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Veà nguyeân taéc, moãi quoác gia coù chuû quyeàn
ñeàu phaùt haønh tieàn teä rieâng cuûa mình.
Nhöng bieân giôùi veà tieàn teä khoâng nhaát
thieát truøng vôùi bieân giôùi veà chính trò. Vì
theá, moät lieân minh tieàn teä coù theå ñöôïc xaùc
ñònh nhö moät nhoùm goàm hai hay nhieàu
quoác gia cuøng söû duïng moät ñoàng tieàn
chung. Nhieàu traûi nghieäm veà saùp nhaäp
tieàn teä ñaõ ghi daáu moác cho lòch söû cuûa
chuùng ta, ñaëc bieät vaøo theá kyû thöù 19.
Ngaøy nay, lieân minh tieàn teä ñaõ trôû neân
khan hieám hôn, nhöng söï ra ñôøi cuûa ñoàng
tieàn chung Chaâu AÂu - ñoàng Euro- vaøo naêm
1999 ñaõ daáy leân nhieàu cuoäc tranh caõi vaø
laøm xuaát hieän caùc döï aùn “hoäi nhaäp tieàn
teä” taïi nhieàu nôi treân theá giôùi (Trung
Ñoâng, Taây Phi, Nam Myõ, Ñoâng Nam AÙ).

Moät trong nhöõng muïc tieâu chôø ñôïi cuûa
vieäc phaùt haønh moät ñoàng tieàn chung laø
ñaåy maïnh hoäi nhaäp kinh teá vaø qua ñoù
kích thích taêng tröôûng. Vaäy cuï theå, chuùng
ta ñaõ bieát gì veà taùc ñoäng cuûa caùc lieân minh
tieàn teä ñeán giao dòch thöông maïi vaø ñaàu tö
tröïc tieáp nöôùc ngoaøi? 

1. Lieân minh tieàn teä vaø giao dòch
thöông maïi

 Taùc ñoäng chung cuûa lieân minh
tieàn teä ñeán thöông maïi

Trong moät thôøi gian daøi, caùc lieân minh
tieàn teä ñöôïc xem laø ñoàng daïng vôùi cheá ñoä
tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh (xem khung) vaø taùc
ñoäng cuûa chuùng ñeán thöông maïi cuõng
khoâng maáy ñöôïc quan taâm. Veà baûn chaát,
moät cô cheá tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh seõ haïn
cheá hoaëc thaäm chí coù theå laøm trieät tieâu
tính khoâng oån ñònh cuûa tyû giaù hoái ñoaùi
trong khu vöïc. Ñieàu naøy treân lyù thuyeát seõ
goùp phaàn thuùc ñaåy caùc hoaït ñoäng xuaát
khaåu, vì caùc beân tham gia giao dòch
thöông maïi ñeàu khoâng thích ruûi ro. Tuy
nhieân, nhieàu nghieân cöùu kieåm ñònh cho
thaáy taùc ñoäng cuûa tính khoâng oån ñònh cuûa
tyû giaù hoái ñoaùi leân thöông maïi yeáu ôùt hoaëc
khoâng coù (IMF, 2004).

Phaùt haønh moät ñoàng tieàn chung coøn cho
pheùp thoâng tin veà giaù minh baïch hôn, töø
ñoù giaûm chi phí giao dòch (phí ñoåi tieàn vaø
phí noäi boä doanh nghieäp), thuùc ñaåy phaùt
trieån giao dòch thöông maïi. Thaät vaäy,
trong moät lieân minh tieàn teä, caùc beân tham
gia coù theå so saùnh giaù caû giöõa caùc nöôùc deã
daøng hôn vaø qua ñoù deã daøng tìm nguoàn
cung mang tính caïnh tranh nhaát, caû trong
nöôùc laãn ngoaøi nöôùc. Nhöng nhöõng lôïi ích
boå sung naøy (giaûm chi phí giao dòch vaø
taêng cöôøng tính minh baïch) cuõng bò ñaùnh
giaù laø coøn yeáu.
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Lieân minh tieàn teä trong lyù thuyeát veà caùc Khu vöïc Tieàn teä Toái öu [Zones Moneù-
taires Optimales]

Lieân minh tieàn teä ñaõ ñöôïc nghieân cöùu raát laâu trong khuoân khoå cuoäc tranh luaän giöõa cô cheá
tyû giaù hoái ñoaùi coá ñònh vaø linh ñoäng. Noù khoâng phaûi moät ñoái töôïng nghieân cöùu ñaëc thuø maø
ñöôïc gaén vôùi moät heä thoáng hoái ñoaùi coá ñònh trong caùc cuoäc tranh luaän caû veà hoïc thuaät laãn
chính trò. Caùch tieáp caän ñaàu tieân veà saùp nhaäp tieàn teä hay lyù thuyeát Khu vöïc Tieàn teä Toái öu
(zones moneùtaires optimales - zMO), ñaõ ra ñôøi trong boái caûnh naøy. Trong baøi baùo coù tính
khai saùng cuûa Mundell (1961), khu vöïc tieàn teä ñöôïc ñònh nghóa laø moät khu vöïc trong ñoù caùc
tæ giaù hoái ñoaùi ñeàu coá ñònh. Vaán ñeà ôû ñaây laø xaùc ñònh nhöõng ñieàu kieän toái öu cho khu vöïc
aáy. Töø laâu, ba tieâu chuaån duøng ñeå xaùc ñònh ranh giôùi moät zMO laø: möùc ñoä linh ñoäng trong
chuyeån ñoåi vieäc laøm (Mundell, 1961), môû cöûa kinh teá (McKinnon 1963) vaø ña daïng hoaù caáu
truùc saûn xuaát (Kenen, 1969).

Nhieàu nghieân cöùu veà lyù thuyeát vaø ñaëc bieät laø kieåm ñònh trong khuoân khoå vaø tieâu chuaån caùc
zMO ñaõ ñöôïc aùp duïng vaøo chaâu AÂu (xem baøi toång keát cuûa Mongelli, 2002) cuõng nhö nhöõng
vuøng khaùc (tham khaûo Bayoumi vaø Eichengreen, 1999, aùp duïng cho chaâu AÙ). Nghieân cöùu naøy
taäp trung vaøo vieäc ñaùnh giaù aûnh höôûng baát caân xöùng giöõa caùc vuøng (nöôùc) töø moät cuù soác gaây
ra, vaø ñaùnh giaù caû hieäu quaû cuûa nhöõng yeáu toá ñieàu chænh coù theå thay theá tyû giaù hoái ñoaùi nhö
linh ñoäng trong vieäc thay ñoåi vieäc laøm vaø khaû naêng thoûa thuaän chính saùch ngaân saùch giöõa
caùc nöôùc. Coù theå ngaàm hieåu raèng  neáu nhöõng cuù soác veà cung vaø caàu aûnh höôûng caân xöùng (töùc
traûi ñeàu) ñeán caùc nöôùc thaønh vieân cuûa khu vöïc tieàn teä thì chæ caàn moät chính saùch tieàn teä
chung laø ñuû ñeå coù theå ñieàu chænh. Ngöôïc laïi, neáu caùc cuù soác naøy khoâng caân xöùng thì caùc chính
saùch tieàn teä phaûi ñöôïc thieát laäp khaùc nhau tuøy theo tröôøng hôïp ñaëc bieät cuûa töøng nöôùc,
hoaëc neáu khoâng thì phaûi caàn theâm nhöõng yeáu toá khaùc ñeå ñieàu chænh. Chi phí cho lieân minh
tieàn teä seõ caøng thaáp neáu caùc cuù soác caøng caân xöùng hoaëc khaû naêng thay ñoåi coâng vieäc laøm
caøng linh ñoäng ... Nhöõng nghieân cöùu thöïc nghieäm keå treân veõ ra moät böùc tranh khaù bi quan
veà cô may thaønh coâng cuûa lieân minh tieàn teä, nhaát laø ôû chaâu AÂu. Nhöng khung phaân tích naøy
coù veû khoâng coøn ñuû ñeå cho pheùp hieåu roõ nhöõng ñöôïc maát cuûa vieäc saùp nhaäp tieàn teä. Khi taäp
trung vaøo chi phí, caùch phaân tích naøy ñaõ boû qua nhöõng ích lôïi cuûa lieân minh tieàn teä.  Trong
khi ñoù, moät soá tieâu chuaån cuûa zMO coù theå laø noäi sinh. Vì neáu lieân minh tieàn teä ra ñôøi, laøm
phaùt trieån theâm thöông maïi vaø ñaàu tö giöõa caùc nöôùc thaønh vieân, thì chính noù seõ goùp phaàn
laøm giaûm aûnh höôûng baát caân xöùng cuûa nhöõng cuù soác trong khu vöïc vaø giuùp cho lieân minh
tieàn teä truï vöõng, ngay caû khi tröôùc ñoù noù khoâng vöõng vaøng (Frankel vaø Rose, 1996). Vì lyù
do ñoù, caùc nghieân cöùu gaàn ñaây taäp trung vaøo tìm hieåu taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä ñeán
giao dòch quoác teá (töùc ngoaïi thöông vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi)

Chính trong boái caûnh naøy, Andrew Rose,
giaûng vieân Ñaïi hoïc Berkeley, ñaõ coâng boá
moät baøi baùo gaây tieáng vang vaøo naêm 2000.
Trong baøi baùo naøy, Rose ñaùnh giaù moät

caùch heä thoáng taùc ñoäng chung cuûa caùc lieân
minh tieàn teä tôùi hoaït ñoäng thöông maïi
thoâng qua moät ñònh nghóa nghieâm tuùc veà
lieân minh tieàn teä. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy,
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1 Xem trong soá naøy, baøi “Phöông trình löïc haáp daãn: moät coâng cuï phaân tích thöông maïi song phöông”, trang 43

oâng döïa vaøo lyù thuyeát “löïc haáp daãn ngoaïi
thöông1”, aùp duïng phöông trình kinh teá
löôïng ñôn giaûn bieåu dieãn giao thöông giöõa
hai nöôùc i vaø j taïi thôøi ñieåm t (Xijt), vôùi
quy moâ kinh teá (Y) vaø möùc ñoä phaùt trieån
(y), khoaûng caùch giöõa hai nöôùc (D), söï baát
oån cuûa tyû giaù hoái ñoaùi song phöông [V(e)]
vaø nhieàu bieán giaû ño löôøng söï toàn taïi cuûa:
ngoân ngöõ chung (ComLang), bieân giôùi
chung (Border), thoûa thuaän maäu dòch töï
do (FTA) vaø caùc moái quan heä thuoäc ñòa
(Comctry, Comcol, Colonial), ñoàng tieàn
chung (CU). 

ln(Xijt) =β0 + β1ln(YitYjt) + β2ln(yityjt) +
β3ln(Dij) + β4Comlangij + β5Borderij +
β6FTAijt + β7Comctryij + β8Comcolij +
β9Colonialij + γCUijt + δV(eijt) + λ1 + ε ijt

Rose (2000) öôùc löôïng phöông trình naøy
nhôø phöông phaùp bình phöông beù nhaát
(OLS) döïa treân moät maãu bao goàm 186
nöôùc, ñòa phaän haûi ngoaïi vaø thuoäc ñòa treân
theá giôùi, trong voøng 5 naêm (1970, 1975,
1980, 1985 vaø 1990). Keát quaû hoài quy cho
ra raèng heä soá ñoàng tieàn chung (γ) ñöôïc öôùc
löôïng vaøo khoaûng 1,21 (vôùi ñoä leäch chuaån
laø 0,14). Heä soá naøy chæ ra raèng hai quoác
gia coù ñoàng tieàn chung seõ giao thöông vôùi
nhau gaáp 3 laàn so vôùi caùc nöôùc söû duïng
ñoàng tieàn rieâng, khi caùc yeáu toá khaùc
khoâng ñoåi [exp(1,21)=3,35]. Noùi caùch
khaùc, vieäc duøng moät ñoàng tieàn chung seõ
taêng quy moâ thöông maïi leân hôn 200%.
Ngoaøi ra, söï baáp beânh cuûa tyû giaù hoái ñoaùi
coù yù nghóa thaáp hôn nhieàu so vôùi ñoàng
tieàn chung. Ñieàu ñoù chöùng toû raèng khoâng
theå gaén caùc lieân minh tieàn teä vôùi nhöõng
cheá ñoä tæ giaù coá ñònh, nhö ta vaãn thöôøng
laøm trong quaù khöù nöõa (vì neáu hai bieán

naøy gaén lieàn thì söï baát oån cuûa tyû giaù hoái
ñoaùi laáy heát aûnh höôûng cuûa ñoàng tieàn
chung, vaø nhö theá thì heä soá cuûa ñoàng tieàn
chung khoâng coù yù nghóa gì nöõa). Keå töø ñoù,
ngöôøi ta noùi ñeán hieäu öùng Rose. 

Baøi baùo cuûa Rose ñaõ gaây nhieàu phaûn öùng,
nhieàu pheâ phaùn, ña phaàn laø noùi veà baûn
chaát vaø söï khoâng ñoàng nhaát cuûa nhöõng
lieân minh tieàn teä trong maãu cuûa oâng. Bôûi
chöa coù nhieàu lieân minh tieàn teä treân theá
giôùi neân nhöõng lieân minh ñöôïc xem xeùt
trong maãu khoâng ñoàng nhaát vaø khoâng
ñieån hình. Maãu cuûa Rose (2000) bao goàm
nhieàu ñaûo nhoû hoaëc vuøng laõnh thoå khoâng
coù chuû quyeàn. Hieäu öùng Rose coù theå seõ
khoâng ñuùng vôùi nhöõng lieân minh tieàn teä
khaùc (ñaëc bieät laø nhöõng lieân minh chæ môùi
naèm trong keá hoaïch ôû caùc khu vöïc khaùc
treân theá giôùi). Hôn nöõa, öôùc löôïng cuûa
Rose coù theå bò chi phoái bôûi tính ñoàng thôøi,
cuøng luùc giöõa lieân minh tieàn teä vaø lieân
minh thöông maïi, vaø hoaëc do coù nhöõng
bieán giaûi thích caùc moái quan heä thöông
maïi ñöôïc öu tieân giöõa caùc nöôùc trong cuøng
moät lieân minh tieàn teä nhöng laïi bò boû soùt.
Vì treân thöïc teá, coøn coù nhieàu yeáu toá quyeát
ñònh thöông maïi giöõa hai nöôùc coù theå giaûi
thích ñöôïc söï hình thaønh caùc lieân minh
tieàn teä, nhöng caùc yeáu toá naøy laïi khoâng
quan saùt ñöôïc (ví duï: yeáu toá lòch söû hay
theå cheá).

 Lyù giaûi taùc ñoäng cuûa lieân minh
tieàn teä nhö theá naøo?

Bôûi vaäy, maëc duø coù theå nghi ngôø veà söùc
maïnh cuûa keát quaû ban ñaàu maø Rose ñöa ra
(2000), nhöng ngöôøi ta vaãn coù lyù khi nghó
raèng vieäc duøng moät ñoàng tieàn chung ñaõ coù
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taùc ñoäng ñeán quy moâ thöông maïi. Nhöng
nhöõng chöùng cöù truyeàn thoáng ñaõ ñöôïc neâu
treân ñeå giaûi thích taùc ñoäng naøy thì khoâng
ñöôïc thuyeát phuïc cho laém. Laøm sao dung
hoøa ñöôïc nhöõng keát quaû thöïc nghieäm vôùi
lyù thuyeát? Trong nhöõng nghieân cöùu gaàn
ñaây, ngöôøi ta coá gaéng hieåu roõ hôn veà taùc
ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä ñeán thöông
maïi baèng caùch vieän daãn nhöõng moâ hình lyù
thuyeát kinh teá quoác teá môùi nhaát. Trong
nhöõng moâ hình naøy caùc coâng ty ñöôïc giaû
ñònh laø khoâng ñoàng nhaát (khaùc nhau veà
naêng suaát) vaø ñeå xuaát khaåu, moãi coâng ty
phaûi ñoái maët vôùi caû nhöõng khoaûn chi phí
bieán ñoåi laãn chi phí coá ñònh (Meùlitz,
2003). Khi ñoù, chæ nhöõng coâng ty sinh lôïi
nhieàu nhaát, coù khaû naêng chòu ñöôïc chi phí
coá ñònh cao, môùi coù theå tham gia hoaït
ñoäng xuaát khaåu. Trong tröôøng hôïp naøy,
hình thaønh lieân minh tieàn teä coù theå laøm
giaûm thieåu nhöõng chi phí coá ñònh maø
doanh nghieäp phaûi traû ñeå gia nhaäp vaøo
thò tröôøng môùi, taêng soá löôïng saûn phaåm
xuaát khaåu (xem moät nghieân cöùu vöøa ñöôïc
thöïc hieän gaàn ñaây cuûa Baldwin et al.,
2008 cho Uyû ban Chaâu AÂu). Ví duï, moät
coâng ty Phaùp, ban ñaàu chæ xuaát khaåu ñeán
duy nhaát moät thò tröôøng lôùn (ví duï Ñöùc),
coù theå nhôø vaøo ñoàng tieàn chung maø baùn
saûn phaåm ñeán nhöõng thò tröôøng khaùc
trong khu vöïc maø khoâng phaûi chòu theâm
nhöõng chi phí quaù lôùn khaùc. Lyù giaûi naøy
döïa treân khaùi nieäm maø caùc nhaø kinh teá
hoïc goïi laø “bieân ñoä roäng cuûa thöông maïi”
(töông ñöông vôùi soá löôïng caùc coâng ty xuaát
khaåu hay soá saûn phaåm xuaát khaåu), noù
ngöôïc laïi vôùi “bieân ñoä saâu” (töông ñöông
vôùi giaù trò xuaát khaåu trung bình). Nhöõng
keát quaû thöïc nghieäm ñaàu tieân coù veû nhö
ñaõ xaùc nhaän giaû thuyeát naøy. Döõ lieäu cuûa
caùc coâng ty ñaõ chöùng minh raèng söï taêng
tröôûng xuaát khaåu cuûa Phaùp sang caùc nöôùc
ñoái taùc trong khu vöïc duøng ñoàng Euro

ñöôïc giaûi thích baèng “bieân ñoä roäng cuûa
thöông maïi” nhieàu hôn laø bôûi “bieân ñoä
saâu” (Berthou vaø Fontagneù, 2008). Soá
löôïng saûn phaåm xuaát khaåu trung bình töø
moãi coâng ty Phaùp ñeán nhöõng nöôùc khaùc
trong khu vöïc söû duïng ñoàng Euro ñaõ taêng
tröôûng ñaùng keå, ñoàng thôøi soá ñòa chæ tieáp
nhaän moãi loaïi saûn phaåm xuaát khaåu cuõng
taêng nhieàu. Tuy nhieân, khoù noùi keát quaû
naøy ñuùng cho taát caû caùc nöôùc bôûi döõ lieäu
cuûa caùc coâng ty khoâng phaûi luoân coù saün
ñoái vôùi nhieàu nöôùc.

 Taùc ñoäng cuûa caùc lieân minh tieàn teä
ôû Chaâu AÂu vaø Chaâu Phi

Caùc coâng trình nghieân cöùu gaàn ñaây tieáp
tuïc theo höôùng nhaém tôùi moät soá lieân minh
tieàn teä, ñaëc bieät laø Lieân minh kinh teá vaø
tieàn teä (l’Union eùconomique et moneùtaire
- UEM), vì ñaây laø kinh nghieäm quan troïng
nhaát veà lieân minh tieàn teä cuûa caùc nöôùc
phaùt trieån. UEM laø moät lónh vöïc nghieân
cöùu ñöôïc öu tieân nhôø döõ lieäu coù saün vaø
ñaùng tin caäy. Tuy nhieân nhieàu vaán ñeà laïi
xuaát hieän: daïng lieân minh naøy coøn khaù
môùi, taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä (theo
nghóa heïp) phaûi ñöôïc taùch ra khoûi taùc
ñoäng cuûa thò tröôøng chung. Ñeå ñaùnh giaù
taùc ñoäng cuûa UEM ñeán thöông maïi, caùc
nhaø nghieân cöùu söû duïng phöông trình “löïc
haáp daãn” gaàn vôùi phöông trình cuûa Rose
(2000), vôùi phöông phaùp panel ñeå giaûm
thieåu sai leäch noäi sinh coù theå xaûy ra (ví duï
nhö öôùc löôïng Within). Caùc nghieân cöùu
ñònh löôïng naøy ñaõ chöùng minh raèng söï ra
ñôøi cuûa ñoàng Euro vaøo naêm 1999 laøm cho
giao dòch thöông maïi giöõa caùc nöôùc thaønh
vieân trong khu vöïc taêng leân ít hôn raát
nhieàu so vôùi soá lieäu trong baøi baùo cuûa
Rose, trong khoaûng chæ töø 5% ñeán 15%
(tham khaûo Micco, Stein vaø Ordonez,
2003). Moät soá keát quaû thuù vò khaùc cuõng
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ñöôïc ñöa ra. Ví duï, söï ra ñôøi cuûa ñoàng
Euro khoâng laøm cho caùc giao dòch thöông
maïi bò ñoåi höôùng (trade diversion), töùc
khoâng laøm giaûm ngoaïi thöông vôùi caùc ñoái
taùc coù khaû naêng caïnh tranh cao ngoaøi lieân
minh. Treân thöïc teá, lieân minh tieàn teä “taïo
ra” giao thöông (trade creation) khoâng chæ
giöõa caùc nöôùc trong khu vöïc maø caû vôùi
nhöõng nöôùc ngoaøi khu vöïc. Tuy nhieân lôïi
ích töø lieân minh tieàn teä trong lónh vöïc
thöông maïi khoâng ñoàng ñeàu laém. Taây Ban
Nha, Haø Lan, AÙo hay Bæ ñöôïc höôûng lôïi
töø taùc ñoäng cuûa ñoàng Euro nhieàu hôn möùc
trung bình, trong khi Boà Ñaøo Nha, Phaàn
Lan hay Ai Len nhaän ñöôïc ít hôn
(Faruqee, 2004; Micco, Stein vaø Ordonez,
2003). Cuoái cuøng, khaûo saùt döõ lieäu thöông
maïi theo ngaønh cho thaáy taùc ñoäng cuûa
ñoàng Euro maïnh hôn trong nhöõng ngaønh
coù tính tieát kieäm nhôø quy moâ, vaø yeáu hoaëc
khoâng toàn taïi trong nhöõng ngaønh khai
thaùc nguyeân lieäu thoâ vaø noâng nghieäp
(Flam vaø Nordstrom, 2003).  

Ngoaøi ra, coøn coù nhieàu nghieân cöùu nhaán
maïnh raèng taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä
ñaõ naèm chuû yeáu trong xu höôùng cuûng coá
hoäi nhaäp kinh teá ôû Chaâu AÂu (Berger vaø
Nitsch, 2008). Vì theá, taùc ñoäng boå sung
cuûa ñoàng tieàn chung coù theå chæ yeáu ôùt,
thaäm chí laø khoâng coù. Ñöông nhieân, phaân
bieät taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä vaø taùc
ñoäng cuûa lieân minh kinh teá laø ñieàu khoâng
deã daøng, nhöng chuùng ta coù theå nghó raèng
söï ra ñôøi cuûa ñoàng tieàn chung laø ñænh
ñieåm cuûa Lieân Minh Kinh Teá vaø Tieàn Teä
(UEM) naêm 1999: chính quaù trình thaønh
laäp ñoàng tieàn chung aáy laø moät trong
nhöõng söùc maïnh chính ñi ñeán hoäi nhaäp
kinh teá.

Chuùng ta cuõng coù theå ñaùnh giaù taùc ñoäng
cuûa lieân minh tieàn teä ñeán hoaït ñoäng

thöông maïi xuaát phaùt töø moät khu vöïc ñòa
lyù khaùc: khu vöïc ñoàng Franc CFA taïi Taây
Phi vaø Trung Phi. Khu vöïc naøy bao goàm 2
lieân minh tieàn teä (Lieân minh Kinh teá vaø
Tieàn teä Taây Phi – UEMOA vaø Coäng ñoàng
Kinh teá vaø Tieàn teä Trung Phi – CEMAC),
ra ñôøi töø thôøi thuoäc ñòa vaø toàn taïi cho ñeán
nay. Trong tröôøng hôïp naøy, taùc ñoäng cuûa
ñoàng tieàn chung ñöôïc taùch ra khoûi taùc
ñoäng cuûa saùp nhaäp kinh teá moät caùch deã
daøng hôn bôûi caùc lieân minh tieàn teä ñaõ ra
ñôøi tröôùc lieân minh veà thueá quan vaø moät
thò tröôøng chung. Nhöõng nghieân cöùu veà
khu vöïc naøy cho thaáy vieäc duøng chung moät
ñoàng tieàn ñaõ cho pheùp giaûm ñi nhöõng raøo
caûn trong giao dòch vaø taêng cöôøng thöông
maïi giöõa caùc nöôùc thaønh vieân (tham khaûo
De Sousa vaø Lochard, 2005).

2. Lieân minh tieàn teä vaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi

Taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä ñeán ñaàu tö
tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (IDE – tieáng Phaùp
hay FDI – tieáng Anh) ít ñöôïc nghieân cöùu
hôn taùc ñoäng ñeán hoaït ñoäng thöông maïi,
nhöng noù laïi laø moät vaán ñeà lôùn, ñaëc bieät
laø taïi Chaâu AÂu, ñoái vôùi caû caùc nöôùc thaønh
vieân laãn caùc nöôùc chuaån bò gia nhaäp. Taùc
ñoäng ñeán ñaàu tö cuõng laø chuû ñeà tranh luaän
trong nhöõng nöôùc tham gia thò tröôøng
chung nhöng ñöùng ngoaøi khu vöïc söû duïng
ñoàng Euro. Ngoaøi ra, nhieàu nguoàn tin cho
thaáy töø naêm 1998, nhöõng khoaûn ñaàu tö
nöôùc ngoaøi ñoå vaøo Anh Quoác ngaøy caøng ít
maø ñoå sang caùc nöôùc trong UEM ngaøy
caøng nhieàu, trong khi thoâng thöôøng nöôùc
Anh vaãn thu huùt nhieàu FDI nhaát taïi Chaâu
AÂu (HM Treasury, 2003).

Hieän töôïng naøy laøm cho chuùng ta töï hoûi
trong chöøng möïc naøo thì vieäc ra ñôøi cuûa
lieân minh tieàn teä seõ thuùc ñaåy caùc nhaø ñaàu
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tö caém reã hoaït ñoäng trong caùc nöôùc thaønh
vieân vaø coù theå laø gaây ra thieät haïi cho caùc
nöôùc ñoái taùc cuõ. Ñeå traû lôøi caâu hoûi naøy,
ngöôøi ta phaân bieät ñaàu tö trong khu vöïc
(giöõa caùc nöôùc thaønh vieân cuûa lieân minh
tieàn teä) vaø ngoaøi khu vöïc. Nhöõng nghieân
cöùu lyù thuyeát quan taâm chuû yeáu ñeán
phöông thöùc ñaàu tö thöù nhaát (ñaàu tö trong
khu vöïc) vaø chöùng minh raèng vieäc lieân
minh tieàn teä coù theå khuyeán khích nhöõng
khoaûn FDI naøy. Ñoàng tieàn chung ñaõ giuùp
loaïi bôùt moät soá chi phí maø leõ ra caùc coâng
ty seõ phaûi chòu khi hoaït ñoäng taïi nöôùc
ngoaøi (ví duï phí chuyeån ñoåi tieàn teä lieân
quan ñeán luoàng giao thöông gaén lieàn vôùi
ñaàu tö nöôùc ngoaøi hoaëc phí chuyeån lôïi
nhuaän veà nöôùc). Thoâng thöôøng, ñoàng tieàn
chung seõ giaûm ruûi ro cuûa moâi tröôøng kinh
teá vó moâ (möùc ñoä vaø söï bieán ñoåi cuûa laïm
phaùt, tieàn löông ...) cuõng nhö cuûa caùc luaät
leä vaø chính saùch ban haønh. Tuy nhieân, khi
giaûm chi phí vaø khuyeán khích thöông maïi
thì ñoàng tieàn chung cuõng coù theå gaây baát
lôïi cho FDI neáu muïc ñích cuûa caùc coâng ty
laø buoân baùn treân thò tröôøng noäi ñòa cuûa
nöôùc tieáp nhaän ñaàu tö (FDI theo chieàu
ngang). Thöïc teá, trong tröôøng hôïp naøy,
caùc coâng ty ñoù coù hai löïa choïn: xuaát khaåu
sang thò tröôøng ñang quan taâm hoaëc hoaït
ñoäng tröïc tieáp treân thò tröôøng noäi ñòa. Hoï
seõ nghieâng veà khaû naêng thöù nhaát neáu chi
phí thöông maïi khoâng cao.

Nhöõng nghieân cöùu thöïc nghieäm nhaèm ño
löôøng taùc ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä ñeán
FDI coøn khaù ít oûi. De Sousa vaø Lochard
(2006) chöùng minh raèng söï ra ñôøi cuûa
UEM ñaõ giuùp taêng FDI trong khu vöïc söû
duïng ñoàng Euro trung bình vaøo khoaûng
20%. Tuy nhieân, ñieàu naøy khoâng ñoàng ñeàu
giöõa caùc nöôùc. Nhöõng nöôùc keùm phaùt trieån
nhaát UEM, chaúng haïn nhö Hi Laïp, Ai
Len hay Boà Ñaøo Nha coù veû ñaõ ñaàu tö

trong khu vöïc ñoàng Euro nhieàu hôn caùc
nöôùc khaùc töø khi ñoàng tieàn chung ra ñôøi.
Keát quaû naøy gaàn nhö truøng vôùi caùc caûm
nhaän tröïc giaùc. Nhöõng nöôùc keå treân coù theå
thu lôïi nhieàu hôn töø söï giaûm phí giao dòch
nhôø vaøo ñoàng Euro so vôùi caùc nöôùc phaùt
trieån hôn (ví duï Ñöùc, Haø Lan hay Phaùp).

Moät vaøi nghieân cöùu khaùc (chöa ñöôïc coâng
boá) chöùng minh raèng vieäc ñaàu tö theâm
naøy khoâng gaây thieät haïi cho caùc nöôùc naèm
ngoaøi vuøng söû duïng ñoàng Euro (ñaëc bieät
laø Anh Quoác, Ñan Maïch vaø Thuïy Ñieån) vaø
ñoàng tieàn chung ñaõ thuùc ñaåy caùc coâng ty
trong khu vöïc ñoàng Euro ñaàu tö ra ngoaøi
khu vöïc (De Sousa vaø Lochard, 2009). Vì
vaäy, coù veû nhö vieäc phaùt haønh moät ñoàng
tieàn chung ñaõ ñaåy maïnh caïnh tranh vaø
thuùc ñaåy caùc coâng ty trong khu vöïc tham
gia vaøo tieán trình quoác teá hoaù. Vieäc naøy
cuõng coù theå cho pheùp caùc coâng ty môùi hoaït
ñoäng taïi nöôùc ngoaøi nhôø naêng suaát ñöôïc
caûi thieän.

Nhöõng keát quaû treân ñöôïc phaàn naøo khaúng
ñònh trong lónh vöïc mua baùn vaø saùp nhaäp
coâng ty, laø moät trong nhöõng nguoàn quan
troïng phaùt trieån FDI (M&A) taïi caùc nöôùc
phaùt trieån. Coeurdacier vaø coäng söï (2009)
ñaõ chöùng minh raèng UEM laøm gia taêng
ñaùng keå caùc vuï M&A trong khu vöïc. Tuy
nhieân, taùc ñoäng naøy chæ lieân quan ñeán
khía caïnh saûn xuaát; coøn hoaït ñoäng dòch
vuï thì döôøng nhö chöa höôûng lôïi gì nhieàu
töø ñoàng tieàn chung, chuû yeáu vì raøo caûn vaø
möùc ñoä baûo hoä vaãn coøn cao trong lónh vöïc
naøy.

Keát luaän

Nhö vaäy, coù veû nhö lieân minh tieàn teä, neáu
ñöôïc ñöa vaøo tieán trình hoäi nhaäp vaø hôïp
taùc, coù theå taïo ra tieàm naêng lôïi ích khaù
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lôùn nhôø taêng cöôøng giao dòch vaø ñaàu tö
quoác teá. Ñoàng thôøi, nhöõng taùc ñoäng cuûa
ñoàng tieàn chung ñeán thöông maïi vaø FDI
ñöôïc minh hoïa ôû ñaây coù theå goùp phaàn
giaûm caùc chi phí nhôø ñaåy maïnh vieäc ñoàng
boä hoùa (synchronisation) caùc chu kyø kinh
teá (xem khung). Tính toái öu cuûa lieân minh
tieàn teä nhö vaäy laø coù tính chaát noäi phaùt.
Cuoái cuøng, döôøng nhö caùc nöôùc khoâng
phaûi laø thaønh vieân, trong moät chöøng möïc
naøo ñoù, cuõng coù theå ñöôïc höôûng nhöõng
khoaûn lôïi naøy, ñaëc bieät laø nhöõng nöôùc ñoái
taùc thaân caän vôùi lieân minh tieàn teä.

Nhieàu caâu hoûi coøn ñang bò boû ngoû. Taùc
ñoäng cuûa lieân minh tieàn teä ñeán thöông
maïi vaø ñeán FDI coøn coù theå cuûng coá nhau.
Söï taêng cöôøng ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong
lieân minh tieàn teä coù theå thuùc ñaåy thöông
maïi, khoâng chæ giöõa caùc nöôùc thaønh vieân,

maø coøn vôùi caùc nöôùc khoâng phaûi thaønh
vieân. Ñieàu naøy ñuùng ít nhaát trong tröôøng
hôïp thöông maïi vaø FDI boå sung cho nhau.
Tuy nhieân, chuùng ta coù theå töï hoûi trong
chöøng möïc naøo thì nhöõng keát quaû treân coù
theå tìm thaáy taïi caùc lieân minh tieàn teä
khaùc. Nhöõng lieân minh tieàn teä hieän ñang
toàn taïi (hoaëc môùi laø döï aùn) raát khaùc nhau
vaø coù nhöõng traûi nghieäm hoäi nhaäp khaùc
nhau. Trong tröôøng hôïp cuûa Chaâu AÂu, söï
xuaát hieän cuûa ñoàng tieàn chung laø böôùc cuoái
cuøng cuûa moät tieán trình daøi. Nhö vaäy taùc
ñoäng ñaõ ñöôïc ño löôøng cuûa ñoàng Euro coù leõ
khoâng phaûi laø taùc ñoäng duy nhaát cuûa ñoàng
tieàn “duy nhaát”, ñoàng tieàn chung, maø
chính laø keát quaû tích luõy töø nhöõng giaûi
phaùp vaø chính saùch chuaån bò cho söï ra ñôøi
cuûa UEM. Vaäy nhöõng baøi hoïc chuùng ta coù
theå ruùt ra ôû ñaây khoâng haún seõ aùp duïng
ñöôïc ôû nhöõng lieân minh tieàn teä khaùc.
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