KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH

Tóm tắt


Khóa học về “Khủng hoảng tài chính và tính dễ bị tổn thương của hệ thống tài chính” được tổ chức tại Singapore từ 5-16/12/2005 bao gồm những nội dung cơ bản về khủng hoảng tài chính, hậu quả của các cuộc khủng hoảng và một ví dụ điển hình về khủng hoảng tài chính ở Thái Lan thông qua bài trình bày của Thống đốc NHTW Thái Lan trong một cuộc hội thảo. Chị Vũ Thuỳ Chi - Vụ Chính sách tiền tệ đã tham gia khoá học và viết báo cáo.


NỘI DUNG

1. Lý thuyết về “Khủng hoảng tài chính”


Khủng hoảng tài chính là sự thất bại của một hay một số nhân tố của nền kinh tế trong việc đáp ứng đầy đủ nghĩa vụ, bổn phận tài chính của mình. Dấu hiệu của Khủng hoảng tài chính là:

· Các NHTM không hoàn trả được các khoản tiền gửi của người gửi tiền.

· Các khách hàng vay vốn , gồm cả khách hàng được xếp loại A cũng không thể hoàn trả đầy đủ các khoản vay cho ngân hàng.

· Chính phủ từ bỏ chế độ tỷ giá hối đoái cố định.


Một số nguyên nhân  của việc không thực hiện được các nghĩa vụ thanh toán là do gặp phải vấn đề thanh khoản, khả năng thanh toán hoặc do cố tình chiếm dụng vốn vì điều này có thể có lợi ở khía cạnh nào đó. Tình trạng mất khả năng thanh toán bắt nguồn từ các vụ phá sản, kinh doanh thua lỗ và các vấn đề về chi tiêu của Chính phủ. Bản thân Chính phủ cũng gặp khó khăn trong việc tìm tài trợ khi gặp khó khăn về thanh toán do những kỳ vọng không sáng sủa mặc dù trong điều kiện bình thường nền kinh tế hoàn toàn có khả năng chi trả. Sự mất khả năng thanh toán thường có tính dây chuyền. Vì vậy, khủng hoảng tài chính là điều không mong muốn.


Các nhà nghiên cứu cho rằng, có một sự tương quan giữa nỗ lực nhằm tự do hoá các thị trường tài chính và số lượng các cuộc khủng hoảng tài chính. Khủng hoảng tài chính thường đi kèm với những nỗ lực nhằm tự do hoá thị trường tài chính. Vậy tự do hoá tài chính có nhất thiết dẫn đến khủng hoảng tài chính và việc xảy ra các cuộc khủng hoảng tài chính có thể là một lý do phản đối việc bãi bỏ các quy định và tự do hoá tài khoản vốn.


Thành phần chính của các cuộc khủng hoảng tài chính là các thông tin không đối xứng. Thông tin không đối xứng có vai trò chính yếu trong các giao dịch tài chính. Nó đưa người vay tới những hành vi cơ hội nguy hiểm và là mầm mống cho những kỳ vọng xấu của người cho vay về người đi vay. Thông tin không  cân xứng khiến cho người đi vay và người gửi tiền do họ khó khăn trong việc phân biệt giữa vấn đề thanh khoản và tình trạng mất khả năng thanh toán, qua đó dẫn đến việc người sở hữu bán đi những tài sản bằng ngoại tệ của nước gặp khó khăn. Vì vậy, để hạn chế những thông tin không đối xứng thì hai bên đi vay và cho vay cần có càng nhiều thông tin càng tố về nhau thông qua những câu hỏi và người cho vay hỏi người đi vay để tránh sự lựa chọn bất lợi cho nhà đầu tư.


Vậy những gì cần làm để giải quyết các cuộc khủng hoảng tài chính?


Trước hết. chúng ta phải giải toả được những hoảng sợ về thanh khoản, về tính lỏng bằng 2 chiến lược là cung cấp thanh khoản cho thị trường và thuyết phục các thành viên thị trường rằng họ không cần phải ngay lập tức bán đi các tài sản của mình. Để thị trường yên tâm thì cần có một cơ chế bảo hiểm tiền gửi hoạt động tốt.


Người đóng vai trò là cho vay cuối cùng là Ngân hàng trung ương sẽ cung cấp thanh khoản cho thị trường và để thị trường tự phân bổ, điều tiết lượng thanh khoản đó. Khi đó, côn cụ chính sách tiền tệ gián tiếp hữu hiệu giúp NHTW cho vay là nghiệp vụ thị trường mở với các giao dịch mua bán lại tín phiếu Kho bạc do Chính phủ phát hành. Ngoài công cụ chính sách tiền tệ gián tiếp là cho vay trên nghiệp vụ thị trường mở, cho vay trực tiếp với lãi suất phạt. 


Thứ hai, NHTW ở tình thế rất khó khăn do phải bảo vệ tỷ giá trong khi thị  trường cho rằng cuối cùng thì việc bảo vệ tỷ giá không quan trọng bằng các mục tiêu vĩ mô và đến một lúc nào đó thì đồng tiền sẽ giảm giá.


Phải chăng để ngăn chặn khủng hoảng tài chính thì hạn chế các dòng vốn? Tuy nhiên, thuế và các hạn chế khác có thể không khuyến khích các nhà đầu tư dài hạn và có khi còn làm trầm trọng thêm tình hình.Việc cần làm là giải quyết khủng hoảng thanh toán để hạn chế thiệt hại bằng cách: loại bỏ những không chắc chắn của nhà đầu tư về tính trong sạch của các thể chế cá nhân. Thêm vào đó, buộc các thể chế này phải xử lý những vấn đề về tài sản của mình như định giá thấp… và bán cho cơ quan cơ cấu lại nợ của Chính phủ. Điều này làm tăng tính lỏng và giảm bớt khó khăn cho người cho vay – ngân hàng. Tuy nhiên, để giải quyết khủng hoảng tài chính triệt để thì cần phải ngăn chặn nó bằng cơ chế giám sát, thanh tra và các công cụ, kỹ thuật thích hợp.

2. Mối liên hệ giữa khủng hoảng ngân hàng, tiền tệ và hậu quả của các cuộc khủng hoảng.


Vào những năm 90, các cuộc khủng hoảng tài chính ở những nước đang phát triển được mô tả với nét tiêu biểu là sự sụp đổ của các cơ chế tỷ giá hối đoái cố định và các trung gian tài chính như các ngân hàng. Có lập luận cho rằng các cuộc khủng hoảng này thực chất là khủng hoảng tiền tệ. Lập luận khác lại cho rằng đây là khủng hoảng ngân hàng vì cơ chế tỷ giá cố định không có vai trò nguyên nhân chính. Nhưng suy cho cùng thì khủng hoảng ngân hàng và khủng hoảng tiền tẹ có mối quan hệ rất chặt chẽ vì cả 2 liên quan đến việc giữ ổn định giá tài sản và cùng xuất hiện khi cam kết hỗ trợ ổn định giá trị đồng tiền, lạm phát trong nước không còn đáng tin cậy. Một khi sự hỗ trợ của chính phủ mất đi hoặc tạm ngừng thì kế hoạch ổn định tỷ giá sụp đổ, các ngân hàng sẽ mất khả năng thanh toán.


Tìm hiểu nguyên nhân của khủng hoảng tiền tệ thì những nghiên cứu đầu tiên chỉ ra rằng chính sự mâu thuẫn trong chính sách của Chính phủ đã từng bước tấn công vào tỷ giá cố định bởi Chính phủ phát hành tiền để trang trải cho thâm hụt ngân sách. Người dân không tin vào bản tệ nên đã chuyển sang tích trữ tài sản ngoại tệ. Dự trữ ngoại hối của Chính phủ cạn dần. Chính phủ buộc phải từ bỏ chế độ tỷ giá cố định và tỷ giá sẽ tăng. Các nhà đầu cơ sẽ tranh nhau mua lượng dự trữ cuối cùng của Chính phủ. Cuộc chuyển giao khổng lồ này được xem là hình phạt cho những chính sách mâu thuẫn, trái ngược của Chính phủ.


Mặc dù nguyên nhân trên đúng với nhiều cuộc khủng hoảng trong quá khứ nhưng không đúng với cuộc khủng hoảng gần đây ở Châu Á. Chính phủ các nước này đã giữ được cân bằng chi tiêu ngân sách và không theo đuổi quá mức tăng trưởng tín dụng. Thực ra, một vài mô hình khủng hoảng ở thế hệ thứ ba tập trung vào vai trò đảm bảo của Chính phủ trong việc tăng cường đầu tư chỉ đơn thuần đưa thông điệp của mô hình ở thế hệ thứ nhất vào một bộ những mâu thuẫn chính sách thôi.


Thế hệ thứ hai  của mô hình khủng hoảng tiền tệ đã nhận được sự quan tâm đáng kể sau cuộc tấn công vào đồng tiền chung châu Âu và đồng Pêso của Mêhicô ở đầu thập kỷ 1990. Mô hình này xuất phát từ cơ sở không có sự mâu thuẫn cơ bản nào về chính sách trước các cuộc khủng hoảng. Cơ sở của mô hình là sự tương tác giữa hành vi của Chính phủ và hành vi của khu vực tư nhân dẫn đến một vài kết quả có thể xảy ra. Về nguyên tắc, nền kinh tế có thể  chuyển từ trạng thái cân bằng không chịu sự công kích sang trạng thái chịu sự công kích khi có sự chuyển dịch bất ngờ về kỳ vọng của thị trường.


Thường thì nguồn gốc vấn đề là mâu thuẫn cơ bản giữa nhiều mục tiêu của Chính phủ. Ví dụ, Chính phủ muốn giữ ổn định giá cả hoặc ra hiệu cho thị trường về dự định theo đuổi chính sách tiền tệ thắt chặt trong tương lai. Chính phủ có thể đạt các mục tiêu này với mức giá cố định. Mặt khác, nó cũng có thể hạn chế các nghĩa vụ trả nợ, giảm tỷ lệ thất nghiệm hay bơm vốn cho hệ thống ngân hàng nếu nó từ bỏ tỷ giá cố định để theo đuổi chính sách tiền tệ mở rộng.


Nguyên nhân của khủng hoảng ngân hàng là gì? Gần 20 năm trước, Flôd và Garber đã điều chỉnh mô hình dự báo trước được cuộc tấn công vào tỷ giá hối đoái với trường hợp phá sản ngân hàng ở các nước có nền kinh tế đóng. Hai nhà khoa học đã mô tả tình trạng các ngân hàng chuyển đổi các tài sản nợ danh nghĩa cố định. Các ngân hàng nhất trí trả lãi không kỳ hạn đối với một đơn vị tiền dự trữ tương ứng với một đơn vị đồng bản tệ gửi tại NHTW. Khi không có bảo hiểm tiền gửi, các ngân hàng có thể duy trì kế hoạch ổn định lãi suất chừng nào tài sản của họ đủ trang trải các khoản tiền gửi. Flood và Garber cũng chỉ ra rằng phá sản ngân hàng cũng có thể là kết quả nhìn thấy trước của các chính sách không nhất quán. Chính sách theo đuổi giảm phát của NHTW sẽ phá huỷ các cam kết hoàn trả các khoản tiền gửi của các ngân hàng thương mại. Các ngân hàng thương mại phải mua tài sản mới để bù đắp cho những tổn thất gây ra chi phí nắm giữ các tài sản hiện tại vượt quá thu nhập mà nó đem lại. Như vậy, giảm phát làm giảm thu nhập và cuối cùng các NHTM không thể có lãi từ việc duy trì tài sản đảm bảo đầy đủ khả năng thanh khoản thì khủng hoảng ngân hàng xảy ra. Khi khủng hoảng ngân hàng xảy ra ở những nước có nền kinh tế đóng mà không có sự hỗ trợ của NHTW thì khủng hoảng sẽ không làm giảm tài sản quốc tế và trong nước của NHTW mà chỉ tạo ra sự chuyển đổi nguồn lực từ các ngân hàng sang các thành phần tư nhân.


Như vậy, khủng hoảng ngân hàng và khủng hoảng tiền tệ giống nhau ở khía cạnh sau cùng cả hai đều làm giảm giá trị đồng tiền và xuất phát từ những chính  sách không nhất quán. Tuy nhiên, khủng hoảng ngân hàng xuất phát từ chính sách của NHTW còn khủng hoảng tiền tệ bắt nguồn từ yếu tố chi tiêu Chính phủ.

3. Trường hợp khủng hoảng tài chính ở Thái Lan.


Ông M.R Pridiathorn Devakula, Thống đốc NHTW Thái Lan đã trình bày về cuộc khủng hoảng tài chính vừa qua tại Thái Lan tại “Hội thảo cấp cao tại Ngân hàng Negara Malaysia về các vấn đề khu vực tài chính ở Châu Á” ắn liền với sự hiện diện của IMF.


“Trong số những bài học từ kinh nghiệm của Thái Lan: các quy định an toàn và sự giám sát thận trọng cần liên tục hoàn thiện phù hợp với sự thay đổi của môi trường; hệ thống cảnh báo sớm và những hành động sửa sai nhanh chóng có ý nghĩa rất quan trọng; quản trị công ty và các quy tắc của thị  trường cũng như cơ sở hạ tầng pháp lý và tài chính cần được tạo lập để thuận lợi cho việc giải quyết sớm khủng hoảng.


Tuy nhiên, con đường hướng tới sự phục hồi về kinh tế và một hệ thống tài chính lành mạnh còn dài và nhiều khó khăn. Thái Lan đã trả giá cho nhiều bài học bằng cả chi phí về mặt kinh tế và xã hội. Sự trả giá đó chính là kết quả của những điều kiện mà IMF đã áp đặt lên chúng tôi, đặc biệt là ngay ở đầu  chương trình dự phòng này.


Người ta đã nói nhiều về cách tiếp cận phổ biến và mặc dù tôi không muốn nhắc lại quá nhiều về nó nhưng phải thừa nhận rằng nó liên quan nhiều đến cuộc khủng hoảng Châu Á. Phương thuốc chính sách đã không phát huy hiệu quả vì đội ngũ cán bộ của IMF đã không chú ý đến những điều kiện của từng nước và đánh giá qú thấp phản ứng của thị trường. Cá nhân tôi đã tham dự nhiều cuộc họp không chính thức nơi các nhà kinh tế Thái Lan đã cố gắng đưa ra những dữ liệu, thông tin về tình hình tài chính trong nước cùng một số đề xuất, nhưng cán bộ của IMF đã bỏ qua những số liệu đó.


IMF đã tuân thủ phương thuốc chính sách mẫu về thắt chặt tiền tệ và tài khoá, và bỏ quan những lời bình luận của các nhà kinh tế Thái Lan. Điều này đã làm cho tình hình xấu đi và dẫn đến sự phá sản hàng loạt và tổn thất về sản lượng. Quan điểm thắt chặt tiền tệ có nghĩa là thắt chặt các luồng vốn ra và ổn định tỷ giá - bất kể thực tế là Thái Lan là nước phụ thuộc nhiều và vốn vay thậm chí cả các công ty hoạt động hiệu quả đã bị phá sản vì họ không thể trang trải được chi phí trả nợ tăng đột ngột. Vì vậy, ngay khi tỷ giá giữa đồng Bạt và đồng Đô la Mỹ ổn định quanh mức 38-40 Bạt/USD, các nhà kinh tế Thái Lan đã đề nghị nới lỏng tiền tệ để giảm gánh nặng lãi suất quá cao đối với khu vực sản xuất; một lần nữa lời đề nghị như vậy lại bị bỏ qua, gây ra những vấn đề về tài chính, những khoản nợ tồn đọng và phá sản.


Quan điểm thắt chặt tài khoá cũng là phương thuốc mẫu cho khủng hoảng cán cân vãng lai bất kể thực tế là trước thực trạng đình trệ như vậy, mọi người sẽ tự động cắt giảm chi tiêu; sự thắt lưng buộc bụng đối với chi tiêu khu vực Chính phủ sẽ chỉ làm khủng hoảng trầm trọng hơn mà thôi. Hơn nữa, khu vực Chính phủ không phải là nguyên nhân gốc rễ của khủng hoảng ở giai đoạn đầu. Trước đây, ngân sách Thái Lan đã cs nhiều năm thặng dư, khi sản lượng được dự báo là sẽ sụt giảm 6 – 8 %. Và thực tế sản lượng đã giảm trên 10% và phải mất nhiều năm để phục hồi. Do đó, cần phải chú ý đến tình hình cụ thể của đất nước để có thể linh hoạt áp dụng.


Phạm vi áp dụng các giải pháp  cũng là một vấn đề: làm thế nào để xác định đâu là giải pháp cần thiết và giải pháp nên ở mức độ nào. Vấn đề này khá nhạy bén vì mục tiêu của chương trình quá lớn, như là để “ khôi phục lòng tin của thị trường”, đã trở thành lý do bào chữa cho việc áp đặt một loạt các giải pháp. Ở đây tôi cho rằng chúng ta phải phân biệt giữa các giải pháp “cần phải thực hiện” với các giải pháp “thích thực hiện”. Một ví dụ là việc phục hồi lòng tin đối với khu vực tài chính gồm một điều kiện về cải thiện cơ chế để theo kịp các chuẩn mực quốc tế trước năm 2000 giữa lúc khủng hoảng tài chính và khủng hoảng tiền tệ. Các ngân hàng, vốn đang trong tình trạng dễ bị tổn thương vì suy giảm tài sản, trích lập dự phòng và thừa nhận thu nhập. Thực tế, có thể khôi phục lại lòng tin của thị trường đối với khu vực tài chính không sau khi áp dụng biện pháp này? Kết quả cho thấy tình hình tài chính cảu các Ngân hàng Thái Lan đã tiếp tục xấu hơn nhiều vào năm 1998-2000. Các ngân hàng không thể thực hiện chức năng trung gian tài chính, làm chậm trễ quá trình phục hồi kinh tế. Các vấn đề về nợ tồn đọng tồi tệ hơn và các ngân hàng Thái Lan tiếp tục thua lỗ.


Khi tôi nhận chức vào giữa năm 2001, tôi đã thay đổi hoàn toàn hướng đi và phá vỡ cái vòng luẩn quẩn đó. Tôi đã dừng việc tiếp tục thực hiện các quy định an toàn; chuyển các ngân hàng sang hoạt động có lãi trở thành mục tiêu hàng đầu. Chúng tôi đã nới lỏng các quy định mà không có tính thực tế, các quy định mà quá khó khăn để thực hiện trong hoàn cảnh lúc bấy giờ và quá tốn kém để theo đuổi. Chúng tôi cũng loại b ỏ những rầỏcn về quy chế đối với việc cho các NHTM vay để giảm bớt gánh nặng từ những khoản nợ tồn đọng của khách hàng. Chúng tôi đã theo dõi sát sao bảng tổng kết tài sản của các ngân hàng và tư vấn về định hướng có tính chiến lược giúp các NHTM Nhà nước có lãi. Với tất cả những nỗ lực này, hiện nay tất cả các ngân hàng đã có lãi. Tỷ lệ lợi nhuận trên tài sản từ chỗ âm vào năm 2000 chuyển sang dương vào năm 2002 và tăng lên đến mức 0,7% vào năm 2003, với mức tăng tính theo năm trong 6 tháng đầu năm trên tổng tài sản sinh lời vào giữa năm 2000 xuống còn 18% vào giữa năm 2003 và 12% giữa năm 2004. Với việc các ngân hàng hoạt động có lãi cao và các khoản nợ tồn đọng giảm, NHTW Thái Lan đã bắt đầu áp dụng các quy định thận trọng hơn trong phân loại các khoản nợ tồn đọng và các quy định trích lập dự phòng rủi ro trong cho vay. Những điều chỉnh này đã được các NHTM đón nhận một cách nhiệt tình.


Một thực tế khá nổi bật khác là một số các điều kiện, với các bước hành động chi tiết và thời hạn cụ thể. Mỗi một giải pháp được đi kèm với nhiều trang kế hoạch hành động: đối với hệ thống tài chính; đối với cơ cấu lại, các cải cách thuế, thủ tục, luật pháp; đối với chiến nược cổ phần hoá; và đối với mạng lưới an ninh xã hội. Ngài giám đốc điều hành trước của IMF đã nói rằng đối với một nền kinh tế châu Âu mạnh thì việc thực hiện đồng thời một hoặc hai cuộc cải cách về cơ cấu cũng sẽ là một thách thức và phải mất nhiều năm. Vì vậy, đối với một nước đang nỗ lực vượt qua khủng hoảng, việc áp đặt nhiều điều kiện như vậy về tất cả các khía cạnh và hy vọng là nền kinh tế có thể theo được là không hiện thực. Nhưng quan điểm cho rằng cần nắm bắt cơ hội để sửa chữa mọi vấn đề như nhận thức của IMF là không đúng ở Thái Lna, bất kể là chúng có liên quan trực tiếp đến những vấn đề hiện tại hay không? Ví dụ, một chiến lược cổ phần hoá các doanh nghiệp: viễn thông, năng lượng, nước và vận tải và những doanh nghiệp khác nữa như là dệt may, sản xuất pin, thực phẩm bảo quản, bảo quản lạnh và thuốc lá. Các chính sách mở cửa thị trường cũng rất chi tiết: tự do hoá các dịch vụ môi giới, thương mại bán buôn và bán lẻ, quần áo và…giày dép. Hơn nữa, cũng có những trường hợp một tiêu chí thực hiện được đưa ra mà không có gì liên quan đến các mục tiêu vĩ mô. Buộc các nhà chức trách lựa chọn người trúng thầu cho một ngân hàng với một thời hạn nào đó có khả năng tác động xấu nhiều hơn là tốt vì người trúng thầu sẽ có nhiều lợi thế trong thương lượng, định giá do họ biết Thái Lan đang chịu áp lực lớn về thời hạn giải ngân.


Trong bối cảnh này, tôi tin rằng chúng tôi có thể giải quyết tốt hơn với việc ưu tiên thực hiện một số giải pháp và thực hiện theo trình tự cũng như một vài suy nghĩ khác. Cho phép tôi đưa ra một vài đề xuất mà cho dù thế nào cũng luôn là câu trả lời đúng cho mọi vấn đề. Nhưng quan điểm chung cho chúng ta thấy để chặn các luồng vốn chảy ra, sau khi tính đến các điều kiện trong nước và môi trường với những xáo trộn về thị trường kéo dài, một số phương án lựa chọn khác theo hướng lãi suất lẽ ra phải được thực hiện. Ví dụ như nếu IMF xem xét việc cho phép thực hiện các giải pháp kiểm soát vốn mạnh mẽ hơn như đã được thực hiện thành công ở Malaysia hoặc là đi đầu trong việc cơ cấu lại các khoản nợ ngắn hạn đối với các chủ nợ tư nhân hay giải pháp tương tự mà Ngân hàng dự trữ liên bang New York áp dụng với Hàn Quốc mà đã rất hiệu quả. Để ngăn chặn tình trạng suy thoái trầm trọng hơn, cần kịp thời nới lỏng chính sách thắt lưng buộc bụng. Các giải pháp nhằm ổn định tài chính đã được ủng hộ, nhưng những giải pháp để cải thiện cơ chế quy định theo các chuẩn mực quốc tế sẽ tác động phá huỷ các ngân hàng và các công ty thì cần chờ xem xét thực hiện. Các cải cách về cơ cấu đã cho thấy là cần thiết nhằm củng cố khu vực tài chính và các giải pháp còn lại là “thích thực hiện” có thể thực hiện ở những giai đoạn mà sau khi tình hình đã ổn định và tăng trưởng đã phục hồi.


Về vấn đề xử lý những tài sản xấu, Thái Lan đã bị phê phán nhiều vì chậm giải quyết các khoản nợ tồn đọng. Mọi người có xu hướng quên thực tế là giai đoạn đầu IMF đã tuân thủ chặt chẽ nguyên tắc không hỗ trợ tài chính cho khu vực tư nhân. Vì vậy, ngoài việc công ty mua bán nợ quốc gia được thành lập để xử lý 56 công ty tài chính đóng cửa vào năm 1997, chúng tôi không được phép thành lập một cơ quan trung ương nhận sự hỗ trợ của Chính phủ để xử lý những tài sản của những định chế tài chính còn lại. Đáng buồn thay, một vài năm sau đó, các cán bộ phái đoàn của IMF và Ban Giám đốc đã hỏi điều gì khiến cho Thái Lan phải lâu như vạy mới thành lập được một cơ quan trung ương để giải quyết các khoản nợ tồn đọng này? Trong một nghiên cứu gần đây do Viện ổn định tài chính thực hiện cho thấy các cơ quan quản lý nợ Nhà nước đã đóng góp cho sự sống còn của hệ thống nợ ngân hàng.


Nói tóm lại, những ví dụ này minh chứng cho sự khó khăn khi thiết kế được chương trình phù hơp jđể có thể đạt được các mục tiêu đã đề ra. Được biết IMF sẽ thực hiện đánh giá lại việc xây dựng chương trình và các quy định về điều kiện khoản vay năm 2002, chúng tôi muốn bày tỏ mong muốn là các bài học kinh nghiệm gần đây sẽ ủng hộ lập trường của chúng tôi đối với những vấn đề này. Đó là, chúng tôi hy vọng sẽ có sự tham gia tích cực hơn nữa của nước chủ nhà trong việc xây dựng mục tiêu và hoạch định chính sách để đảm bảo quyền sở hữu quốc gia đối với chương trình này. Chúng tôi cũng hy vọng rằng từ bây giờ IMF sẽ quen với việc đưa ra cho mỗi nước một loạt sự lựa chọn hơn là áp đặt theo một chính sách chuẩn sẵn có. Chúng tôi ủng hộ quan điểm điều kiện khoản vay đánh giá trên kết quả , nhờ đó một quốc gia có thể chọn giải pháp cụ thể để thực hiện miễn là đạt được mục tiêu chung và chúng tôi tin tưởng chân thành vào khái niệm điều kiện khoản vay đánh giá trên kết quả có thể thực hiện được mà không ảnh hưởng đến chất lượng của chương trình. Một vấn đề không kém phần quan trọng đó là, để đảm bảo việc giám sát hiệu quả, các cán bộ của IMF phải chứng minh rằng các điều kiện đặt ra là cần thiết để đạt được các mục tiêu của chương trình. Cuối cùng đó phải là những mục tiêu rõ ràng và khả thi, mà không phải là những mục tiêu mơ hồ khó hiểu với nghĩa rộng gồm các giải pháp trên tất cả các lĩnh vực để có thể xác định đúng phạm vi của chương trình.


Giải quyết và xử lý khủng hoảng không chỉ là một phần của bài luận chứng minh cho các con số và học thuyết ưa thích. Đó chính là cuộc sống đích thực với những vấn đề khó khăn và gian khổ thực tế. Những gì chúng tôi cần là những nhà kinh tế với nhiều kinh nghiệm thực hành và kinh nghiệm hoạch định chính sách, nếu có thể. Chúng tôi cần những người hiểu những hạn chế của những lý thuyết giữa thực tế sống động và có thể đề xuất những giải pháp để lựa chọn./.

