Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) mới đây đã thực hiện một công trình nghiên cứu tổng kết những bài học đầu tiên được rút ra từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu và kêu gọi các nhà hoạch định chính sách trên toàn thế giới hãy đổi mới tư duy về biện pháp khống chế rủi ro hệ thống toàn cầu. 

Công trình nghiên cứu này viết rằng hãy điểm qua những lời cảnh báo trong cuộc khủng hoảng này, điều hữu ích là đặt ra câu hỏi vì sao các nhà hoạch định chính sách không lưu ý đến tình trạng bùng phát mối đe doạ. Nếu có một chủ đề cơ bản được rút ra từ các bài học ở đây, thì đó là khả năng bất lực không nắm bắt được những diễn biến xảy ra rải rác đó đây. 

Công trình nghiên cứu này của IMF sẽ được đưa vào chương trình nghị sự của cuộc họp của nhóm G-20 bao gồm các nền kinh tế hàng đầu của thế giới để ban hành một tài liệu nhằm cải cách lại phương pháp điều tiết các thị trường tài chính và làm cho các tổ chức tài chính quốc tế như IMF và WB hoạt động có hiệu quả hơn. Các nhà lãnh đạo Nhóm G-20 sẽ nhóm họp tại London vào ngày 2/4/2009. Khi thảo luận về công trình nghiên cứu này, Ban giám đốc điều hành của IMF đã nhấn mạnh rằng yêu cầu cần phải thực hiện các hành động sửa sai trên diện rộng và ở nhiều cấp khác nhau thể hiện một chương trình nghị sự đầy tham vọng đối với các nhà hoạch định chính sách và nhu cầu cần phải phối hợp hành động. 

Tại sao cuộc khủng hoảng lại xảy ra 

Nắm bắt được điều gì sai sót đã xảy ra chính là chiếc chìa khoá để lập lại sự ổn định của nền kinh tế toàn cầu và đó là cuộc khủng hoảng tồi tệ nhất kể từ Đại chiến thế giới thứ hai đến nay. Vụ trưởng Vụ Chiến lược và Chính sách của IMF Reza Moghadam nói rằng yếu kém chủ chốt trong thời kỳ bùng nổ phát triển là thiếu đi khả năng dự báo trước tiềm năng diễn ra tình trạng bong bóng giá cả tài sản ngày càng tăng lên. Các nhà hoạch định chính sách chỉ chăm chú vào tình trạng bong bóng của chính đất nước mình mà thôi, mà lại xem nhẹ những vấn đề khó khăn có quy mô lớn hơn. 

Công trình nghiên cứu của IMF vạch ra khả năng yếu kém ở 3 cấp độ như sau : 

+ Các nhà quản lý tài chính không được trang bị đầy đủ các kiến thức để nhận biết được tình trạng tích tụ các nguy cơ rủi ro cùng những động cơ đầy trắc ẩn đằng sau hiện tượng bung phát các sang kiến tài chính. Cả trật tự thị trường lẫn các quy chế đều không có khả năng chế ngự những nguy cơ rủi ro do hậu quả của việc bùng phát sáng kiến gây ra và những đòn bẩy thúc đẩy tăng lên được tích luỹ qua nhiều năm. 

+ Các nhà hoạch định chính sách không nắm bắt đầy đủ tình trạng mất cân đối kinh tế vĩ mô ngày càng tăng lên góp phần tích lũy các mối nguy cơ rủi ro hệ thống trong ngành tài chính ngân hàng và thị trường bất động sản. Các ngân hàng trung ương chỉ tập trung vào nhiệm vụ chống lạm phát, mà lại sao lãng những nguy cơ rủi ro gắn liền với giá cả tài sản tăng cao và tác dụng ảnh hưởng tăng lên. Trong khi đó, các nhà thanh tra ngân hàng lại quá bận bịu với công việc thanh tra hệ thống ngân hàng chính thức, mà lại sao nhãng với tình trạng tích luỹ rủi ro từ phía sau hệ thống tài chính ngân hàng. 

+ Các tổ chức tài chính quốc tế không đạt được hiệu quả trong việc thúc đẩy hợp tác mạnh mẽ ở cấp độ quốc tế. Điều này dẫn đến hậu quả là không phát hiện được tình trạng tổn thương ngày càng tăng lên và mối quan hệ gắn kết các quốc gia với nhau. 

Các quy chế lỏng lẻo không phát hiện được rủi ro 

Công trình nghiên cứu của IMF về các quy chế tài chính đã tìm hiểu ra như thế nào mà trong nhiều năm qua hệ thống tài chính ngân hàng đã mở rộng một cách nhanh chóng và tạo ra nhiều công cụ mới để đem lại nhiều thành quả với mức độ rủi ro thấp. Điều này được khuyến khích bởi mối tin tưởng chung vào quy chế lỏng lẻo dựa trên giả định cho rằng trật tự thị trường tài chính có thể diệt tận gốc những hành vi cẩu thả và các phát minh tài chính lại đang dàn mỏng chứ không phải tích tụ các nguy cơ rủi ro. 

Cả hai giả định này cho thấy đều là sai lầm, và hậu quả là xảy ra trình trạng bong bóng giá cả trên diện rộng, đặc biệt trên thị trường bất động sản, và tình trạng tích tụ rộng lớn và các nguy cơ rủi ro cả trong và ngoài hệ thống tài chính ngân hàng. Vụ trưởng Vụ tiền tệ và vốn của IMF Jaime Caruana nhận xét rằng điều thể hiện rõ ràng qua cuộc khủng hoảng là quy mô của các quy chế cần phải được mở rộng để bao gồm cả các định chế và thị trường hệ thống đang hoạt động ngoài tầm kiếm soát của các nhà quả lý và các cơ quan giám sát thanh tra. Cần đưa ra gợi ý cách tiếp cận hai cấp để mở rộng các quy chế là mở rộng mạng lưới để cung cấp đầy đủ thông tin cho các cán bộ thanh tra giám sát nhằm xác định xem định chế nào đủ lớn và có mối quan hệ gắn kết với nhau đủ để gây ra nguy cơ rủi ro hệ thống và tăng cường thanh tra giám sát chức năng. 

Tài liệu nghiên cứu này đã xác định 5 điểm yếu chủ chốt cần phải khắc phục như sau : 

+ Thứ nhất, quy mô cơ chế cần dược mở rộng ra để bao gồm tất cả các hoạt động có thể gây ra nguy cơ rủi ro rộng lớn cho toàn nền kinh tế. Các quy chế cũng cần phải linh hoạt để bắt kịp với những phát minh sáng kiến trên các thị trường tài chính, và phải tập trung vào các hoạt động, thay vì các định chế. Sự tích tụ các nguy cơ rủi ro không được phép vượt ra khỏi khuôn khổ quy chế. Việc quy định rõ quyền hạn thanh tra giám sát đối với sự ổn định hệ thống là bước đi quan trọng đầu tiên. 

+ Thứ hai, trật tự thị trường cần được củng cố tăng cường. Việc các công ty xếp hạng tín nhiệm không có đủ khả năng đánh giá các nguy cơ rủi ro đã từng bị phê phán rất nhiều, và các sáng kiến nhằm giảm bớt tình trạng xung đột quyền lợi của các công ty này và nâng cao tính năng động cần cù của các nhà đầu tư đang được thực hiện. Các biện pháp khắc phục có thể bao gồm khả năng giảm bớt sự phụ thuộc vào kết quả xếp hạng đáp ứng các quy định an toàn và ứng dụng một quy mô khác biệt cho các sản phẩm được cơ cấu. Việc xử lý những ngân hàng có rủi ro hệ thống cần có những hành động can thiệp sớm và cần tăng cường khả năng tiên liệu cho việc chia sẻ rủi ro. 

+ Thứ ba, tính thiên về chu kỳ trong quy chế và hạch toán cần phải được hạn chế ở mức thấp nhất. Việc tăng cường vốn đặt ra cho các ngân hàng trong thời kỳ phát triển mạnh tạo ra một vùng đệm mà ở đó các ngân hàng có thể rút vốn ra vào thời kỳ suy giảm. Cần có một khuôn khổ quốc tế về trích lập dự phòng rủi ro nhằm thể hiện những tổn thất được dự tính thông qua suốt chu kỳ hơn là ở thời kỳ trước đó. Các nhà thanh tra giám sát cũng cần thường xuyên đánh giá các chương trình bù đắp để đảm bảo cho các chương trình đó không tạo ra động lực để người ta chấp nhận rủi ro quá mức. Ngoài ra, cần phải cải tiến mạnh mẽ các quy định hạch toán bằng việc thừa nhận khả năng tiềm ẩn về khả năng đặt sai giá cả trong cả thời kỳ thuận lợi lẫn khó khăn. 

+ Thứ tư, cần phải khắc phục những lỗ hổng trong công tác thông tin số liệu. Tăng cường tính minh bạch trong việc đánh giá những công cụ tài chính phức tạp là vô cùng cần thiết. Việc cải tiến công tác thông tin số liệu về các giao dịch bên ngoài thị trường và công bố các thông tin ngoại bảng sẽ cho phép các nhà quản lý tổng hợp và đánh giá các rủi ro đối với toàn hệ thống. Những biện pháp này cũng cho phép củng cố trật tự thị trường. 

+ Thứ năm, các ngân hàng trung ương cần tăng cường các khuôn khổ cho việc trích lập dự phòng rủi ro thanh khoản hệ thống. Cũng cần phải cải tiến cơ sở hạ tầng cơ bản của các thị trường tiền tệ chủ chốt. 

Các chính sách kinh tế vĩ mô đã không nhắm vào rủi ro hệ thống 

Cuộc khủng hoảng xảy ra sau một giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ dài lâu trên toàn cầu. Tình hình đó khiến các nhà đầu tư tìm kiếm lợi nhuận nhiều hơn, làm phát sinh ra nhu cầu săn lùng những sản phẩm có mức rủi ro cao do các sáng kiến cải tiến tài chính tạo ra.Vụ trưởng Vụ nghiên cứu IMF Olivier Blanchard nói rằng cội rễ của cuộc khủng hoảng chính là xuất phát từ tư tưởng lạc quan do một quá trình thịnh vượng tăng trưởng mạnh mẽ tạo ra. Tư tưởng lạc quan đó dẫn đến tình trạng các rủi ro trong nền kinh tế toàn cầu không được đánh giá một cách cẩn trọng mà lẽ ra người ta cần phải làm rồi. Do sao lãng với công tác điều tiết và thanh tra giám sát mà dẫn tới tình trạng tích luỹ những tài sản rủi ro cao. 

Mặc dù các chính sách tiền tệ và tài khoá không đóng vài trò lớn để xảy ra cuộc khủng hoảng, thế nhưng cuộc khủng hoảng này đã giúp cho các nhà hoạch định chính sách ở cấp độ vĩ mô rút ra một số bài học như sau : 

+Thứ nhất, chính sách tiền tệ cần đối phó với tình trạng tích tụ rủi ro hệ thống. Các nhà hoạch định chính sách cần tập trung vào sự ổn định tài chính vĩ mô và quan tâm nhiều hơn tới tình trạng tích tụ rủi ro hệ thống. Đương nhiên là việc xác định nhằm phản ứng như thế nào và khi nào đối với tình trạng bong bóng vỡ tung là điều vô cùng khó khăn. Đặc biệt là chính sách tiền tệ lại là một công cụ không thật sắc bén để đối phó với giá cả tài sản và tình trạng bùng phát tín dụng: biện pháp đối phó với tình trạng này chỉ có thể tìm thấy trong các quy chế an toàn. Nhưng biện pháp phòng hộ đó đã không được thưc hiện trước đây và lại cũng không được thực hiện trong thời gian gần đây. Chính vì vậy có lý do để mở rộng quyền hạn cho chính sách tiền tệ được bao gồm cả ổn định tài chính vĩ mô, chứ không chỉ ổn định giá cả mà thôi. 

+ Thứ hai, chính sách tài khoá cần phải được đặt vào vị trí mạnh mẽ hơn ở những thời điểm thích hợp. Chính sách tài khoá đã không đóng một vai trò quan trọng dẫn tới khủng hoảng, nhưng nhiều quốc gia lại không giảm bớt khoản nợ công và không giảm bớt thâm hụt vào những thời điểm thích hợp. Kết quả là hiện nay các quốc gia này bị hạn chế khả năng trong việc tìm cách thoát ra khỏi cuộc khủng hoảng. Chính sách thuế khoá cũng hỗ trợ cho việc trang trải nợ nần trong những năm gần đây. Những quy định về thuế khoá đó cũng có thể thay đổi một cách hữu ích. IMF đã thực hiện phân tích một cách chi tiết những số liệu tài khoá sẵn có tại các nước chủ chốt, thiết kế như thế nào các gói kích cầu hiệu quả , và làm cách nào để đảm bảo khả năng thanh khoản cho ngân sách về trung hạn trong bối cảnh các khoản nợ và nợ dự phòng đang tăng lên. 

+ Thứ ba, mặc dù chu chuyển vốn quốc tế nói chung đang tạo ra lợi nhuận, tình trạng mất cân đối toàn cầu cần phải được khắc phục. Các nhà hoạch định chính sách cần phải sử dụng các chính sách cơ cấu và kinh tế vĩ mô để cân đối lại các khoản tiết kiệm và đầu tư tại nền kinh tế của chính nước mình. Họ cũng cần phải sử dụng quy chế để giúp giảm bớt những rủi ro hệ thống phát sinh từ chu chuyển vốn, chẳng hạn như bằng cách hạn chế rủi ro tỷ giá của các định chế tài chính trong nước và các con nợ khác. 
Bất chấp những mối đe doạ ngày càng tăng lên, IMF và các tổ chức khác đã không phát đi tín hiệu báo động mạnh mẽ cho các nhà hoạch định chính sách và đã không nhận được sự hưởng ứng hợp tác về chính sách. Công bằng mà nói, một số cảnh báo đã được đưa ra. Ví dụ như IMF và các tổ chức khác đã cảnh báo về tình trạng tích tụ rủi ro trong lĩnh vực tài chính ngân hàng và triển vọng điều chỉnh thiếu trật tự từ tình trạng mất cân đối toàn cầu. Thế nhưng, người ta lại phớt lờ những lời cảnh báo đó và người ta không cảm nhận được tính cấp bách và thiếu đi các biện pháp cụ thể. 
Các nhà hoạch định chính sách lại không đưa ra cam kết hành động chính sách hợp tác nhằm ứng phó với mối đe doạ toàn cầu. Chẳng hạn như, khi cuộc khủng hoảng xảy ra, việc ứng phó chính sách thoạt đầu là vội vàng tìm cách bảo vệ các ngân hàng trong nước, bất chấp tình hình rối tinh rối mù ở những nước khác. 
Các chương trình bảo hiểm tiền gửi quốc gia là một minh chứng trong nhiều hậu quả không chủ đích của các quốc gia thực hiện các chính sách đơn phương và đã gây ra khó khăn cho các nước khác, và càng làm tăng lên tác động của tình hình khó khăn. 
Vấn đề cốt lõi là cuộc khủng hoảng đã cho thấy việc cần thiết phải đánh đi những thông điệp rõ ràng hơn và cần phải tăng cường chứ không phải giảm bớt hợp tác quốc tế trong hàng loạt các vấn đề kinh tế và tài chính. 

Theo đánh giá của IMF, cần phải hành động trong bốn lĩnh vực sau đây : 

+ Cảnh báo chính sách cần phải tập trung và cụ thể. IMF đang cộng tác với Diễn đàn ổn định tài chính (FSF) để xây dựng một công trình cảnh báo sớm mới nhằm tập trung về một mối những kỹ năng tài chính vĩ mô rải rác đó đây và đi sâu nghiên cứu kỹ những mối đe dọa chủ chốt. Nói một cách chung hơn, IMF đứng trước mối thách thức là tổng hợp các diễn biến tài chính và kinh tế vĩ mô vào một bức tranh tổng thể có tính đến khả năng lan truyền hệ quả qua các nước. 
+Cần thiết phải có sự lãnh đạo nhằm đối phó với nguy cơ rủi ro hệ thống toàn cầu. Một loạt các tổ chức có thể tự xưng vai trò lãnh đạo, trong đó có cả IMF, các Nhóm G-7 và G-20, FSF và OECD, nhưng không tổ chức nào có thể gánh vác vai trò này một cách có hiệu quả. IMF với quyền hạn là một tổ chức gần như toàn cầu, và có rất nhiều kinh nghiệm kỹ năng tài chính và kinh tế vĩ mô đặc biệt phù hợp để đảm nhiệm vai trò lãnh đạo đối với những nguy cơ rủi ro toàn cầu, thế nhưng phương thức hoạt động quan liêu và các cơ cấu quyền lực cứng nhắc đã biến đổi diễn đàn chính sách này thành những tổ chức nhỏ và linh hoạt hơn, trong đó có Nhóm G-20 và FSF. Thế nhưng các tổ chức này có vấn đề khó khăn về tính hợp pháp và khả năng triển khai. Một giải pháp toàn cầu hiệu quả là tập hợp trí tuệ, kỹ năng, tính hợp pháp và tính hiệu quả và tạo ra một diễn đàn cho các nhà hoạch định chính sách cấp cao. Giải pháp đó có thể là IMF, song nó lại đòi hỏi thực hiện cân bằng tiếng nói và quyền đại diện của các nước thành viên, để làm cho việc hoạch định chính sách của nó phản ánh một cách chính xác hơn bản đồ kinh tế toàn cầu của ngày nay. 

+ Cần phải có các quy định về giải pháp ngành tài chính ngân hàng xuyên quốc gia để thúc đẩy hợp tác hơn là các giải pháp nhằm giảm thiểu gánh nặng lên vai người đóng thuế ở trong nước. 

+ Cần phải thiết lập một khuôn khổ thanh khoản toàn cầu đủ độ tin cậy. Việc tiếp cận nguồn tài trợ với quy mô lớn hoặc bảo hiểm vẫn còn là một vấn đề đói với hầu hết các nước thị trường đang phát triển. IMF đang xem xét đánh giá kuôn khổ cho vay của mình để đảm bảo cho nó phù hợp với nhu cầu của các nước thành viên. Nếu IMF không thể cung cáp sự bảo hiểm cần thiết, thì có thể trong tương lai các quốc gia sẽ phải tự bảo hiểm cho mình bằng các nguồn thặng dư hoặc tích luỹ dự trữ mà nó có thể bóp méo nền thương mại toàn cầu trong những năm tới. 

Con đường phía trước 

Quy mô cuộc khủng hoảng ngày nay cho thấy minh chứng rõ ràng về tầm quan trọng trong việc rút ra những bài học từ quá khứ. Người ta chớ nên đánh giá quá thấp những động lực của ngày nay nhằm tiến tới những hành động quyết liệt và những giải pháp lâu dài. Cuộc họp cấp cao của nhóm G-20 vào ngày 2/4/2009 sẽ là cơ hội đầu tiên để đạt được tiến độ thật sự trong các nỗ lực này. 

Một quan chức cao cấp của IMF khẳng định rằng chương trình cải cách quả là rộng lớn và người ta có thể đưa ra những viễn cảnh khác nhau, nhưng dẫu sao thì mọi người đều đồng lòng cùng muốn tìm ra giải pháp chung nhất. Hy vọng rằng công trình nghiên cứu này của IMF sẽ giúp cho việc tạo ra sự đồng thuận về các biện pháp làm sao để giải quyết những vấn đề khó khăn chung của toàn cầu. 
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