THAO CHAY VON VA NHONG VAN PE
CAN PUGC CAC QUBC GIA QUAN TAM

Lé Phuong Lan®

1. Dat van dé

Thang 6/2005, cac Bo trudng Tai chinh tu
nhém cic qudc gia phat trién (nhém cac
nudc G8) di théng nhit x6a ng it nhat 40 ty
do6 la My (USD) cho cac mide nghéo nhat thé
gidi. Theo dé xudt cia nhém G8, 18 quéc gia
duge x8p vao nhém duge hudng khoan cho
vay ng 1ty - 2 ty USD md&i nam tit cac t6 chic
nhu Ngin hang Thé giéi (WB), Quy Tién té
Qudc t& (IMF) va Ngan hang Phat trién
Chau Phi (African Development Bank)1.

Nam 2006, sau H61 nghi Thugng dinh
Gleneagle cia nhém cac nudc G8, WB da
cung vdi IMF va African Development Bank

thuc hién chuong trinh MDRI (Multilateral -

Debt Relief Initiative — sang kién x6a ng da
phuong), x6a 100% s6 nd con lai ciia céc t8
chitc nay cho cAc nudc nghéo nhit thé gidi.
Nam 2007, Ngin hang Phat trién Lién My
(Inter-American Development Bank - IADB)
ciing da tham gia thuc hién MDRI nham x6a
ng cho cac nudc nay dé hodn thanh sang
kién ma chuong trinh dé ra.

Nhém cac nude G8 ciing cam két sé tang
gép d61 vién trg cho chau Phi va du dinh vién
trg thém 50 ty USD ti nim 2005 d&n nam
20102, Viée x6a nd va vién trd 12 nhim gidp
céc nude nghéo st dung ngudn luc trong nude
dé x6a nghéo, chi khéng phai ddy thu nhap
tiét kiém trong nude chay ra nude ngoai dé
tra ng. Sachs va cac céng su (2004) cho ring,
céc nudc nghdo, dic biét 14 cac qudc gia chiu
Phi, dang vudng vao vong ludn quz‘i'n cua cai
"bay" nghéo déi, gy ra tinh trang ty 18 tiét
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kiém th&p va mic vén nidm dudi ngudng cin
thiét cho ¢ong nghiép héa.

Né&u luan diém nay 1a ddng, thi ¢6 18 cin
dén ca tidt kidm nude ngoii va trong nudc dé
dat dugc nhiing muc tiéu phat trién cda
thién nién ky bang cach giam nghéo déi toan
cAu cdn mdt nita vio nam 2015. Theo quan
diém cta Sachs, ch&m ddt déi nghéo chi c6
thé thue hién duge néu ting cic khoan vién
trg ti nhiing nudc giau.

Tuy nhién, nhiéu nuéc nghéo, trong dé cb
mét sd nudc dang dude can nhic x6a ng,
dang mat din cic ngudn luc vi viée thao
chay von (capital flight) chd khéng phai vi
14y ngudn lyc dé tra nd. Vi du, Boyce and
Ndikumana (2001) udc doan ring chau Phi
14 mot con ng cha ca thé gidi theo nghia cac
tai san sd hitu riéng ¢ nude ngoai khi dude
tinh nhu tdng vén thao chay liy k& da vugt
qua tong khéi lugng ng nude ngoais.

Vi vay, nd Iuc clia cic nudc vién trg nhim
tang ti 1¢ tiét kiém trong nudc & cic nudc
dang phat trién c6 1& s& khéng hiéu qua néu
hién tugng thao chay von din dén viéc mét
mét ngudn tiét kiém trong nudc von da rat
hi€m hoi. Ban théan viéc x6a ng chi ¢6 thé 1a
d6ng Iuc phat trién néu di kém véi né 1a mic
thao chay vén théap.

Tém lai, thao chay von 1a hién tugng cin
duge chd § nghién cltu, dic biét trong boi

L& Phuong Lan, Thac sy kinh t&, Khoa Tai chinh
Ngén hang, Pai hoc Ngoai Thudng,
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canh xéa ng. Dé tao tién dé€ cho cac nghién
citu tiép theo vé md] quan hé giiia thao chay
vOn va ng nudc ngodi, cling nhu thao chay
von va vién trg nudc ngoai, bai viét nay tap
trung trude hét vaoc nhiing vdn dé cd ban
lién quan dén thao chay vdn va cac khia
canh lién quan ma cic qudéc gia cdn quan
tdm, nham cung cip cho ban doc cai nhin
téng quan vé mét hién tugng kinh t& dang
ngiy cang phd bién trén thé giéi.

2. Dinh nghia thao chay von

Theo Tit dién kinh t& noéng nghiép néng
thoén ctia Vién Chinh sach va Chién luge
phat trién néng nghidp néng thén
(IPSARD), thuat ngit “capital flight” duge
dich 13 “su thao chay e¢ia vén”, dinh nghia 1a
“luu lugng vén khdng 16 chay khéi mét nude
do diéu kién ddu tu khéng "thda dang" hodc
do lo mgai rii ro chinh tri 6 nudc d6”4.

Theo tit dién Wikipedia, trong kinh t&
hoc, sy th4o chay von xuit hién khi tai sdn
va/hoiic tién nhanh chéng chay ra khoi mét
quédc gia do mét sy kién kinh t& nao d6 lam
anh hudng d&n cac nha diu tu, khién tai san
cQa ho d qudc gia nay bi mat gia, hoiic khién
ho bi mat 1ong tin & thye lyc kinh t&€ cia quéc
gia nay. Diu nay thudng dan dén viéc that
thoat tai san va kéo theo sy sut gidm manh
ty gia héi doai cda qudc gia chiu anh hudng
(6 ché& dd ty gia tha ndi thi ddng ban té sut
gia (depreciation), con 6 ché& do ty gia ¢6 dinh
thi déng ban té bi pha gia (devaluation))s.

Xu hudng nay dic biét téi té khi dong vén
thao chay 1 cia chinh nhing ngudi dan
qudc gia d6, bdl khi dé nguti dan khéng
nhiing phai ganh chiu thiét hai bdi sy mat
tin nhiém chia nén kinh t& nudc minh va su
mét gia cla dong tién trong nude, ma cé 1&
tai san cta ho ciing dd mat di rat nhiéu gia
tri danh nghia. Diéu dé dan dé&n sy suy giam
trdm trong siic mua clia cAc tai san va khién
viée nhap khau trd nén v cung dit da.

Nam 1995, IMF udc tinh hugng von thao
chay da lén t6i khoang 50% du ng nudc
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ngoai ctia cac con ng trdm trong nhat trén
thé gidi.

Nhiing nidm 1990, hién tugng thao chay
v6n duge phat hién & mot s8 qudc gia chau A
va chdu My La tinh. Cudc khing hoang kinh
t& 6 Argentina nim 2001 phén nao 1a do hau
qua ciia trio luu thao chay lugng von khong
16 khéi nuée nay, vi ngudi ta lo ngai ring
Argentina s& khéng c¢é kha nang tra nd nude
ngoai. Hién tugng nay cling xay ra &
Venezuela ddu nhitng nam 1980, khi toan
b6 thu nhép tit-hoat ddng xuit khiu trong
mdt nam da roi khoéi qudc gia nay thong qua
kénh thao chay von bat hdp phap.

Dasi khi ngudi ta cling dung khai niém
“théo chay v6n” dé chi viée di chuyén tién
von, tai san giiia cac thanh phd hoic viing
mién trong ndi bd mot qubec gia. Vi du dé
hinh dung nh&t ¢6 thé thdy & nhiing thanh
ph& thudc Nam Phi sau ché& d6 A-péc-thai.
Thanh phd Johannesburg da bi ciac doanh
nghiép roi bo dé chuyén sang nhing ving
ngoai 6 phia béc. Xu hudng chay vén tit cac
thanh phd ¢ trung tdm vé ngoai 6 lan can
ciing rit phd bién trong suét thdi ky nita sau
cua thé ky XX 6 M§. Tuy nhién trong bai
viét nay, xu thé thaoe chay vén chl yéu duge
nghién citu § giac d di chuyén vén qudc té.

Trong hai thap ky cudi ¢ua thé ky XX, xu
thé théo chay von xuét hién & hau khip cac
nude, tit cac qudc gia cb ty 1& 1ai sudt thuc
thap hodc tham chi 4m (nhu Nga va
Argentina) d&n cac qudc gia c6 ty 18 1di sust
thuc cao (nhu Trung Quéc).

Mét bai bae ding trén to Washington
Post nam 2006 dua ra vai vi du vé& ludng von
tu nhén rdi khéi nude Phap, nhu 12 mét ddu
hiéu phan ng lai vdi chinh sach thué€ thu
nhap clia nuéc nay. Bai bao nay cho biét:
“Eric Pinchet, tac gia cudn sach huéng dan
vé chinh sich thué clia Phap, udc tinh la
Chinh pha s& thu duge mét lugng thué thu
nhap vao khodng 2,6 ty USD mit nam,
nhung ciing chinh chinh sach thu& dé da
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khién qudc gia nay phai chiu mit dén 125 ty
d6 la do théo chay von ké tit nam 1998”.

Theo Darryl McLeod$, khéng ¢6 mét dinh
nghia nao vé& thao chay von duge chip nhan
réng rai. Théng thudng ngudi ta dung thuat
ngii nay d8 chi hoat ddng ddu co tich trit tién
t& quy md 16n, dic biét khi né dan dén
nhiing su di chuyén cac dong vén tu nhan
qua bién giéi qudc gia § quy md dh 16n c6 thé
gdy anh hudng téi thi trudng tai chinh caa
cac qudc gia. Vi vay viéc phan biét cum tit
“thao chay vén" véi cac dong chay vén ra
ngoai thong thudng chi 1a van dé quy mé.

Theo Epstein?, du ¢é6 rat nhiéu dinh
nghia khac nhau, nhung nhin chung théo
chay v6n déu c6 mot diém chung 13 n6 xuit
hién khi nhitng ngudi gidu ¢6 va quan chic
chinh phi dua cac tai san tai chinh ra khoi
nudec minh nhdm tranh sy can thiép c6 thé
¢6 hodic thyc t& di c6 cia chinh pha khién
lam gidm déng ké gia tri tai san cia ho. Bao
gdm trong d6 ¢ ca videc mang khéi lugng 16n
tién mit ra khoi bién giéi nhim tranh phai
ndp ting thué, va viéc khai man sd tién
nhan dude tit xust khiu va dung thu nhap
déi dao tit xuit khdu dé ddu tu vao cac tai
san c6 gia tri 6 nude ngoal.

3. Su khac nhau trong thao chay vén
giita cac nuéc dang phat trién va cac
nuéc phat trién

3 hiu hét cac nudc phat trién, ngay nay,
¢ qua it (néu cb) su kiém soat ludng von ra
vao. Vi vy ngudi gidu c6 thé mang tién ra
vao nudc minh b&t ké lic nao ho cdn, midn
sao khong vi pham phap luiat. Trong trudng
hgp d6, thao chay von chii yéu lién quan dén

rifa tién tit nhiing hoat dong phi phap nhu

budn l4u ma tay, buén ban vii khi, tron thué
va tham 6 bdi cic quan chite diéu hanh va
cin bd tai chinh cao cdp trong nhiing tip
dodn ctia ho, tit nhitng vu bé bsi ké toan...
O nhitng nudc dang phat trién, chiing ta c6
thé th&y xudt hién tit ca nhiing loai théo
chay vén ndy; ngodi ra thao chay vén cdn
duge ding dé tranh sy kiém soat vén, nhim
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cho phép nhitng ngudi gidu cé diu cd tién t8,
tich trit cha cadi ¢ nudc ngoai c6 thé tranh
khéng bi tich thu tai sin hodc danh thué,
hodc quan 1y mét cach qua ning né trong
trudng hop c6 sy bt 8n vé chinh tri hosic mot
chinh pha khéng duge ang hd 1én ndm quyén.

4. Nguyén nhin din dén thao chay vén

Theo Darryl McLeod, nguyén nhin phd
bién nhat din dén hién tugng thao chay vén
14 du bio v€ sy mat gia ciia ddng nbi té.
Khéng c6 ai muén chi sau mét dém ngi day
tdi san minh dang nim giit bi méit t6i
20-30% gia tri cd, vi vy moi ngudi déu &
ging mua vang vd ngoai t& dé tich tri.
Nhiing giai doan nhu vay thudng chi tén tai
trong khoang- thoi gian khéng dai, va sau
thai ky tién té mat gia thi nhiing viéc lam
trén mang lai mét khoan Igi nhuin ma
nguoi ta goi 1a “tién néng” (hot money). Théo
chay vén mang nhiéu dic diém giéng véi
hién tugng dau co tich trit tién té nay.

Théao chay vén thudng 1a tridu ching chit
khéng phai 13 nguyén nhan gay ra khang
hoang tai chinh. Tuy nhién, d6i khighiing
tin d6n vé vige dong tién m4t gia ciing c6 thé
cham ngdi né cho xu huéng thao chay vén.
Trong trudng hgp nay, hién tugng théao chay
vén s& giy nén tinh trang bit &n vé tai
chinh, giéng nhu viéc nhitng ngudi giti tist
kiém & ngin hang vi Iy do nio d6 qua lo
ldng, da 6 at kéo dén rit tién & ngin hang
cua minh, khién ngan hang dang hoat ddng
binh thudng cé thé bi pha san.

Hién tugng thao chay vén thudng phd
bién nhét khi ty gia héi doai khong 6n dinh.
Va0 nhiing nam 1920-1930, khi ch& ) ban vi
vang sip két thic, ngudi ta dua nhau diu co
vao dong Franc Phap va ddng Mark Dite. Khi
hé théng ty gia c6 dinh Bretton Woods bét
d4u tan ra vio cudi nhitng nam 1960, My ¢&
géng bao toan gié tri déng d6 la cha ho bing
nhitng bién phap khéng ché dong luu chuyén
vén va tit chdi 13i & nghi chuyén db la sang
vang cha céce ngin hang nudc ngoai. Sau khi
ti gi4 duge tha néi tu do vao nam 1973, déng

$4 20 (5+6/2008)



THAQ CHAY VGN VA NHUNG VAN BE CAN BUGC CAC QUOC GIA QUAN TAM

NGHIEN CUU - TRAO DI m

d6 la da thay thé& vang nhu mét phudng tién
dé thao chay v6n. Khi chuyén d6i duge thanh
nhiing ddng tién khac, dong dé la ciing thu
dude miic 13 sudt ma ho mong muén dé dang
hon bing tai khoan Eurodollar ho#ic nhiing
tai khoan @ nudc ngoai.

K& tit sau cude khing hoang ng & cac nude
thé gi6i thi ba, cum tit “thao chay von” da
duge 4p dung rong rdi hon dé chi nhing
doéng vén chay ra tit nhiing ngudi cu trd &
cac nudc dang phat trién. Mot 1y do khién
ddng von chay ra khéi nhitng nude dang méc
nd nay 14 do cac nha ddu tu cAm thay chinh
pht s& vu tién nhitng khoan ng tra cho nudc
ngodi trude nhitng khodn ng trong nude.

Nhiing tai sin, vén dugde ndm gid & nude
ngodi rit khé c¢6 thé xac dinh dude, vi vay
cac nha kinh t& hoc chi don gidn 1a 14y téng
cac khoan thu tit ngoai t& cla qudc gia (xudt
khéu, vay ng nudc ngoai, diu tu cla cic tip
doan da qudc gia, ...) trit di cac khoan chi
ngoai té dé xuit khau, tra ng, va bd sung du
trit qubc gia. Phan chénh léch khéng duge
thong ké trong can cin thanh toan s& duge
coi 1a “thao chay vén”.

Béang cach tinh nay, IMF udc tinh ring
cic cdng din cta cac nudc dang phat trién
da tich lity duge tdi 250 ti d6 la bding tai san
& nudc ngoai ké tit nam 1975 dén nam 1985
(so vdi tdng nd nude ngoai cla cac nude nay
0 miic 800 ti d6 la). M#c du Mexico tich lay
dugdc tdng s6 von bing ddng db la & nudc
ngoai ¢ mic 16n nhét (40-50 ty d6 la), nhung
ty 18 tai san ndm gitt § nude ngoai tinh trén
thu nhap qudc didn cha Venezuela vi
Argentina lai 16n hon (gin bang véi ng nuéc
ngoai). Indonesia, Nigeria, Philippines va
tham chi ca Han Qudc ciing ¢6 nhiing luéng
chay von ra ngoai khéng 16 trong sust quing
thoi gian nay8.

Hiéu theo nghia nay thi thao chay vén
cling tudng ty nhu cach diu co tich trit tién
té truyén théng. Théo chay vén phd bién
nhit trong giai doan tién té bi dinh gia qua
cao hoic chi ngay sau khi ¢6 khing hoang vé
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ti gia. Nhung khéng giéng nhu “tién néng”,
sau khi khiing hoang tién té & qua, dong
vén nay ¢ xu hudng nim lai § nude ngoai.
Péng luc ding sau nhitng ludng vén nay
thudng do ngudi ta nhan thay ty suit dau tu
dai han vao tai san ndi dia sé sut gidm, hoic
dd rii ro cha nhiing du an ddu tu dai han
trong nuée sé ting lén.

Su mit 1ong tin c6 thé 1a két qua clha vide
qude gia d6 dang phai chiu ganh ning ng
nudc ngoai qua lén, hodc mic dao ddng gia
xufit khdu hang héa qua 1én, hodc chinh
sach quan 1y kinh t& néi dia ca chinh phd
khéng hgp ly.

Nguén von thao chay sé ndm lai d nude
ngoai cho d&n khi nao tinh hinh dugc cai
thién hoic cho dén khi mei van dé da tré nén
chic chén hon. Vi du nhu hang chuc ti d6 la
rdi khoi Mexico ddu nhiing nam 1980 phai
dgi dén niam 1990 méi quay trd lai, sau khi
Mexico dude x6a ng theo K& hoach Brady va
cam két s& ty do héa thuong mai va tai
chinh, cong bd s& ban lai ¢ac ngan hiang qudc
hitu vao nam 1982. T4t ca nhiing bién phap
d6 da phan nao gitp cang ¢d niém tin vio thi
trudng tai chinh trong nude va lam gidm néi
am anh vé nhilng cudc khuing hoang ng nude
ngoai t4i dién dinh ky.

Trong khi céc nudc thuong néi rat nhidu
vé& hfu qua ciia hién tughg thao chay vén,
ngudi ta vAn tim cach dua ra nhiing lgi ich
nh&t dinh ti viée 1am nay. Khéng giéng nhu
nhitng ludng di chuyén vén ndi dia, nhiing
dong vén luu chuyén quéc t& c6 thé pha v
cac thi trudng tai chinh va nidng mitc lai
sufit 1én cao hon bing cach tao ra cac bién
dong vé ty gia hol doai khong dy bao trude
dudge, dic biét 1a § cdc nudc nhd. Ngoai ra,
diing tit phia cic nha d4u tu tu nhan ma néi,
thi mét phin khéng nhd ludng vén luu
chuyén quéc t& 1a do ho trén thué hodc chay
nhiing khoén thu Igi b4t hgp phap hoic bién
thu ¢éng quf ra nude ngoai. Diéu nay da tao
diéu kién cho mot sd dai gia bao toan tai
san. Viéc st dung nhiing ngian hang ngoai
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nude va tai khoan d ngan hang Thuy Sy vio
viéce tron thué hodc rita tién da gay tai tiéng
cho trao luu di chuyén vén quéc t&€ & mdt
miic dé nhat dinh.

5. Anh hudng cta thao chay vén

Théo chay von cé thé gy ra mdt con
hodng loan vé tai chinh. Khi tién roi khéi
mét nudc, nd cb thé khién cho ddng ndi té
giam gia va tham chi din d&n hién tugng
chay loan theo dam déng cha tién té. Diéu
nay c6 thé gy ra bat 8n nghiém trong va ¢
thé gay hai d8i véi ca nén kinh t&,

Thao chay von ciing ¢6 thé din dén tang
trudng kinh t& dinh tré, dic biét & nhiing
nude nghéo, khan hi€m vén. Thay vi dau tu
tién vao gido duc, dudng giao thong, cong
nghé, nudc sach, thi tién lai nim trong tai
khoan ngin hang cua cac “dai gia” & nude
ngodi. Didu tdi t& hon niia 14 sau dé chinh
nguoi dian cua quéc gia d6 phai tra ng, bao
gbm ca l4i.

Cudl ciung la van dé tu phap trong kinh
t&. Nhitng ngudi giau cé ¢d quyén kiém soat
tai nguyén dua tai nguyén ra ngoii, trong
khi nhitng nguoi khéng c6 tai nguyén thi
phai chiu hau qua & trong nude. Mot s6 vi du
dién hinh xu4t hién 3 nhitng nuéc nhu Cong
gb trude day, ng va vién trg nude ngoai duge
chuyén cho Mobutu — vi lanh dao tham
nhiing — mic di ai citng biét ring ong ta sé
duc khoét khoan tién nay.

6. Tai sao nhitng ngudi binh thudng
ciing phai quan tim d&n thao chay von?

C4 nhitng ngudi séng & nudc cip vién trg
va cho vay va nhilng ngudi d cic nudc cbé
hién tugng thio chay v6n déu phai quan tAm
rit nhiéu dén van dé nay. Déng luc ting
vién trg va xdéa ng, dic biét 1a cho chidu Phi
lién quan dén thio chay vén theo hai cach:

Trude hét, vé van dé xda ng. Mt s 16n ng
chdy & at vio cac nudc nghéo 6 Chau Phi
thuc su 13 “ng x4u” - khoan nd di roi vao tay
bé may tham nhiing hodc ciac nha doc tai,
ma 0§ d6, nhu da néi é trén, ngudi dadn khéng
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bao gig duge nhin thdy mdt xu vién trg. Cac
khoan ng nay chi duge dua ra khdi quéc gia
d6 vdi tu cach 1a von thao chay, va rét cude
cong dan cta nudc d¢6 bi dén cho trach nhiém
tra ng. Vi vy thao chay vén 1a mét 1y do
thuyét phuc giai thich tai sao nhiing khoan
ng nay nén dugc xéa di.

Nhung ngoai ra, diéu d6 cling ¢6 nghia la
ngudi ddn d6i hdi phai thuc hién cac bién
phéap phong chdng thiao chay vén khi giti vién
tr¢ mdi. Néu khéong, c6 18 ching ta s& chi
nhin thay su lip lai cia vong lufin quin vién
trg/mg - thao chay von - bat céng/nghéo déi
ma trude day di duge chiing kién qua nhiéu.

7. Cac chinh pht nén lam gi d€ giii
quyét van dé thao chay von?

Du 14 hgp phap hay bat hgp phap, mét
khi thao chay von bat dAu xuit hién thi
khéng dé c6 bién phap xi Iy d8i v6i hién
tudng nay, va nhiing bién phap phong ngira
thuong gdy ra nhiing tdc déng phu khéng
mong mudn.

Cung vdi giai doan bat 8n thi trudng tai
chinh trong thdi ky giita 2 cudc chién tranh
thé gidi, vide ddu cd tich tri tién té gidm hin
do ché& d6 ti gid ¢6 dinh va hiém khi diéu
chinh. Qu¥ tién té qudc t& IMF) dugc 1ap ra
dé hé trg cac qudc gia gdp phai cac vin dé vé
giao dich héi doai. Hé théng nay tan ri diu
nhitng nidm 1970, nhung mdt s6 quic gia
vAn ti&p tuc duy tri ch& do ti gia cd dinh ¢
quy mé khiém t8n hon (vi du nhiing quéc gia
tham gia vao Hé théng tién té chiu Auw).

Khi ché& d5 ti gia c¢6 dinh sup d8, cac chinh
phd thudng phai st dung cac bién phap
kiém sodt vén, gibng nhu My da lam trong
nhitng nam 1960. Cac bién phap kiém soat
von, hay rong hon, 14 “ky thuat quan tri
vén”, duge thiét ké nham gidi han va/hodc
xac dinh cac ludng tai san tai chinh ra
va/hoic vao, thudng nhim mue dich phuc vu
chinh phu hodic muc dich xa hdi. Trong cac
bién phap d6, c6 bao gdm viée giéi han s6
lugng ngoai t& ma ngudi dan c6 thé mang ra

$0 20 (5+6/2008)



THAO CHAY VON VA NHUNG VAN DE CAN DBUOC CAC QUSC GIA QUAN TAM

NGHIEN CUU - TRAO Bl [ﬂm

khéi nude minh, hodic qui dinh loai tai san
ndi dia nao ngudi nude ngoai duge mua. Vi
du, liéu ho ¢6 duge md tai khodn ngan hang,
¢6 duge mua c¢b phén § cong ty ddu khi ndi
dia, hay cong ty ndi dia c6 thé vay bao nhiéu
nd nude ngoai, mdt nha ddu tu nude ngoai
phai tra bao nhiéu thué khi gt tién vao mét
ngin hang nudc ngoai...

Tuy nhién, viéc ap dung cic bién phap
kiém soat vén trong hoic ngay sau khi xuat
hién hién tugng thao chay vén lai dude vi
nhu la giai phap “mit bo méi lo lam
chudng”. Cac bién phap kiém soat vén khi dé
chi lam giam thém long tin vao thi trucng
tai chinh trong nude, va khién cho dong vén
a4 thao chay mét di khéng trd lai. Cac bién
phép kiém soat vén khién cho chg den ngoai
t& dugc dip phat trién va théi thic viée tim
cac bién phap thao chay khac véi chi phi ¢on
cao hon. Nhitng nha nhap khau hoic xuit
kh&u hang héa c¢6 thé van e xuit khiu duge
tién chi don gian bing cach ning cao gia
hang ho nhép 1én hode danh tut thu nhap ti
xuét khau xudng. Cac bién phéap dé han ché
hién tugng thao chay vén dii c6 khic nghiét
nhét thi ciing vAn thudng bi th4t bai. Thao
chay von tit Céng hoa Weimar van tifp dién
vao nim 1931 mic dia hanh vi nay dd duge
x&p vao ti tl hinh,

Mot chién Iuge khac ma cac chinh phi ¢é
th8 ding dé han ché thio chay von 1a lam
cho viéc ndm giid tién ndi t& trd nén hap din
hon bing céch giii cho ddng ndi té cb gia tri
cao khi so sanh tudng d6i véi cac déng tién
khac hodc bing cach giit cho ti 16 1ai suét
trong nude cao. Han ché ctia bién phap nay
13, viéc ndng cao Jai suit trong nudc va lam
cho may mée thiét bi nhap khiu trd nén dat
d6 hon ¢6 thé s& lam gidm lugng vén ddu tu
trong nudce. Mot bién phap phong tranh dong
von “tién néng”, nhung khé thyc hién hon, d6
1a ngin hang trung uong thinh thodng phai
¢6 bién phap trén ap cac nha dau co. Mgt vi
du dién hinh vé van dung phuong phap nay
duge Lazard Fréres ggi ¥ cho chinh pha Phap
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nim 1924. Khi d4, chinh phi nuéc nay da
ding 100 triéu d6 la My vay tit J.P.Morgan
mua déng franec vio, khién déng tién nay
ting ma ti 124 1én 61 franc d&n mot 46 la
trong vong vai tuin. Nhitng nha diu co da
ban khéng franc khi dy doan gia ddng franc
sé giam di gdp phai mét phen 16 16n. Italia,
My va Thuy Dién déi khi ciing d3 st dung
chién thuit can thiép bt ngd nay.

Mét Iua chon khac 14 1am giam lgi ich tix
trén thué cha cac ludng von thao chay bang
cach y&u cdu cic nudc giau va nudc nghéo
phai ¢é cac hiép udc vé thué va trao d8i
théng tin vé thu nhap tra cho ngudi nude
ngoai. Nim 1984, viée chinh phit My ngiing
ap dung dao luat thué chuyén lgi nhuan tit
thu nhap ddu tu gian tiép ¢ My trd cho
ngudi nude ngoai va viée cac chinh pha chau
Au khéng lap bao cao ddy di vé vén dé
tuong tu dude coi 1a nguyén nhin dan dén
nhiing ludng vén thao chay ra khéi cac nudc
nay. Tuy nhién, nhiing thi doan trén thué &
nuéc ngoai va van dé canh tranh vén quée t&
da khién cho nhiing hiép ude chung vé thué
mdéi khé tré thanh hién thye hon.

Cudi cing thi chién Iuge thyc té nhat
nhim lam gidm hién tugng thao chay von la
cAc chinh phi phai theo dudi cac chinh sach
tai khéa va tién té sao cho han ché téi mtic
t81 thiéu nhu ciu didu chinh ti gia & miic 16n.
Cac hiép ude chung giita cac qudc gia va cac
ngén hang trung uong c6 thé giip ting
cudng long tin vao nhiing cam két nay. Hién
tugng trén thud cé thé han ché bing cach
tap trung vao cic loai thué doanh thu hodc
tiéu diung va it tap trung hon vao 1¢i nhuin
va 1a1 sudit. Dic biét 13 cac nuée nghéo ciing
c6 thé phat trién hon nita thj trudng tai
chinh trong nude va tao ra cac loai tai san
mang lai cho nha d4u tu sy lyga chon an toan
thay thé cho nhiing tai sdn d nude ngoai.
Brazil da st dung chién lugec nay va thu
duge nhiing thanh céng nhit dinh trude nam
1988. Cac qudc gia nhd cb thi trudng tai
chinh trong nudc chua phat trién va nhing
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ddng tién dé chiu dnh hudng cha nhiing ed
sfc tit bén ngoai nén kinh t& c¢6 thé tao lap
mét danh muc ddu tu gdbm nhiing tai sén &
nudc ngoai va da dang héa xudt khéiu trong
dai han. Trong nhitng ndm 1970, Indonesia,
Cd 0ét va qudc gia xuit khau kim cuong nhé
bé Botswana, va nhidu quéc gia khac da
diing thi trudng tai chinh quéc t& dé lam cho
doanh thu khong 6n dinh ti xu&t khdu hang
héa ¢ta minh trd nén vitng chéc hon.

Mot biéu hién tich cde 1 luéng von tu
nhan da bat diu quay trd lai cac qudc gia cbé
trién vong phat trién sang sua. Theo udc
tinh, 10 ti d6 la da quay trd vé véi Mexico ké
tit khi tién hanh nhitng chuong trinh chéng
lam phat, tu do héa thuong mai va x6a ng
thanh céng vao ndm 1989. D& tranh nhiing
cude khiing hodng c6 thé c6 trong tuong lai,
Mexico di lap qui du phong dic biét va su
dung thi trudng giao dich tuong lai dé gitp
&n dinh thu nhap tit ddu mé kha thi€u 6n
dinh. Néu k&t hgp cic bién phép cai cach
trong nudc, x6a ng, va cai thién trinh dé
quan 1y tai san nudc ngodi, cing c6 thé s&
sém gitp mdt sd qudc gia khac 14y lai long
tin cho cAc nha diu tu. O
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