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Péng tién chung chau Au gidng nhu céng thién dang: ai cing muén vao

Vé nguyén tic, mdi qudc gia c6 chi quyén
déu phat hanh tién té riéng cia minh.
Nhung bién giéi vé tién té khong nhat
thiét trung véi bién gi6i vé chinh tri. Vi
thé&, mot lién minh tién té c6 thé dugc xac
dinh nhu mot nhém gém hai hay nhiéu
qudc gia cung st dung mot déng tién
chung. Nhiéu trai nghiém vé sdp nhap
tién té da ghi ddu moc cho lich si clha
ching ta, dic biét vao thé& ky tha 19.
Ngay nay, lién minh tién té da tré nén
khan hiém hon, nhung su ra doi cia dong
tién chung Chau Au - déng Euro- vao nam
1999 da day lén nhiéu cudc tranh cai va
lam xuat hién cdc du 4n “hoi nhap tién
t&” tai nhiéu noi trén thé gidi (Trung
Pong, Tay Phi, Nam My, Pong Nam A).

Mot trong nhiing muc tiéu chd doi ctaa
viéec phdat hanh mot déng tién chung la
ddy manh hoi nhap kinh t& va qua d6
kich thich tang truéng. Vay cu thé, ching
ta da biét gi vé tdc dong cla cac lién minh
tién té dén giao dich thuong mai va dau tu
truc tiép nudc ngoai?

1. Lién minh tién té va giao dich
thuong mai

» Tac dong chung ciia lién minh
tién té dén thuong mai

nhung vao tré nhat khi c¢6 thé
Philippe Wahl

Trong mot thoi gian dai, cdc lién minh
tién té dugc xem la dong dang véi ché do
ty gia hoi doai co dinh (xem khung) va tac
dong cta ching dén thuong mai ciing
khong may dugc quan tdm. Vé ban chat,
mot co ché ty gid hoi dodi ¢6 dinh s& han
ché& hoidc tham chi c6 thé lam triét tiéu
tinh khong 6n dinh cua ty gid hoi dodi
trong khu vuc. Piéu nay trén ly thuyét sé
g6p phan thic ddy cdc hoat dong xuat
kh4u, vi cdc bén tham gia giao dich
thuong mai déu khong thich rdi ro. Tuy
nhién, nhiéu nghién ciu kiém dinh cho
thdy tac dong chia tinh khong 6n dinh cua
ty gia hoi doai 1én thuong mai yéu 6t hoic
khong ¢6 (IMF, 2004).

Phat hanh mot dong tién chung con cho
phép thong tin vé gia minh bach hon, ti
dé6 gidm chi phi giao dich (phi déi tién va
phi ndi bo doanh nghiép), thic ddy phat
trién giao dich thuong mai. That vay,
trong mot lién minh tién té, cdc bén tham
gia c6 thé so sanh gia ca gilia cdc nu6c dé
dang hon va qua d6 dé dang tim ngudn
cung mang tinh canh tranh nhit, c4 trong
nudc 14n ngoai nude. Nhung nhitng 1gi ich
b6 sung nay (gidm chi phi giao dich va
tang cuong tinh minh bach) ciing bi ddanh
gid 1a con yéu.
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Lién minh tién té trong ly thuyét vé cac Khu vuc Tién té Téi vu [Zones Moné-
taires Optimales]

Lién minh tién té da dugc nghién ciiu rat lau trong khuén khé cudc tranh luan giita co ché
ty gia hoi doai cd dinh va linh dong. N6 khong phai mot d6i tuong nghién ciu dic thi ma
dugc gan v6i mot hé thong hoi dodi co dinh trong cac cudc tranh luan ca vé hoc thuat 1an
chinh tri. C4ch ti€p can dau tién vé sap nhap tién té hay ly thuyét Khu vuc Tién té T6i uu
(Zones monétaires optimales - ZMO), da ra doi trong boi canh nay. Trong bai bdo c6 tinh
khai sang ctia Mundell (1961), khu vuc tién té dugc dinh nghia 14 mot khu vuc trong dé cac
ti giad hoi dodi déu cd dinh. Van dé & day la xac dinh nhitng diéu kién t8i uu cho khu vuc
dy. Tu lau, ba tiéu chudn dung dé xdc dinh ranh giéi mot ZMO la: mic do linh dong trong
chuyén ddi viéc lam (Mundell, 1961), mé ctia kinh t& (McKinnon 1963) va da dang hoa cau
tric san xudt (Kenen, 1969).

Nhiéu nghién ctu vé 1y thuyét va dic biét 1a kiém dinh trong khuén khé va tiéu chudn cac
ZMO da dugc 4p dung vao chau Au (xem bai téng ké&t cia Mongelli, 2002) ciing nhu nhiing
ving khéc (tham khéo Bayoumi va Eichengreen, 1999, ap dung cho chau A). Nghién ctu nay
tap trung vao viéc danh gia 4nh huéng bat can xiing giffa cdc ving (nu6c) tif mot ci sdc gay
ra, va danh gia ca hiéu qua ctia nhitng yéu t6 diéu chinh c6 thé thay thé ty gia hoi doi nhu
linh dong trong viéc thay ddi viéc 1am va kha nang théa thuan chinh sidch ngan sich gitta
cac nudc. C6 thé ngdm hiéu ring néu nhiing ci séc vé cung va cau dnh huéng can xiing (tic
trai déu) dén cic nuéc thanh vién ctia khu vuc tién té thi chi cAn mot chinh sach tién té
chung 1& da dé c6 thé diéu chinh. Ngugc lai, néu céc ci sdc nay khong can xiing thi cac chinh
sach tién té phai dugc thiét 1ap khac nhau tuy theo truong hop dic biét cia ting nuéec,
ho#c néu khong thi phai can thém nhiing yéu t6 khac dé diéu chinh. Chi phi cho lién minh
tién té sé cang thap néu céc ci séc cang can xing hoac khi ning thay ddi cong viéc lam
cang linh dong ... Nhitng nghién ctiu thuc nghiém ké trén vé ra mot bic tranh kha bi quan
vé cd may thanh cong ciia lién minh tién té, nhat 1a & chau Au. Nhung khung phén tich nay
c6 vé khong con da dé cho phép hiéu ré6 nhiing dugc mat ctia viéc sap nhap tién té. Khi tap
trung vao chi phi, cich phan tich nay da bé qua nhitng ich lgi cia lién minh tién té. Trong
khi d6, mot sd tiéu chuidn ctia ZMO cé thé 1a ndi sinh. Vi néu lién minh tién té ra doi, lam
phat trién thém thuong mai va dau tu gitta cdc nude thanh vién, thi chinh né sé gép phan
lam gidm anh hudng bat cAn xing cta nhiing ct soc trong khu vuc va gitp cho lién minh
tién té tru viing, ngay ca khi truéc dé6 né khong viing vang (Frankel va Rose, 1996). Vi 1y
do d6, cdc nghién ctu gan day tap trung vao tim hiéu tdc dong ctia lién minh tién té dén
giao dich qudc t& (tic ngoai thuong va dau tu nuéc ngoai)

Chinh trong béi canh nay, Andrew Rose, cédch hé théng tdc dong chung cta cac lién
giang vién Pai hoc Berkeley, da cong b6 minh tién té t6i hoat dong thuong mai
mot bai bdo gay tiéng vang vao nam 2000. thong qua mot dinh nghia nghiém tac vé
Trong bai bdo nay, Rose ddnh gid mot lién minh tién té. P€ lam dugc diéu nay,
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ong dua vao ly thuyét “luc hdp dan ngoai
thuong!”, 4p dung phuong trinh kinh t&
luong don gian biéu dién giao thuong giita
hai nudc i va j tai thoi diém ¢ (Xjjt), v6i
quy md kinh t& (Y) va mic do ph4t trién
(y), khodng cach giita hai nuée (D), su bat
on cha ty gia hoi doai song phuong [V(e)]
va nhiéu bién giad do ludng su ton tai cda:
ngén ngid chung (ComLang), bién gigi
chung (Border), théa thuan mau dich tu
do (FTA) va cdc mdi quan hé thuoc dia
(Comctry, Comcol, Colonial), dong tién
chung (CU).

In(Xijt) =B + B1In(YitYjt) + Boln(yityjt) +
B3In(Dij) + B4Comlangij + BsBorderij +
BeFTAIjt + B;Comctryij + BgComcolij +
BgColonialij + yCUijt + V(eijt) + A1 + € ijt

Rose (2000) udc lugng phuong trinh nay
nho phuong phdp binh phuong bé nhat
(OLS) dua trén mot mAu bao gom 186
nudc, dia phan hai ngoai va thudc dia trén
thé& gidi, trong vong 5 nam (1970, 1975,
1980, 1985 va 1990). Két qua hoi quy cho
ra rang hé s6 déng tién chung (y) dugc udc
lugng vao khodng 1,21 (v6i do 1éch chuan
1a 0,14). Hé s6 nay chi ra rang hai quéc
gia c6 dong tién chung sé giao thuong véi
nhau gap 3 1an so véi cdc nu6c st dung
déng tién riéng, khi cdc yéu t& khéc
khong ddi [exp(1,21)=3,35]. Né6i cdch
khéc, viéec dung mot déng tién chung sé
tang quy mo thuong mai 1én hon 200%.
Ngoai ra, su bap bénh cia ty gia hoi doai
c6 y nghia thdp hon nhiéu so véi dong
tién chung. Piéu d6 ching té ring khong
thé gin cdc lién minh tién té v6i nhiing
ché& dp ti gid c6 dinh, nhu ta van thuong
lam trong qué khi nita (vi néu hai bién

nay gin lién thi su bat 6n cha ty gid hoi
dodi 14y hét dnh hudng ctia déng tién
chung, va nhu thé thi hé s ctia dong tién
chung khong c¢6 ¥ nghia gi nita). Ké tir d6,
nguoi ta néi dén hiéu ung Rose.

Bai béo ctia Rose da gay nhiéu phan tng,
nhiéu phé phdn, da phan la néi vé ban
chdt va su khong dong nhat ctia nhitng
lién minh tién té trong mau cia dng. Béi
chua c6 nhiéu lién minh tién té trén thé
gi6i nén nhiing lién minh dugc xem xét
trong miu khong déong nhat va khong
dién hinh. Mau ctia Rose (2000) bao gom
nhiéu ddo nhé ho#c ving lanh thd khong
c6 cht quyén. Hiéu ung Rose c6 thé sé
khong ding véi nhitng lién minh tién té
khac (dac biét 1a nhiing lién minh chi méi
nam trong k& hoach & cac khu vuc khac
trén thé giéi). Hon nita, uéc lugng cia
Rose c6 thé bi chi phdi béi tinh déng thoi,
cung lic gitta lién minh tién té va lién
minh thuong mai, va hodc do ¢6 nhing
bién gidi thich cdc mdi quan hé thuong
mai dugc uu tién gitia cdc nuGe trong cung
mot lién minh tién té nhung lai bi bd s6t.
Vi trén thuc t&, con c6 nhiéu y&u t& quyét
dinh thuong mai giita hai nu6c c6 thé gidi
thich dugc su hinh thanh cdc lién minh
tién té, nhung cdc yéu t6 nay lai khong
quan sat duge (vi du: y&€u t6 lich st hay
thé ché).

» Ly giai tac dong cua lién minh
tién té¢ nhw thé nao?

Béi vay, mic du c6 thé nghi ngd vé stc
manh clia két qua ban dau ma Rose dua ra
(2000), nhung nguoi ta van c6 1y khi nghi
rang viéc dung mot dong tién chung da cé

1 Xem trong s& nay, bai “Phuong trinh luc hap din: mdt cong cu phan tich thuong mai song phuong”, trang 43
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tac dong dén quy mo thuong mai. Nhung
nhiing chiing ci truyén thong da dugc néu
trén dé giai thich tdc dong nay thi khong
dugc thuyét phuc cho l1dm. Lam sao dung
hoa dugc nhilng két qua thuc nghiém véi
ly thuyét? Trong nhiing nghién ciu gan
day, ngudi ta cd ging hiéu ré hon vé téc
dong cta lién minh tién té dén thuong
mai bing c4ch vién dan nhitng mé hinh Iy
thuyét kinh t& qudc t& mdi nhat. Trong
nhiing mo hinh nay céc cong ty duge gia
dinh 14 khong déng nhat (khac nhau vé
ning suat) va dé xuat khdu, mdi cong ty
phai d6i mit v6i cad nhitng khodn chi phi
bién d6i 14n chi phi ¢6 dinh (Mélitz,
2003). Khi d6, chi nhiitng cong ty sinh loi
nhiéu nhat, c6 kha nang chiu dugc chi phi
c6 dinh cao, méi c6 thé tham gia hoat
dong xudt kh4u. Trong truong hop nay,
hinh thanh lién minh tién té c6 thé lam
gidm thiéu nhitng chi phi ¢6 dinh ma
doanh nghiép phdi trd dé gia nhap vao
thi truong méi, tang s6 lugng san phdm
xudt khau (xem mot nghién cdu viia duge
thuc hién gan day cta Baldwin et al.,
2008 cho Uy ban Chau Au). Vi du, mot
cong ty Phdap, ban dau chi xuat khdu dén
duy nhat mot thi truong 16n (vi du Dic),
c6 thé nhd vao déng tién chung ma ban
san phdm dén nhing thi truong khéc
trong khu vuc ma khéng phai chiu thém
nhiing chi phi qua 16n khéc. Ly giai nay
dua trén kh&i niém ma cdc nha kinh t&
hoc goi 1a “bién d9 rong cta thuong mai”
(tuong duong véi s6 lugng cdc cong ty xuat
kh&u hay s6 san phdm xuat kh&u), né
ngugc lai v6i “bién do sdu” (tuong duong
v6i gia tri xuat kh4u trung binh). Nhiing
két qua thuc nghiém dau tién c6 vé nhu
da xac nhan gid thuyét nay. D liéu cta
c4c cong ty da ching minh ring su ting
truéng xuat kh4u ctia Phdp sang cdc nuéc
doi tdac trong khu vuc dung déng Euro

dugc gidi thich bing “bién do rong cta
thuong mai” nhiéu hon 1a béi “bién do
sau” (Berthou va Fontagné, 2008). So
lugng san phdm xuat kh4iu trung binh tir
mdi cong ty Phap dén nhitng nudc khéc
trong khu vuc stt dung dong Euro da ting
truéng dang ké, dong thoi so dia chi tiép
nhan mdi loai san phadm xudt kh4u ciing
tdng nhiéu. Tuy nhién, khé néi két qua
nay dang cho tat ca cac nuéc béi dit lidu
cia cdc cong ty khong phdi luén c6 sdn
d6i v6i nhiéu nudc.

» Tac dong cua cac lien minh tién té
0 Chdu Au va Chau Phi

Céac cong trinh nghién ctu gan day tiép
tuc theo huéng nhim téi mot s6 lién minh
tién té, dic biét 1a Lién minh kinh t& va
tién té (I'Union économique et monétaire
- UEM), vi day la kinh nghiém quan trong
nh4t vé lién minh tién té c@a cdc nudc
phat trién. UEM la mot linh vuc nghién
ctu duge uu tién nho dif lidu c¢6 sdn va
dang tin cay. Tuy nhién nhiéu van dé lai
xudt hién: dang lién minh nay con kh4
méi, tdc dong cia lién minh tién té (theo
nghia hep) phdi dugc tdch ra khdi téac
dong cta thi trudng chung. P& ddanh gia
tdc dong cia UEM dén thuong mai, cdc
nha nghién ciu st dung phuong trinh “luc
hap din” gan véi phuong trinh clia Rose
(2000), v6i phuong phap panel dé gidm
thiéu sai léch noi sinh c6 thé xdy ra (vi du
nhu uéc lugng Within). Cdac nghién ciu
dinh lugng nay da ching minh rang su ra
doi cta dong Euro vao ndm 1999 lam cho
giao dich thuong mai gitra cac nuéc thanh
vién trong khu vuc tdng 1én it hon rat
nhiéu so v6i s6 liéu trong bai bdo cia
Rose, trong khodng chi tit 5% dén 15%
(tham khao Micco, Stein va Ordonez,
2003). Mot s6 két qua tha vi khéc ciing
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duge dua ra. Vi du, su ra doi ctia dong
Euro khong lam cho cac giao dich thuong
mai bi d6i hudng (trade diversion), tic
khong lam gidm ngoai thuong véi cdc doi
tdc c6 kha nang canh tranh cao ngoai lién
minh. Trén thuc t&, lién minh tién té “tao
ra” giao thuong (¢trade creation) khong chi
gitta cdc nudc trong khu vuc ma ca véi
nhitng nudc ngoai khu vuc. Tuy nhién lgi
ich ti lién minh tién té trong linh vuc
thuong mai khong dong déu lam. Tay Ban
Nha, Ha Lan, Ao hay Bi dugc huéng lgi
ti tdc dong cha dong Euro nhiéu hon mic
trung binh, trong khi Bé6 Pao Nha, Phan
Lan hay Ai Len nhdn dugc it hon
(Farugee, 2004; Micco, Stein va Ordonez,
2003). Cudi cung, khdo sat di liéu thuong
mai theo nganh cho thdy tdc dong cia
dong Euro manh hon trong nhitng nganh
c6 tinh tiét kiém nho quy mo, va yéu hoic
khong ton tai trong nhiing nganh khai
thac nguyén liéu thé va nong nghiép
(Flam va Nordstrom, 2003).

Ngoai ra, con ¢6 nhiéu nghién cttu nhan
manh ring tdc dong cia lién minh tién té
da niam chl yé&u trong xu huéng cing co
hoi nhéap kinh t& ¢ Chau Au (Berger va
Nitsch, 2008). Vi thé, tdc dong b6 sung
cia dong tién chung c6 thé chi yéu 6t,
tham chi 1a khong c6. Puong nhién, phan
biét tac dong cia lién minh tién té va tac
dong cta lién minh kinh t& 1a diéu khong
dé dang, nhung ching ta cé thé nghi ring
su ra doi cia dong tién chung la dinh
diém ctia Lién Minh Kinh T& va Tién Té
(UEM) nam 1999: chinh qua trinh thanh
lap dbéng tién chung 4y la mot trong
nhiing stic manh chinh di dén hdi nhap
kinh té.

Ching ta ciing c6 thé danh gia tac dong
cia lién minh tién té dén hoat dong
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thuong mai xuat phat tir mot khu vuc dia
ly khéc: khu vuc ddong Franc CFA tai Tay
Phi va Trung Phi. Khu vuc nay bao goém 2
lién minh tién té (Lién minh Kinh t& va
Tién té Tay Phi — UEMOA va Cong déng
Kinh t& va Tién té Trung Phi - CEMAC),
ra doi tir thoi thuoc dia va ton tai cho dén
nay. Trong truong hop nay, tdc dong cua
dong tién chung dugc tach ra khéi tdc
dong cia sap nhap kinh t& mot cach dé
dang hon béi cac lién minh tién té da ra
doi tru6e lién minh vé thué quan va mot
thi truong chung. Nhitng nghién cdu vé
khu vuc nay cho thay viéc dung chung mot
dong tién da cho phép gidm di nhiing rao
can trong giao dich va tang cudong thuong
mai gitta cdc nude thanh vién (tham khéo
De Sousa va Lochard, 2005).

2. Lién minh tién té va dau tu nuéc
ngoai

T4c dong ctia lién minh tién té dén dau tu
truc ti€p nudc ngoai (IDE — tiéng Phap
hay FDI — ti€ng Anh) it dugc nghién ctu
hon téac dong dén hoat dong thuong mai,
nhung né lai 12 mot van dé 16n, dac biet
12 tai Chau Au, d6i v6i ca cac nude thanh
vién 1an cdc nudc chudn bi gia nhap. T4c
dong dén dau tu ciing 1a chi dé tranh luan
trong nhiing nudc tham gia thi truong
chung nhung ding ngoai khu vuc st dung
dong Euro. Ngoai ra, nhiéu nguén tin cho
thdy ti nam 1998, nhitng khodn dau tu
nudc ngoai dé vao Anh Qudc ngay cang it
ma d6 sang cdc nuéc trong UEM ngay
cang nhiéu, trong khi thong thuong nudc
Anh van thu hat nhiéu FDI nh4t tai Chau
Au (HM Treasury, 2003).

Hién tuong nay lam cho ching ta tu héi
trong chiing muc nao thi viéc ra doi ciua
lién minh tién té sé thic d4y cdc nha dau
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tu cAm ré hoat dong trong cic nuéc thanh
vién va c6 thé 1a gay ra thiét hai cho céc
nuéc doi téc cii. P& tra 16i cau héi nay,
ngudi ta phan biét dau tu trong khu vuc
(gitta cac nudc thanh vién caa lién minh
tién té) va ngoai khu vuc. Nhitng nghién
ctu ly thuyét quan tdm chi yéu dén
phuong thite dau tu thit nhat (dau tu trong
khu vuc) va ching minh ring viéc lién
minh tién té c6 thé khuyén khich nhiing
khoan FDI nay. Pong tién chung da gitp
loai b6t mot s6 chi phi ma 1& ra cac cong
ty sé phai chiu khi hoat ddong tai nudc
ngoai (vi du phi chuyén d6i tién té lién
quan dén ludng giao thuong gin lién véi
d4u tu nuéc ngoai hodc phi chuyén lgi
nhuén vé nuéc). Thong thudng, dong tién
chung sé gidm rui ro cia moi truong kinh
t&€ vi md (mic do va su bién ddi cha lam
phat, tién luong ...) cling nhu clia cdc luat
1& va chinh sach ban hanh. Tuy nhién, khi
giam chi phi va khuyé&n khich thuong mai
thi dong tién chung ciing c6 thé gay bat
loi cho FDI néu muc dich cla cédc cong ty
la budn bdn trén thi truong noi dia cha
nu6e ti€p nhan diu tu (FDI theo chiéu
ngang). Thuc té, trong trudng hop nay,
cdc cong ty d6 c6 hai lua chon: xuat khau
sang thi truong dang quan tdm hoac hoat
dong truc tiép trén thi truong noi dia. Ho
sé nghiéng vé kha ning thit nhat néu chi
phi thuong mai khong cao.

Nhiing nghién ctu thuc nghiém nhim do
ludng tac dong cha lién minh tién té dén
FDI con kha it 6i. De Sousa va Lochard
(2006) chiing minh riang su ra doi cua
UEM da gidap tang FDI trong khu vuc st
dung dong Euro trung binh vao khodng
20%. Tuy nhién, diéu nay khong dong déu
giffa cac nudc. Nhitng nuéc kém phat trién
nhat UEM, chidng han nhu Hi Lap, Ai
Len hay B6 Dao Nha c6 vé da dau tu

trong khu vuc dong Euro nhiéu hon céc
nuéc khac ti khi dong tién chung ra doi.
Két qué nay gdn nhu trung véi cdc cdm
nhan truc gidc. Nhitng nudc ké trén c6 thé
thu lgi nhiéu hon tir su gidm phi giao dich
nhd vao dong Euro so vé6i cac nudc phat
trién hon (vi du Dic, Ha Lan hay Phép).

Mot vai nghién cdu khéc (chua duge cong
b6) chiing minh riang viéc ddu tu thém
nay khong gay thiét hai cho c4c nu6c nam
ngoai ving st dung déong Euro (dic biét
1a Anh Quéc, Pan Mach va Thuy Dién) va
ddéng tién chung da thac ddy cac cong ty
trong khu vuc dong Euro diu tu ra ngoai
khu vuc (De Sousa va Lochard, 2009). Vi
vay, c6 vé nhu viéc phat hanh mot déng
tién chung da ddy manh canh tranh va
thic d4y cdc cong ty trong khu vuc tham
gia vao tién trinh quéc t&€ hod. Viéc nay
ciing c6 thé cho phép cac cong ty méi hoat
dong tai nuéc ngoai nho ning suat duogc
cai thién.

Nhitng két qué trén dugc phan nao khang
dinh trong linh vuc mua ban va sap nhép
cong ty, 12 mot trong nhitng ngudn quan
trong phat trién FDI (M&A) tai cdc nudc
phat trién. Coeurdacier va cong su (2009)
da ching minh ring UEM lam gia ting
dang ké cac vu M&A trong khu vuc. Tuy
nhién, tdc dong nay chi lién quan dén
khia canh sdn xudt; con hoat dong dich
vu thi dudng nhu chua huédng 1gi gi nhiéu
tir ddong tién chung, chl yéu vi rao cdn va
muc do bdo ho van con cao trong linh vuc
nay.

Két luan

Nhu vay, c¢6 vé nhu lién minh tién té, néu
duge dua vao tién trinh hoi nhap va hop
téc, c6 thé tao ra tiém nang lgi ich kha
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16n nho ting cudng giao dich va dau tu
quéc t&. Pong thoi, nhitng tdc dong cia
dong tién chung dén thuong mai va FDI
duge minh hoa & day c6 thé gép phan
gidm céc chi phi nho ddy manh viéc dong
bo héa (synchronisation) cac chu ky kinh
t& (xem khung). Tinh t6i uu cda lién minh
tién té nhu vay 1a c6 tinh chat ndi phat.
Cudi cung, duong nhu cdc nuéc khong
phai la thanh vién, trong mot chirng muc
nao dé, ciing c6 thé dugc hudng nhitng
khoan lgi nay, dic biét 1a nhitng nuéc doi
tdc than can v6i lién minh tién té.

Nhiéu cau héi con dang bi b ngd. Tac
dong cta lién minh tién té dén thuong
mai va dén FDI con c6 thé ciing c6 nhau.
Su tidng cudong dau tu nuéc ngoai trong
lién minh tién té c6 thé thic ddy thuong
mai, khong chi gitra cac nuéc thanh vién,

ma con vdi cac nudc khong phai thanh
vién. Piéu nay ding it nhat trong trudng
hop thuong mai va FDI b6 sung cho nhau.
Tuy nhién, ching ta c6 thé tu héi trong
chitng muc nao thi nhitng két qua trén cé
thé tim thdy tai céc lién minh tién té
khéc. Nhitng lién minh tién té hién dang
ton tai (hodc méi 1a du 4n) rdt khac nhau
va ¢6 nhitng trai nghiém hoi nhép khéc
nhau. Trong trudng hop ctia Chau Au, su
xuat hién ctia dong tién chung la buéc cudi
cung clia mot ti€n trinh dai. Nhu vay téc
dong da dugc do ludng ctia dong Euro c6 1&
khong phai la tac dong duy nhdt ctia dong
tién “duy nhdt”, dong tién chung, ma
chinh 13 két qua tich liy tif nhitng gidi
phap va chinh siach chuin bi cho su ra doi
cua UEM. Vay nhiing bai hoc ching ta c6
thé rut ra ¢ day khong hin sé 4p dung
dugc & nhiing lién minh tién té khac.

Chuyén ngii tir tiéng Phap
Vi Viet Héing, Lé Thi Léc Ha
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