinh nay,
nhiéu nha binh luan da nhan xét rang, khu
vuc dong Euro hién nay dang tham gia viao
qud trinh thay déi co cdu manh hon theo dinh
huéng tai chinh dua trén thi truong. Nhu ong
Alan Gréeespan, nhd kinh t€ hoc néi tiéng -
th€ gidi, noi: “Céc thay déi hién nay dudng
nhu theo hudng thdc day hé théng tai chinh
luc dia chau Au gin véi co cdu 1o rang hon

clia Anh va My”.



d66i ulip thi tea'dug tai ehialt...

2.4. Cac van dé¢ thanh todn, co so ha

tang dich vu trao doi va thanh toan

Hién nay, da ¢6 ngay cang nhiéu déi tic
tham gia va mo rong thi truong tai chinh, vi
du nganh kinh doanh ngéan hang, kinh doanh
bao hiém, cdc tap doin va cdc quy. O mot
pham vi réng hon, cdc tip doan, cic doi tic
thi truong tai chinh va Ngan hang Trung
uong Chau Au déu c6 loi ich chung. R& rang
nén tang thuong mai chin mudi va hoan thién
1a diéu kién tién quyét. Su phdt trién nhanh
chéng ha tang thanh todn tai chinh, tinh minh
bach va thoa thuan la diéu kién can thiét cho
qud trinh hoi nhap thi trudng tai chinh trong

gial doan sip t6i.

TARGET, h¢ thong thanh todn rong rii
trong khu vuc- mot trong cic hé théng thanh
todn biang dong Euro, dd déng mot vai-trd
quan trong trong viéc tdi phan bé ngudn von
(chuyén déi tdi sdn ra tién mat) trong khu
vuc dong Euro. Ngoai ra, bang viéc khuyén
khich hoat dong trong tai, hé thong TARGET
di thdc day can bang gid trong cac linh vuc
khdc nhau trén thi truong tién té khu vuc

dong Euro.

bac biét, su ra doi dong Euro mot céch
hieu qua da lam giam nhiéu chi phi giao
dich, rui ro va qua dé niang cao hiéu qua trao

doi do viéc don gian hod thanh todn tién té.

Qua viéc lién doanh va hop nhat, giam
bét cdc thanh todn hoac don gian hod tha tuc
gtao dich & cdc co quan thanh todn, giam chi

phi giao dich, cic doanh nghiép da nang cao

lgi nhuan dau tu. Tir cdc $6 liéu so sdnh véi
My cho thdy, thi trudng tai chinh chung déng
Euro da trg thanh mot thi truong thong nhat

va hoan thién.

2.5. Hoi nhap thi truong tai chinh
phan anh qua loi nhuan dau tu va hiéu

suit theo thoi gian

Khi cdc thi truong ngay cang hoi nhap
thi cac gid ca va lgi nhuin dau tu & céc thi
trudong khic nhau ciing duge di€u chinh. Viéc
hoan thién hoi nhap lién thi truong s& khong
con co hdi trung gian lién thi truong va luat
mot gid cho hoat dong doi v6i moi thanh vién

tham gia.

Hiéu qua lgi nhuan thi nudng c6 phi€u
cling 1a mot vi du t6t dé phan tich mic do va
ban chit hoi nhip thi truong bat dong san.
N6 cho thay chdng cd hién nhién la qua trinh
théng nhat chau Au di 1am tang mic do hoi
nhap, nhat 1a & cic nudc sir dung dong Euro.
Thi trudng bit dong san khu vuc dong Euro
ngay cang trg nén quan trong trén thi truong
tai chinh thé€ giéi ké tr gita nhitg nam 1990,
mac du muac dd hoi nhdp tai chinh dao dong

[én xudng trong nhiéu nam.

Cé thé thay cac hiéu s6 khdc nhau theo .
thoi gian trén thi truong ching khodn, va ti
gid trao doi ciing lén xudng theo trong qud
trinh hoi nhap thi trudng c6 phi€u. Mic du ¢6
xé dich, song khu vuc déng Euro da la thi
truong thong tri cho hau hél cac thi truong
thanh vién trong Khéi ké 1 gita thap ki

1990. Song anh huéng clia né ¢6 tic dong 6n
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dinh va kéo dai, hiéu qua cua cac dgt soc khu
vue dong Euro doi véi ting thi truong don 1€
clia cic nude thanh vién da tang gip doi, ké

tir dau cho dé&n cuoi thap ki 1990.

Pong thdi hoi nhiap cta hau hét thi

trudng khu vuc déng Euro cho thdy mic do -

dao dong manh vé hoi nhap trong khu vuc
noi khoi dong Euro: mic do hoi nhap thip
vao 1992-1993 va 1995, ting manh vao
1996-1999, sau d6 can bing hodc ting nhe
vao 1999-2000.

3. Cac yéu 1o can tre doi vdi qua trinh
tiép tuc hdi nhap thi truong tai chinh khu
vuc dong Euro

Cin ¢6 qua trinh dé cdc loi ich dugc
tinh dén mot ciach ddy di. Theo doi dién
bién trong qud trinh hoi nhap thi trudong tai
chinh cho thay, dé dat dugc hoi nhap diy di
van cian ¢6 mot khoang thoi gian nhat dinh.
O day, phai tinh ca nhiing rao can trong thi
trudng (cdc tang thi truong) va rdo cin vé
chinh tri. Dac biét chiing ta cin tang cuong
nhing né luc dé hé trg hoi nhap thi trudng
tai chinh ndi khéi khu vuc déng Euro. Rat
nhiéu sang kién va hoat dong lién quan dén
qud trinh nay dugc d¢ xuat, trong dé chd y
khiic phuc nhiing rdo cén nhu: gidmn bdt chi
phi giao dich, giam nhiing thanh ki¢n treng
ndi bo, lua chon uu rién kinh doanh, trién
vong tang trudng va k&t qua lgi nhuan du

kién thu dugc.

K¢ hoach hanh déng dich vu tai chinh

(FSAP) Ia mot cong cu chinh cta Cong dong

Chau Au nham dat dugc su hoi nhap sau sic
hon trong linh vuc tai chinh. Qud trinh tién
tri€n trong hoi nhap cdc thi trudng ti chinh
tai khu vuc dong Euro da dién ra khd cham
chap, dac biét trong cdc thi truong ban lc.
Tuy nhién, ké tir khi du 4n dugc khoi dong
vao nam 1998 cho dén nay, cé khoang 3/4
cdc bién phap clia FSAP da dugc trién Khai.
biéu quan trong la cdc dé xuat cta FSAP,
dua ra thuc hién twr nam 1998, phai duoc
hoan tat theo tién do, thoi han trude nam
2005. Thang 4/2004 duoc an dinh nhu ta thoi
han cu6i cung dé Hoi dong thong qua cdc
bién phdp, sau d6 cho phép cic nude thanh
vién thuc hién trong thoi han 18 thiang. Cic
thi trudng tai chinh chung khu vuce dong Euro
s€ phdt trién (6t hon & nhiing noi ha ting co
s0 giao dich thanh todn duoc don gian hod
nhu thi truong kinh doanh bdn buon hay ¢
noi kKhu vue cong cong tham gia nhic¢u nhat.
Nguoc lai, & nhiing noi trong Khaéi khong ¢6
ha tang rong rai thi cdc thi trudng mang tinh
chat khu vue va chi phi giao dich xuyén bién
gi61 s€ hoat dong manh hon. Trong khi cdc
thi trudng thudng tao ra cic giai phdp khic
phuc cdc rao can, song cdc giai phdp ndy
khong mang tinh t61 uu nhin tor géc do hiéu
qua kinh € vd khd dit. Cic co quan chic
trach cdn tap trung khic phuc cdc rio cin
niy. Cac nd luc thanh todn xuyén bién gidi
va sap xép thanh todn theo nhdm (Giovanni,
2003) I vi du cu thé. Theo FSAP, khuon kho
ndy can dugc hd trg thém bdi cdc cai cdch

rong 16n hon.



206¢ thip thi truoug tai chidnd...

Co cau diéu tiét va giam sat hién nay 1A
két qua cla qud trinh dp dung cédc ti€p cin
hanh chinh, phdp li va tai chinh xuyén quoc
gia. Trong tdm can chu y 1a cai cach phép i
v qui dinh dé ddm bao cdc quyén clia nha
dau tu va hiéu luc phép i clia cdc hgp dong
ciing nhu hé trg hoat dong cia ca thi trudng
va nhiing nha hoat dong trung gian. Nhan
thic 3 su cham twé trong viéc thong qua
van ban phdp qui, cdc nha chtc trich da
ti€n hanh cdc budc xem xét va di€u chinh
qud trinh lam ludt, trudc hét la tich viéc
xem Xét cdc nguyén tic sau dé mdi dén quia
trinh thoéng qua luat. Mot khuon khd moi
dua trén dé xudt Lamfalussy, da dugc trién
khai rong rai, cong khai trong cic ‘thi
truong chung khodn. Viéc ap dung cac co
cdu uy ban tuong tu d6i véi bao hiém va
ngan hang ciing dugc ti€n hanh theo thoi
gian. Tuy nhién cdc uy ban nay, vé6i su
tham gia cua cédc thanh vién dai dién cho
lgi ich quoc gia, cling can duge tién hanh
cong khai vi thudng xuyén vai viéc su

dung co ché tu van.
4. Thay cho 16i két

Tur phan tich trén cho thay, qud trinh
hoi nhap tai chinh & khu vuc déng Euro da
dat dugc nhitng ti€n bo nhat dinh. Xu hudng
tiép tuc hoi tu la khing dinh va la diéu kién
dé phdt wién va trudng thanh trong thi
trudng tai chinh dong Euro cling nhu trén
toan thé gidi. Ngan hang Trung uong Chau
Au (ECB) va khu vuc Lién minh Tién & va
Kinh t€ (EMU) can ti€p tuc c6 nhitng giai

phap nhim thic ddy qué trinh nay.
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