SU MANG CUA DPONG EURO TRONG TUONG LAl

Ta Minh Thao*
1. Sit ra ddi clia dong Euro déng Euro sé vugt qua déng USD dé trd

Ngay 1/1/1999 1a ngdy ra ddi cha déng  thanh ddng tién qudc t& quan trong nhit
Euro.! Sy kién nay khéng chi téc dong dén  (HOp 1). Trong théi gian qua, dong Euro da
céc nudc trong Lién minh chdu Au (EU) ma  chiing t6 stic manh clia minh khi vugt qua
con c6 anh hudng dén cac nude khac trén thé  ddng Bang Anh va ddng Yén Nhat Bén dé
giéi. Tai thoi diém ra ddi, c6 nhidu § ki€n lac  trd thanh déng tién manh thit hai thé gidi
quan da dua ra dy bao 13, modt nay ndo 46,  chi sau déng USD.

"

Hop 1. Vai tro cita dong tién qudc té

Péng tién quéc t& 12 ddng tidn dude st dung bén trong va bén ngoai nudc phat hanh.
Trong khi d6, d&dng tién noi té chi dude st dung trong nudc phat hanh. Cé6 mét ddng
tién qudc t& manh s& dem lai cho nudc phat hanh Igi th& vé chinh tri va kinh t& Vé
chinh tri, nude phat hanh cé diéu kién md réng anh hudng trén trudng quéc té, Vé
kinh t&, cac hoat déng thuong mai va d4u tu clia nudc phat hanh véi ban hang sé cb
chi phi giao dich th&p hdn, gidm chi phi chuyén d6i tién t&, han ch& dugc rai ro vé ty
gia, tit d6, gia tang 1¢i nhuén. Nudc phat hanh con ¢6 kha ning tai trg tai chinh cho
tham hut can cin ving lai cha minh va tranh duge yéu cdu vé duy tri du trit ngoai héi.

Tuy nhién, viée qudc t& hoa dbng tién ciing mang d&én mot s6 trach nh!iém va rui ro
nhét dinh. Trach nhiém d4u tién d6 13 y8u cAu nude phat hanh dong tién qudc t& phai
¢6 chinh sach kinh t& vi mé lanh manh dé duy tri 6n dinh gid c4 va ty gia héi doai, dic
biét phai ¢6 chinh sich minh bach. Céc rii ro ¢6 lién quan dén viéc dong v6n dé dich
chuyén ¢6 thé din dén sy bat 8n tai chinh va kinh t& vi mé. Ngoai ra, nude phat hanh
ciing khé xéc dinh rd muc tidu chinh sach tién té cia minh hon vi mét phén tién duge
sit dung ¢ nudc ngoai.

Nguon: Axel Bertuch-Samuels va Parmeshwar Ramlogan (2007).

* Ta Minh Thdo, Thac s§ kinh t& Nghién citu vién, Trung tdim Ty viin vA Dao tao, Vién Nghién citu Quan 1§ Kinh t& Trung
udng.
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Qua 9 nam dugc st dung, vi thé clia déng
Euro da ngay cang duge nang cao trén thi
trudng tai chinh qudc t&. N6 duge xem nhu
12 mot dong tién tham chiéu trong ty gia héi
dodi, ddng thoi cling 14 déng tién dy trit va
can thiép. Tai thoi diém niam 2005, da cb
khoang 150 quéc gia dang duy tri co ché ty
gia héi doai tinh theo mdt ddng tién hoac
mét gid cac ddng tién tham chiéu. Trong s§
d6, ¢6 40 quéc gia dung déng Euro lam dong
tién tham chiéu duy nhé&t hoac ¢6 ddng Euro
trong gi6 tién t& tham chiéu cua minh.*

Chinh vi sy 16n manh trong thdy claa
dong Euro, thdi gian gin day, c6 nhiéu
nghiédn c¢ttu dy bac déng Euro sé 14 déng tién
manh nhit trong tuong lai. Bdi vi, khong
gibng vdi su dau co trude diy dan dén cac
con sOt vao nhitng nam 1990 cta déng Yén
Nhat Ban va déng Mark Dic, déng Euro
ciing dudc coi 14 thach thite cho déng USD.
Péng Euro d4 thé hién la mdt d6i tha ning
ky cho ddng USD khi ma quy md kinh té ctia
Khu vyc sti dung déng Euro 16n hon véi quy
md My va ban than Euro ty chitng minh
duge né 13 mot tai san dy trit gid tri hon
USD.

Vay khi nao déng Euro sé& vugt trén dong
USD? 10 nam, 20 nam hay bao lau nia?
Nhitng co sd nao dé c6 thé du bao su trdi day
cua déng Euro?

2. Vai tré dong tién quéc té& hién nay
cua dong Euro

Vé mit dia 1y, hién vai tro ddng tién qudc
t& ctia ddng Euro vén chi gidi han trong cac
nudc ¢é quan hé tuong déi chat ché véi Khu
vie st dung dong Euro nhu thanh vién EU
chua ra tham gia st dung ddng tién chung,
cac nude sip gia nhap EU va mét s8 nude &
chau Phi. Do d6, ¢6 ¥ kién cho ring su gidi
han nay ctia déng Euro cho th&y né vin
chua thé ¢6 vai trd nhu déng USD.

Céac chuyén gia da so sanh viéc st dung
ddng Euro va déng USD vdi tu cach 1a dong
tién quéc t& hién nay cho thay: khoang 1/3
s& nudc trén thé gidi da gin ddng tién cla
minh vao dong Euro hodc mét s6 nude st
dung Euro nhu 13 mét cai neo tién té. Do 1a
nhiing nudc thanh vién EU khéng tham gia

[BX owin vt xowe 1E

khu vyc ddng tién chung Euro nhu Anh,
Pan Mach, Thuy Dién; cac nudc sip gia
nhip EU hodc cic nude cd tiém nang gia
nhap EU, va cac nude chau Phi néi tiéng
Phap. Hai phén ba s8 nudc con lai 6 chau A,
chau Phi, Trung Dong va My La Tinh van st
dung déng USD lam cii neo tién té. Dén cudi
nam 2006, du trit ngoai héi bang USD chiém
khoang 1/3 clia du trit thé gidi. Pdng Euro
chiém hon (25,8%), ddng Bang Anh va Yén
Nhat Ban chifm 7%. Vao thdi diém nam
1999, khi dong Euro méi duge dua vio si
dung, ty 1& nay chi 13 17,9% va du kién dén
nim 2010, ty trong cua déng Euro trong quy
du trit va trao ddi ngoai té thé gidi s& tang
Ién mitc 30-40%. Hién nay, cic nudc dang
phat trién c6 xu hudng tang du trit bing
dong Euro. Cac nha phén tich cho ring,
nguyén nhan dan dén viée cic ngan hang
trung uong (NHTU) cac nude tinh tdi kha
néng du trit ngoai té bing Euro rd rang xuit
phat tif sy tidng gia cia déng tién nay thoi
gian gan day (IMF, 2006).

Vé vay ng quéc t&, dong Euro di vugt
dong USD vdi tu cach la déng tién quan
trong nhit trong phat hianh trai phiéu quéc
t&. That vay, phat hanh trai phiéy qudc té
bang dbng Euro tdng nhanh, dén cudi nam
2006, trai phiéu quéc t& bang déng Euro da
chiém gin nta ng nudc ngoai.’

Tuy vay, trong cac hé théng ngan hang
trén thé gidi, 39% cac khoan ng va 28% cac
khoan tién gii 12 bang Euro, tuong ting so
voi 41% va 48% bang USD tinh dén cudi
nam 2006. Hon nifa, phdn 16n cac khoan ng
va tién gii bing déng Euro tap trung 4 cac
nude chidu Au khéng tham gia dong tién
chung; déng Euro van chua dude st dung
nhidu 4 cdc ngan hang ngoai chau Au?

Trén thi trudng ngoai héi, ddng Euro hién
tai 14 dong tién dude giao dich lén thi hai
sau USD. Tuy nhién, thanh toan trong
thuong mati bing déng Euro van chi chu yéu
dién ra gitta khu viic sit dung dong Euro va
khu vuc khong sit dung déng Euro d chau
Au. Péng Euro vAn chua duge st dung rong
rdi trong thanh toan thuong mai ngoai chau
Au. Diéu nay cho thdy, thanh toan trong
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thudng mai quéc t& déng USD van chi€m vi
tri dan ddu.®

Ngoai ra, dong Euro c¢én ¢6 mét han ché&
xudt phat tir thuc t& 1a ddng tién nay chi cé
mét song lai cé6 d&n 13 nudc thanh vién si
dung. Trong di€u hanh chinh sach tién t8,
tal chinh, Ngéin hiang Trung uvdng chiu Au
(ECB) phai quan hé véi ca 13 Chinh phu
nuée thanh vién. Piéu nay sé& phiic tap hon
néu khéi déng tién chung nay ngay cang mo
rong. Liéu y&u td niy c6 anh hudng dén sy
phét trién cta ddéng Euro trong tuong lai
hay khong?

3. Cac du bao cho tuong lai cha dong
Euro

Tai sao dong Euro lai 1a d61 thu dang gom
nhu vay d8i véi déng USD trong cudc chay
dua chi€ém vi tri dong tién manh nhat?
Trude hét, ban than déng USD dang mit di
nhitng tng hd chinh tri ctia cdc nude déng
minh. Npu d3 biét, trong qua khi, thim hut
can cAn thanh toan ctua My c6 thé kiém soat
duge vi cac nude déng minh sin sang chi tra
cac khoan tai chinh dé ung ho vai tro din
dau ciia My vi ho biét diéu nay sé dem lai lgi
ich cho minh. Trong nhiing nam 1960, Diic
s&n sang bt dap chi phi déng quin cia quin
d61 My & Dic dé c6 thé gitp My tranh khoi
tham hut can cén thanh toan. Trong nhiing
nim cua thap ky 1960, 1970 va 1980, nhiédu
ngan hang trung uong, vi du dién hinh la
Ngén hang Trung udng Nhat Ban, di mua
USD dé ngin chidn USD bi danh gia thip
{mat gia). Trong nhitng nam 1990, A Rap

Xéut, C6-06t va mdt s6 nude khac sdn sang
ba dép chi phi cta cudc chién Irdc, nhd do,
su thAm hut can cén thanh toan cia My da
duge kiém soat.

Tuy vay, cuc dién da thay d6i tir 2001. My
mét din sy dong cam va tng hd chinh tri
cia nhiéu nudc trong khi su thAm hut can
can thanh toian clia M¥ van kha 16n? Liéu,
thoi diém nay, néu My yéu cAu ngan hang
trung udng cic nudc bao lanh cho gia tri cna
dong USD thi ho ¢6 s&n sang lam nhu trude
kia khéng? Theo théng ké, My hién gid da c6
lich st 25 nam thim hut thuong mai va
déng USD c6 35 nam lich sit ¢6 xu hudng
giam gia.

Trong khi @6, déng Euro lai ¢é nhiing co
s6 hd trg dé trd thanh ddng tién manh nhit,
d6 1& quy mé kinh t&, 6n dinh gia ca va ty gia
8 nude phat hanh, va thi trudng tai chinh
phat trién va hoi nhap (xem thém Bang 1).
Trong tudng lai, viée cac nude khac trong
EU dong y tham gia Khéi c4c nudc st dung
déng Euro va viée két nap thém thanh vién
mdi vao EU duge thuc hién, nén kinh t€ cua
khéi nay s& 16n hon va nang déng hon, nam
gilt anh hudng kinh t& thé gidi 16n hon, va sé
tao ra vai trd qudc té 16n hon cho déng Euro.
Tuy nhién, tdng trudng kinh't& cia Khu vuc
st dung dong Euro vAn con thip so véi miic
trung binh cia phén con lai chia thé gidi.
Diéu nay cé thé Anh hudng téi sy 16n manh
cua dong Euro vi chi ting trudng nhanh hdn
mdéi hap dAn dau tu va gia tang long tin véi
nén kinh t& cia khu vue st dung déng Euro.”

Bang 1. So sanh quy mé kinh té (GDP) cua M§ va chau EU

(Pon vi: ngan ty)

Nam 2004 Nam 2007
My USD 11.5 USD 13.8
Lién minh Chau Au TTUSh ey T USD'166
: (gdm 25 thanh vién) (26m 27 thanh vién)

Ngudrn: Chinn vi Frankel (2008).
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Khéi cac nudc phat hanh déng Euro c6
chinh sach giit 6n dinh gia ca va ty gia. Diéu
nay gidp giam chi phi va rai ro trén thi
truang tai chinh va nang cao long tin vao
ddng tién. Thém vao d6, Hiép udc Mastricht
da trao cho Ngén hang trung udng chau Au
sy doc 1ap dé duy tri 6n dinh gia ca.

Thi trudng tai chinh phat trién va héi
nhép cua khéi nudc st dung déng Euro 1a
y&u t§ quyét dinh vi thi trudng phat trién s&
c6 tinh thanh khoan, giam chi phi giac dich,
giam su bat dinh va rai ro. Thi truéng tai
chinh phat trién ciing khuyén khich ting
trudng clia nén kinh t& va nang cao long tin
vio déng Euro. T4t ca nhitng nhén t8 nay sé
téc dong dén ty trong dong Euro duge st
dung trén toan cAu trong hoat dong tiét
kiém, ddu fu va vay ng.

DAu vay, mdt yéu t& ¢6 thé lam cham su
lén manh ctia Euro d6 14 théi quen ciia ngudi
st dung. Vi dy, ddng Bang Anh ti€p tuc la
ddng tién thé gidi manh nhat trong nita diu
thé ky XX, mot thoi gian dai sau khi Anh
mét vi tri ddn ddu v& quan sy va kinh té.
Chi tit sau chién tranh th& gidi 1dn II, déng
USD méi ddn dédn thay th& déng Bang trd
thanh ddng tién manh nh&t thé gidi, trong
hoan canh sy 6n dinh cta déng Bang bi suy
y&u nghidm trong va thi trudng tai chinh
Niu éc phat trién @ manh so véi Luan Dén.
Tit khia canh nay cho thdy, cin nhidu thoi
gian dé8 Euro that sy trd thanh déng tién
thay thé& dudge vi tri ctia ddng USD hién nay.

Qua phan tich trén ta c6 thé thiy ring c6
nhiing y&u t8 thic diy su l6n manh caa
déng Euro nhung cling ¢é y&u t& han ché su
16n manh nay. Vay khi ndo ddng Euro sé&
vugt qua déng USD. Nghién ciitu dinh ligng
cha Chinn va Frankel (2008) th&y ring,
cham nhit ddng Buro sé vugt qua déng USD
dé trd thanh ddng tién manh nhét thé gidi
viio ndm 2022, con sém nhat thi déng Euro
8é& vugt ddng USD vao nam 2015.°

4. Péng Euro trén thi trudng Viét Nam

Quan hé Viét Nam - EU dugce thiét lap tu
nim 1990, va khi déng Euro ra doi nim
1999 n6 da vao thi truong Viét Nam théng
qua kénh thudng mai, ddu tu, vién trg, va
vay ng. Tuy vay, vai trd ctia ddng Euro duge
danh gia la con khiém tén trén thi truong

QUAN LY KINH TE

Viét Nam dudi vai tré 12 dong tién can thiép,
du trit va thanh toan.

Thit nhdt, xét trén phuong dién can thiép
thdéng qua diéu hanh ty gia. Ngan hang Nha
nudc Viét Nam bit d4u céng bé ty gia chinh
thic gifta ngoai t& vii ddng Viét Nam tir
nim 1994, cin c vao d6 ty gid mua ban
ngoai t@ trén thi trudng duge phép dao ddng
trong bién d6 nhat dinh. Ciing giéng nhu cac
ngoai té khac,® ty gia gita VND véi Euro chu
yé&u duge tinh chéo qua dong USD do db ty
gia nay hoan toan phu thude vio ty gia gitia
USD va Euro. Vi thé, vai tré vé diéu hanh ty
gid cia dong Euro khéng quan trong nhu
déng USD trén thi trudng Viét Nam.

Thi hai, dudi goc d6 dbng tién du trit.
Viéc xac dinh co cdu cac loai ngoai té cta
quy dy trit ngoai héi qudc gia phai dya trén
mbt sd tidu chi nhu ty trong dong tién trong
thanh todn xuit nhap khiu hang hoa va
dich vy, bién d6ng clia ting ddng tién trong
cd cidu du trii. Theo d6, tir nam 1999 dén
nidm 2004 ty trong déng Euro trong cd ciu
dy trit quéc gia di ting td 6% lén 17%.
Trong tudng lai, dy trit bing Euro s& tiép tuc
ting va hd trg tich cyc cho Viét Nam chuyén
d6i nhanh cd c&u diéu hanh ty gia linh hoat
hon va gidm dén sy 18 thuge vao gong USD™.
Hién tai, déng USD van gii vi tri ddn ddu
trong quy dy trit ngoai héi quéc gia, tinh dén
ngay 19/6/2008, dy trit ngoai héi cua Viét
Nam dat 20,7 ty USD.

Thit ba, trong quan hé thuong mai va dau
tu. Thuong mai Viét Nam - EU ¢6 toc dd
tdng trudng rit nhanh trong nhilng nim
gin day, vdi téng kim ngach xust nhap khéu
gitta hai bén d4 téng hon 4 14n tir 3,6 t1 USD
nam 1999 1én 14,3 ty USD nam 2007. K& tit
niam 2004 dén nay, chiu Au l1a thi trudng
xuft khdu 16n thit hai cia Viét Nam sau
Hoa Ky, trung binh méi nim kim ngach
xudt khdu hang héa ctia Viét Nam vao EU
tdng 18-19%. Dén cudi nam 2007, EU da
vugt qua Nhat Ban trd thanh d6i tac thudng
mai 16n thi hai chi sau Trung Quéc'. Riéng
trong 10 thang ddu nidm 2008, kim ngach
thuong mai giita Viét Nam va EU dat gén 9
ty USD®, Véi téc d§ phat trién thuong mai
hai chiéu ting nhanh nhu vay, ¢6 thé néi EU
dang trén duong tré thanh dé tac thuong
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mai hang ddu cta Viét Nam. Tuy nhién,
theo mdt nghién ciu® thi dong Euro vén
chua tao dude mot stic manh trong giao dich
thudng mai, cac doanh nghiép sti dung dong
Euro phin 1én 1a theo yéu cdu cta d8i tac
nhép khéu.

VEé ddu tu, EU c6 luong v n FDI 16n tha
hai tai Viét Nam vdi tdng vén dang ky tinh

dén thang 11/2007 dat 8,4 ty USD (B6 Ké

hoach va DPau tu, 2008). Tinh dén hét nam
2007, da c6 82 qudc gia va ving lanh thé c6
dy 4n dAu tu tal Viét Nam trong d6 cac nudc
Chau A chlem 66% téng von dang ky; cac
nude Chau Au chidm 29% tong vin ding ky,
cac nudc chiu My chiém 4% vén dang ky*.
Dégi véi vién trg hd trg chinh thite (ODA), EU
14 mét trong nhiing nha tai tr¢g song phudng
16n nhét cho Viét Nam, vdi tong gia tri cam
k&t tai trg nim 2007, 2008 va 2009 14n ludt
13 799, 720 va 700 triéu Euro, chi€ém khoang
20% t8ng cam két cha cAc nha tai trg®,

Thit tg, théi quen si dung ngoai té cua
ngudi din. 6 Viét Nam, tinh trang cac clia
hang kinh doanh niém yé&t gid hang héa
bang USD dién hinh 13 céc mit hang nhap
khé&u va tai cAc nha hang, khach san 18n ¢dn
phd bién. Bén canh d6, viéc ngudi dan Viét
Nam dé dang chdp nhan USD la phudng
tién thanh todn, qua dé cho thdy vai tro
quan trong cua USD trong thi trudng vin
con rét 16n. Do tiing sdng trong thdi ky siéu
lam phat ddu nhitng nidm 1990 nén tam Iy lo
sd syt mit gia caa VND khién ngudi dan Viét
Nam c¢6 th6éi quen tich trit cdc ngoai té
manh, nh&t 12 USD. Véi thuc t& &6, da s6 cac
ngin hang thudng mai Viét Nam tu l1au déu
nhén tién giti bing ddng USD, va gin day
dd md rong nhan tién gl bing Euro®. Diéu
nady cho thiy trong sinh hoat din cu, déng
USD vén gid vi tri chi phéi.

Thue trang quan ly nha nuée, hoat déng
kinh doanh ctia doanh nghiép dén sinh hoat
cua ngudi ddn déu khéng dinh vai tro chi€m
uu th& hién nay ctia déng USD § thi trudng
Viét Nam. Tuy nhién, véi xu hudng vai trd
cia déng Euro cang trd nén quan trong trén
thé gidi, viec Ngan hang Nha nuéc nghién
cttu tiép tuc nang cao ty trong dong Euro
trong dy trit qudc t& 13 quyét sich ding din,
trang hgp véi xu thé& nhiéu nudc dang theo
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xu hudng tang ty 1& dit trit bang Euro, V&
chinh sich ty gia, hién Viét Nam vln gin
chit déng ndi té vao USD, nhung vé lau dai,
vdi xu hudng giam gia cia déng USD trong
thoi gian dai, Viét Nam nén xem xét chuyén .
sang chinh sach diéu hanh ty gia moét cach
linh hoat hon. Theo nhiéu chuyén gia, c6 thé
theo ch& d6 ty gia da bién trén cd s6 mot rd
tién té chi khéng chi gin hodn todn vao
déng USD nhu hién nay". :

Su phat trién thudng mai - ddu tu giita
Viét Nam va EU da va dang gitp dong Euro
¢6 vi tri quan trong hon niia trén thi truong
Viét Nam. Hién nay phén 16n cac giao dich
trong thanh toan thudng mai va diu tu cua
Viét Nam van duge tinh bang USD, nhung
véi sy phat trién nhanh chéng quan hé
thu0ng mai - diu tu glua Viét Nam va EU
thi 6 thé khing dinh vi th& ddng Euro s&
gia téng trén thi trudng Viét Nam. Viée st
dung déng Euro trong giao dich hoan toan
phu thudc vao doanh nghiép. Ban than
doanh nghiép chi st dt_mg khi lgi cho hoat
dong kinh doanh cia minh. Theo mét
nghién ciu siu cua Vo TrL Thanh va cac
cdng sy (2007) vé vai trd cua déng Euro
trong thuong mai giita Viét Nam va EU, ban
thén cidc doanh nghiép c¢6 quan hé thutdng
ma1 vdi cac doanh nghigp EU vén chua “mén

' véi vide sit dung dong 'tién nay trong
thanh toan. Céc tac giad khuyén nghi doanh
nghiép nén nghién citu chu d6éng st dung
ddng Euro dé t5i da héa lgi ich ma céc giao
dich thuang mai bang dong uro mang la1
nhu g1am chi phi giao dich va chi phi chuyen
ddi tlen té. Ngoai ra, cac nghién cttu khac
(chdng han, xem Duong Hong Phuong,
2005) ciling khuyen nghi néu cac doanh
nghiép chau Au la ban hang chl y&u cha
doanh nghiép thi doanh nghiép nén dy trit
mot lugng Euro cao hon so véi doanh nghiép
¢6 ban hang chinh la doanh nghiép My va
chau A."

Noéi tém lai, hién chua ¢6 mét nghién eifu
mang tinh du bao khi nao déng Euro c6 vi tri
vugt trdi so véi ddng USD trén thi trudng
Viét Nam. Song c6 thé khéng dinh, véi xu
huéng 16n manh cha ddng Euro trén trudng
thé gidi va téc &9 téng trudng nhanh chéng
trong quan hé thuong mai - ddu tu giita Viét
Nam va EU, thi dong Euro s& ngay cang cé
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vai tré quan trong trén thi truong Viét Nam.
Piéu quan trong 13 nha quan ly va doanh
nghiép can cé chinh sach khén khéo st dung
dong Euro dé khai thac tdi da 1gi ich ma né
mang lai déng thoi gidm thidu rii ro vé su
gidm gia caa déng USD.

TAI LIEU THAM KHAO

» Axel Bertuch-Samuels vid Parmeshwar
Ramlogan (2007), “The Euro: Ever More
Global”, 2007

= B6 Ké hoach va Dau tu (2008), “Co cau FDI tix
1988 dén 2007", Chuyén san Hai mudi nam
déu tu nude ngoai, 2008,

* Dudng H(‘Sng Phuong (2005), “Viét Nam dang
nang dan 'dy trit ngoai h&i bing Euro”,
(http://vnexpress.net/SG/Kinh-doanh/2004/
05/3B9D2E93/).
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