Cuộc khủng hoảng tài chính xuất hiện vào đầu mùa hè năm 2007 tại Mỹ có thể hiện ban đầu là sự suy giảm mạnh của thị trường thế chấp, nhưng sau đó khủng hoảng đã lan nhanh và sâu hơn trong toàn thị trường tài chính. Hậu quả của bùng nổ tài chính kết hợp với đòn bẩy quá mức cùng với những thiếu xót về quản lý rủi ro đã dẫn đến hiện tượng tăng giá không kiểm soát được. Trong điều kiện các thị trường tài chính trên thế giới có liên kết chặt chẽ, cuộc khủng hoảng đã nhanh chóng trở thành cuộc khủng hoảng toàn cầu. Tuy nhiên, thị trường tài chính toàn cầu càng trở nên nguy hiểm hơn khi khủng hoảng nợ công tại châu Âu xuất hiện và ngày càng trầm trọng. Các ngân hàng trung ương (NHTW) trên thế giới đã và đang phản ứng quyết liệt nhằm đối phó với cuộc khủng hoảng này. Bài viết xin giới thiệu một số kinh nghiệm của NHTW các nước trong công tác điều hành chính sách tiền tệ nhằm ổn định hệ thống tài chính thế giới và trong nước, đặc biệt là sự phối hợp hành động của các NHTW.

  

Phối hợp thực hiện các chính sách tiền tệ 
  

Đối phó với sự suy giảm mạnh thanh khoản đôla Mỹ của các quỹ trên thế giới, NHTW các nước đã hợp tác chặt chẽ và phối hợp cùng hành động. Sự phối hợp đầu tiên giữa các NHTW là việc song song thực hiện chính sách giảm lãi suất nhằm thúc đẩy nền kinh tế. Ngay từ ban đầu, FED đã sử dụng mạnh mẽ những công cụ truyền thống của mình để quản lý các mức lãi suất ngắn hạn. Theo đó, FED đã giảm lãi suất cơ bản từ mức 5,25% ở tháng 8/2007 xuống mức lãi suất thấp nhất trong lịch sử là 0 đến 0,25% vào cuối năm 2008. Tuy nhiên, sự phối hợp của NHTW các nước về giảm lãi suất cơ bản là rất ít, cho đến tháng 10/2008, FED đã thành công trong nỗ lực kêu gọi 5 NHTW khác gồm Canada, Anh, châu Âu, Thụy Điển và Thụy Sỹ cùng thực hiện chính sách giảm lãi suất. Rõ ràng, sự phối hợp hành động này đã gửi một tín hiệu mạnh mẽ và tích cực đến thị trường tài chính về ý định tập thể của các nhà hoạch định chính sách nhằm giảm thiểu tác động của cuộc khủng hoảng đến nền kinh tế của mình.

  

Trước tình hình căng thẳng trong thị trường tài chính và tình trạng thiếu thanh khoản ngày càng trầm trọng, ngoài việc cắt giảm lãi suất, FED đã thực hiện các giải pháp nhằm cung cấp thanh khoản cho các ngân hàng thương mại và các tổ chức tài chính khác. Tiếp theo đó, FED triển khai các chính sách hỗ trợ thanh toán tại các thị trường thương phiếu và các quỹ đầu tư. Các chương trình hỗ trợ thanh khoản này sẽ dần được hạn chế khi các thị trường tài chính đã cải thiện.

  

Tuy nhiên, khi FED và các NHTW khác đang tự mình giải quyết tình trạng thiếu hụt thanh khoản trên thị trường nội địa, có một điều hiển nhiên rằng, như là hệ quả của tình trạng toàn cầu hóa, các công ty đang ở giai đoạn thiếu hụt tài chính không chỉ ở đồng nội tệ mà cả ngoại tệ. Cụ thể, việc hỗ trợ tài chính bằng đôla Mỹ sẽ không chỉ bên trong nước Mỹ mà ở cả các nước khác trên thế giới, qua đó sẽ làm trầm trọng thêm áp lực tài trợ thanh khoản cho các thị trường tại Mỹ. FED đã hỗ trợ thanh khoản cho các công ty tài chính nước ngoài tại Mỹ thông qua nghiệp vụ chiết khấu và các công cụ chính sách khác. Để giảm áp lực đối với việc hỗ trợ thanh toán cho các thị trường và thúc đẩy tín dụng cho các hộ gia đình và doanh nghiệp Mỹ, FED đã thông qua các thỏa thuận hoán đổi song phương với 14 ngân hàng trung ương khác. Theo đó, các ngân hàng trung ương nói trên sẽ nhận đôla Mỹ từ FED và quy đổi ra đồng nội tệ của mình và sau đó cho các tổ chức tín dụng trong nước vay theo quy định hiện hành của nước mình. Như vậy, các thỏa thuận hoán đổi nêu trên sẽ không tạo rủi ro cho FED vì khi các thỏa thuận kết thúc các ngân hàng trung ương khác sẽ phải trả một khoản phí cho FED và thanh toán tiền vay với tỷ giá đúng bằng tỷ giá ban đầu khi nhận đôla Mỹ từ FED, trong khi FED được nhận đảm bảo bằng nguồn dự trữ ngoại tệ của NHTW khác.

  

Các thỏa thuận nêu trên đã có thành công bước đầu khi làm giảm áp lực thanh khoản và lãi suất liên ngân hàng giảm là một minh chứng cho những lợi ích trong hợp tác giữa các NHTW. Hơn thế nữa, các thỏa thuận cũng làm giảm lo ngại thị trường khi không chỉ thực hiện vai trò ngăn ngừa mà cả vai trò chữa trị. Bốn NHTW của Brazin, New Zealand, Singapore và Canada đã không chấm dứt chương trình thỏa thuận này vào tháng 2/2010, nhằm đối phó với cuộc khủng hoảng tại châu Âu. 

  

Với sự hỗ trợ từ các NHTW, vào giữa năm 2008, thị trường tài chính toàn cầu dần dần lấy lại sự ổn định.

  

Tuy nhiên, kích hoạt bởi sự thất bại của Lehman Brothers, một trong những ngân hàng hàng đầu tại Mỹ, trong mùa thu năm 2008, thị trường tài chính toàn cầu lại bị rung động và nó lan rộng nhanh chóng trên thế giới, ảnh hưởng đến Nhật Bản và các nền kinh tế đang nổi đang trong giai đoạn phát triển tốt. Đặc biệt là ở châu Âu và các thị trường tài chính Mỹ, kể từ khi các tổ chức tài chính (thành viên tham gia thị trường) gia tăng lo ngại về rủi ro không trả nợ của các đối tác, họ đã trở nên thận trọng hơn trong việc cho vay đối với các tổ chức tài chính khác, tính thanh khoản trở nên căng thẳng và lo ngại về hệ thống tài chính toàn cầu gia tăng. Ngoài lo ngại về thanh khoản, các tổ chức tài chính và các nhà đầu tư lo ngại về sự thiếu hụt vốn xuất phát từ thua lỗ chứng khoán và các sản phẩm tài chính khác. Do vậy, họ đã trở nên cẩn trọng hơn và bắt đầu gia tăng các tiêu chuẩn cho vay và đầu tư. Kết quả là, các doanh nghiệp gặp khó khăn nhiều hơn trong vấn đề tài chính, qua đó đã kiềm chế mạnh mẽ sự tăng trưởng kinh tế. Với sự bất ổn của hệ thống tài chính, lo ngại trên thị trường tài chính toàn cầu gia tăng và các hoạt động tài chính và kinh tế xấu đi trong khi tạo ra phản hồi tiêu cực giữa thị trường tài chính và nền kinh tế.

  

Trước tình hình như vậy, NHTW đã thực hiện một số biện pháp, bao gồm: (i) hạ thấp lãi suất cơ bản, (ii) cung cấp thanh khoản bằng đồng bản tệ và đôla Mỹ cho các quỹ để đảm bảo sự ổn định của thị trường tài chính; (iii) mở rộng chương tình mua tài sản của NHTW trên các thị trường tài chính của họ nhằm phục hồi chức năng của các thị trường tài chính và chức năng trung gian của các tổ chức tài chính.

  

Tại nhiều nước, lãi suất đã được điều chỉnh giảm xuống gần như bằng không. Với suy giảm kinh tế đáng kể, các NHTW phải đối mặt với những thách thức tiếp tục nới lỏng chính sách tiền tệ. FED đã mở rộng bảng cân đối kế toán của mình thông qua việc mua trái phiếu kho bạc dài hạn, các khoản nợ của các tổ chức, và cơ quan thế chấp chứng khoán. Ý tưởng của chính sách này là tạo áp lực đối với lãi suất dài hạn để thúc đẩy nhu cầu và cũng để khuyến khích một số cân đối lại danh mục đầu tư đối với các tài sản rủi ro và cho vay các khu vực tư nhân. Gần đây, Ủy ban thị trường mở liên bang đã quyết định mở rộng thời gian đáo hạn trung bình của các chứng khoán bằng cách bán trái phiếu kho bạc ngắn hạn và mua chứng khoán kho bạc dài hạn. Chương trình mở rộng thời gian đáo hạn của các giấy tờ có giá đã tạo ra thêm áp lực giảm lãi suất dài hạn mà không cần mở rộng kích thước của bảng cân đối kế toán của FED.

Trong khi đó các NHTW khác đã cùng chia sẻ những thách thức và phản ứng theo những cách tương tự mà FED đã thực hiện (như các chương trình mua tài sản) để mở rộng bảng cân đối của họ. Ví dụ, NHTW Anh và Nhật Bản cũng mua một lượng lớn chứng khoán chính phủ trung và dài hạn để kích thích kinh tế. Ngoài ra, một số NHTW nước ngoài khác, bao gồm cả Canada và Nhật Bản, cũng tích cực sử dụng các nghiệp vụ ngân hàng trung ương nhằm định hướng lãi suất trong dài hạn. 
Tại Nhật Bản, đặc biệt là kể từ cú sốc Lehman, nó trở nên vô cùng khó khăn cho việc phát hành trái phiếu công ty. Trong hoàn cảnh này, BOJ đã triển khai các biện pháp khác nhau để hỗ trợ nền kinh tế Nhật Bản từ phía chính sách tiền tệ, bao gồm: (i) BOJ hạ thấp lãi suất trong 2 giai đoạn (tháng 10 và 12/2008) về mức 0,1%; (ii) BOJ thực hiện các biện pháp để đảm bảo sự ổn định của thị trường tài chính và (iii) các biện pháp hỗ trợ tình hình tài chính cho các doanh nghiệp.

  

Cụ thể, để đảm bảo ổn định thị trường tài chính, BOJ cung cấp thanh khoản cho thị trường tài chính bằng cách chủ động thực hiện các hoạt động tăng cung nguồn vốn trên thị trường liên ngân hàng và mở rộng phạm vi các khoản nợ của công ty khi các công ty này đủ tài sản đảm bảo. Bên cạnh đó, BOJ tăng huy động đôla Mỹ từ FED dựa trên thỏa thuận hoán đổi đôla Mỹ tạm thời và trực tiếp cung cấp nguồn vốn cho các quỹ thông qua các hoạt động tăng cung nguồn vốn trên thị trường liên ngân hàng.

  

Để tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động tài chính của các công ty, BOJ đã triển khai các giải pháp: (1) thực hiện các hoạt động đặc biệt nhằm tăng cung nguồn vốn trên thị trường liên ngân hàng để tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động tài chính của các công ty trong việc mở rộng các khoản cho vay trong khoảng thời gian lên đến 3 tháng và không bị giới hạn trong giá trị các tài sản thế chấp đã cầm cố tại BOJ, (2) Thông qua thị trường mở, BOJ mua hẳn các trái phiếu công ty. Đây là biện pháp ngoại lệ khi NHTW trực tiếp đứng ra mua các khoản nợ công ty. Vì vậy, BOJ đã làm rất rõ các nguyên tắc cơ bản liên quan đến việc mua hẳn các sản phẩm tài chính của doanh nghiệp, đó là những nguyên tắc: (i) ngăn chặn hoạt động mua tài sản dựa trên chức năng độc quyền của NHTW trong việc phân bổ nguồn vốn tùy ý giữa các công ty riêng biệt; (ii) chương trình mua tài sản chỉ thực hiện trong một khoảng thời gian cần thiết và có quy mô thích hợp; (iii) đảm bảo tài chính của BOJ lành mạnh.

  

Trong khi đó, để đảm bảo sự ổn định của hệ thống tài chính, BOJ tiến hành các biện pháp trái với thông lệ của một NHTW nhưng vẫn bảo đảm sự lành mạnh tài chính của mình. Cụ thể, trong tháng 2/2009, BOJ đã quyết định tiếp tục mua các cổ phiếu được nắm giữ bởi các công ty tài chính để khuyến khích họ có thể đối phó với các nguy cơ liên quan đến thị trường chứng khoán, và đó là một thách thức kinh doanh lớn nhất đối với các tổ chức tài chính tại Nhật Bản. BOJ tiếp tục thực hiện biện pháp này cho đến cuối tháng 4/2010. Từ tháng 4/2009, BOJ cung cấp các khoản vay thứ cấp (subordinated loans) cho các tổ chức tài chính. Biện pháp này sẽ bảo đảm sự hoạt động trơn tru của các tổ chức tài chính trung gian bằng cách cho phép các tổ chức tài chính Nhật Bản duy trì đầy đủ nguồn vốn. Trong năm 2009, BOJ đã tổ chức 4 đợt đấu thầu cho các khoản vay thứ cấp.

Ngoài việc sử dụng chính sách tiền tệ và các nghiệp vụ kế toán thông thường, các NHTW còn sử dụng thông tin liên lạc như là một công cụ quan trọng để nâng cao hiệu quả của chính sách. Mỗi khi kết thúc các cuộc họp, Thống đốc NHTW các nước thường đưa ra thông cáo báo chí về các chính sách và lý do cho những hành động chính sách. 
Hợp tác trong việc giám sát và ban hành quy chế 
Các NHTW trên toàn cầu không chỉ tập trung đối phó với cuộc khủng hoảng, mà còn cùng phối hợp để giảm thiểu rủi ro của cuộc khủng hoảng trong tương lai bằng cách cải thiện tính hợp lý và ổn định của khu vực tài chính. Thực tế, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu đã nhấn mạnh tầm quan trọng của mục tiêu ổn định tài chính của các NHTW. Do tính chất toàn cầu của các thị trường tài chính và các định chế tài chính lớn, việc phối hợp và hợp tác giữa các NHTW, cơ quan giám sát ngân hàng và nhà quản lý nói chung là rất quan trọng trong việc đạt được mục tiêu này. Sau đây là một vài  ví dụ cụ thể về những nỗ lực này. 
Đầu tiên, cuộc khủng hoảng nêu bật những thiếu sót trong yêu cầu vốn và thanh khoản. Các NHTW có trách nhiệm giám sát ngân hàng đã được tham gia sâu vào việc xây dựng và thúc đẩy các quy định quốc tế để giải quyết những thiếu sót này. Theo đó, các quy định mới về tăng cường vốn và thanh khoản được ra đời với tên gọi Basel 3. 
Cơ quan giám sát hoạt động ngân hàng các nước hợp tác với sự giúp đỡ của Hội đồng Ổn định Tài chính (FSB) để tạo ra các nhóm giám sát, đó là những nhóm làm việc đa phương được hình thành với mục đích tăng cường hiệu quả giám sát hợp nhất của một tổ chức ngân hàng quốc tế. Các nhóm giám sát tăng cường trao đổi thông tin và hợp tác nhằm  hiểu rõ hơn về các rủi ro của một tổ chức tín dụng. 
Cuối cùng, NHTW các nước đang tập trung vào "cách tiếp cận vĩ mô" đối với các quy định bảo đảm ổn định hệ thống tài chính. Theo đó, hệ thống tài chính của mỗi quốc gia cũng như toàn thế giới phải được coi như một tổng thể, ngoài các tổ chức tài chính cá nhân và thị trường. Cách tiếp cận mới này cũng được Uỷ ban Basel áp dụng vào Basel 3. 
Một trong những lý do mà sự phối hợp là cần thiết cho giám sát và quy định chính là sự hoạt động xuyên biên giới của nhiều tổ chức tài chính. Việc giảm nợ của một số tổ chức tài chính toàn cầu và hiệu quả tiềm năng về hiệu hoạt động kinh tế phục vụ như một lời nhắc nhở về mối quan hệ giữa các tổ chức tài chính và nền kinh tế. Việc giảm nợ của các tổ chức này cũng nhấn mạnh sự cần thiết phải phối hợp giữa các nhà quản lý và hành vi như là một chất xúc tác để thúc đẩy hành động lớn hơn và chia sẻ thông tin. 
Tóm lại, nghiên cứu phản ứng và giải pháp đã và đang thực hiện của các NHTW nhằm đối phó với cuộc khủng hoảng tài chính, nhất  là sự phối hợp trong hành động chính sách, hoạt động giám sát  và quá trình hoạch định chính sách là hết sức cần thiết và hữu ích cho Việt Nam trong quá trình hội nhập tài chính, tiền tệ quốc tế. 
Võ Hương (theo website NHTW các nước) 
