Toàn cầu hoá tài chính: cách tiếp cận mới
TS Lý Hoàng ánh

Toàn cầu hoá tài chính - một hiện tượng được biểu hiện bởi tốc độ gia tăng các dòng vốn tài chính quốc tế - thường được quy kết là nguyên nhân của hàng loạt cuộc khủng hoảng kinh tế tàn khốc, làm chấn động nhiều nền kinh tế thị trường mới nổi vào cuối những năm 80 ở châu Mỹ la tinh và cuối những năm 90 ở Mehico và một số quốc gia châu á. Những rối loạn thị trường kèm theo các vụ vỡ nợ sau đó đã làm dấy lên làn sóng phê phán từ phía những người cho rằng, các nước đang phát triển đã vội vã từ bỏ các cơ chế kiểm soát vốn và trở nên bất lực trước sự vận động nhanh chóng của các dòng vốn quốc tế và hiệu ứng bầy đàn của thị trường. Một số người công khai phê phán các tổ chức quốc tế. Theo họ, các tổ chức này đã góp phần tự do hoá các giao dịch vốn, nhưng lại không đặt ra yêu cầu thành lập các thể chế mạnh để điều chỉnh thị trường vào các thời điểm khó khăn.

Ngược với sự nhất trí ngày càng cao của nhà khoa học kinh tế, những người cho rằng, tự do hoá thương mại về tổng thể, mang lại lợi ích cho cả các nước công nghiệp phát triển và các nước đang phát triển thì giữa các nhà khoa học và các nhà thực tiễn, đang diễn ra cuộc tranh luận sôi nổi xung quanh chủ đề lợi ích và chi phí của toàn cầu hoá tài chính. Một số nhà kinh tế (như Dani Rodrick, Havard University; Jagdish Bhagwati và Joseph Stiglitz, Colombia University) cho rằng các dòng vốn tự do sẽ phá vỡ sự ổn định tài chính toàn cầu, đặt ra yêu cầu kiểm soát vốn và các hạn chế khác trong giao dịch các tài sản quốc tế. Những người khác (trong đó có Stanley Fisher, Thống đốc NHTW Israel và Lawrence Summers, Havard University) khẳng định độ mở lớn đối với các dòng vốn, như kinh nghiệm cho thấy, nhìn chung là rất quan trọng đối với những quốc gia đang nỗ lực nâng cao thu nhập từ mức thấp đến mức trung bình, và góp phần tăng cường sự ổn định ở các nước công nghiệp phát triển. Rõ ràng, toàn bộ những tranh luận này có ý nghĩa quan trọng đối với chính sách kinh tế, nhất là khi các nước lớn như ấn Độ và Trung Quốc, gần đây đã thực hiện những bước tự do hoá các giao dịch vốn.

Để tránh rơi vào cuộc luận chiến này, 4 nhà khoa học kinh tế: M. Ayhan Kose, Shang- Jin Wei (IMF), Eswar Prasad (Cornell University), Kenneth Rogoff (Havard University) đã xây dựng mô hình phân tích một khối lượng lớn và ngày càng tăng các nghiên cứu hiện có về chi phí và lợi ích của toàn cầu hoá tài chính. Mô hình của họ đưa ra một quan điểm mới về các tác động của các dòng vốn tài chính đến nền kinh tế vĩ mô từ giác độ tăng trưởng kinh tế và tính ổn định. Họ sử dụng phương pháp tiếp cận hệ thống để nghiên cứu các bằng chứng khác nhau về việc liệu các nước đang phát triển có nhận được lợi ích từ toàn cầu hoá, và bản thân toàn cầu hoá tài chính có dẫn đến khủng hoảng kinh tế. Những kết quả thu được cho phép rút ra kết luận rằng, toàn cầu hoá tài chính xem ra không phải là phương thuốc mầu nhiệm để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế như một số người đề xướng khẳng định, cũng không phải là rủi ro không thể quản lí như những người khác đã hình dung.

Những vấn đề còn bỏ ngỏ

Làn sóng toàn cầu hoá tài chính gần đây thực sự bắt đầu vào giữa những năm 90, được thúc đẩy bởi tiến trình tự do hoá kiểm soát vốn ở nhiều nước với kì vọng dòng vốn xuyên quốc gia sẽ cải thiện kết quả tăng trưởng kinh tế và tăng tính ổn định của tiêu dùng nội địa. Người ta cho rằng những lợi ích này là to lớn, đặc biệt đối với những nước đang phát triển thường thiếu nhiều vốn và có tốc độ tăng trưởng thu nhập kém ổn định hơn các nước khác.

[image: image1.emf]          
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Trong các nền kinh tế thị trường mới nổi - nhóm nước đang phát triển tham gia tích cực vào quá trình toàn cầu hoá tài chính - tính bình quân, có kết quả tăng trưởng kinh tế cao hơn các nước không tham gia (xem hình 1). Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu có sử dụng phân tích hồi quy tăng trưởng xuyên quốc gia (cross - country growth regressions) để phân tích mối quan hệ giữa tốc độ tăng trưởng kinh tế và độ mở  tài chính, đã không thể chứng minh được rằng tự do hoá các giao dịch vốn sẽ mang lại những lợi ích tăng trưởng có thể đo lường được về mặt thống kê. Một trong những nguyên nhân có thể là sự phức tạp trong việc đo lường độ mở tài chính. Chẳng hạn, các chỉ tiêu kiểm soát vốn được sử dụng phổ biến (những hạn chế đối với giao dịch vốn) không nắm bắt được tính hiệu lực của các biện pháp kiểm soát này ở các nước ở mức độ nào, và không phải lúc nào, chúng cũng phản ảnh mức độ hội nhập thực sự của nền kinh tế với các thị trường vốn quốc tế. Trong những năm gần đây, đã đạt được những tiến bộ quan trọng trong việc xây dựng các chỉ tiêu  kiểm soát vốn và cơ sở dữ liệu về các luồng tài sản có và tài sản nợ quốc tế. Những nghiên cứu dựa trên cơ sở các chỉ tiêu hội nhập tài chính đã được hoàn thiện này đang bắt đầu tìm thấy chứng cứ về tác động cùng chiều của hội nhập tài chính đối với tăng trưởng kinh tế. Tuy vậy, chứng cứ này vẫn chưa tỏ ra hoàn toàn thuyết phục.

Cũng không có chứng cứ mang tính hệ thống rằng hội nhập tài chính là nhân tố quyết định trực tiếp của khủng hoảng tài chính. Các nhà nghiên cứu những biểu hiện khác nhau của các cuộc khủng hoảng này, như dòng vốn vào chấm dứt đột ngột, sự đảo chiều của tài khoản vãng lai, và các cuộc khủng hoảng ngân hàng, không tìm thấy chứng cứ rằng các nước mở cửa hơn đối với các dòng tài chính thì sẽ có tỉ lệ khủng hoảng cao hơn các nước ít mở cửa hơn.

Mặc dù các giai đoạn khủng hoảng thu hút nhiều sự quan tâm hơn, nhưng chúng biểu hiện rất rõ một hiện tượng chung, đó là kinh tế vĩ mô không ổn định. Về phương diện này, kết quả còn kém triển vọng hơn: toàn cầu hoá tài chính đã không mang lại cho các nước đang phát triển những lợi ích hứa hẹn dưới hình thức cải thiện phân bổ rủi ro quốc tế và giảm sự bất ổn định của tiêu dùng.

Nói tóm lại, các hệ quả của toàn cầu hoá tài chính vẫn chưa được định hình một cách chắc chắn. Mặc dù có ít bằng chứng thực nghiệm chính thức hỗ trợ cho lập luận thường được viện dẫn rằng toàn cầu hoá tài chính gây ra các cuộc khủng hoảng tài chính xảy ra trên thế giới trong 3 thập kỉ gần đây, nhưng bằng chứng kinh tế vĩ mô về lợi ích của toàn cầu hoá tài chính cũng rất mờ nhạt. Nếu như cho rằng các phương pháp phân tích hồi quy tăng trưởng kinh tế giữa các quốc gia còn hạn chế thì liệu có phương pháp tiếp cận nào khác để có thể chỉ ra tác động của toàn cầu hoá tài chính?

Không được tạo ra một cách ngang bằng

Một quan điểm khác về hiệu ứng tăng trưởng và bất ổn định của toàn cầu hoá tài chính là dựa vào sự phân biệt các loại hình dòng vốn. Điều này đặc biệt cấp thiết bởi vì cơ cấu các dòng vốn thay đổi rõ rệt theo thời gian.

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) hiện nay đã trở thành một nguồn vốn tư nhân chủ yếu đổ vào các nền kinh tế thị trường mới nổi (xem hình 2); tầm quan trọng của các dòng vốn đầu tư gián tiếp dưới hình thức mua cổ phần (portfolio equity flows - PEF) cũng đang tăng, trong khi các dòng vay nợ lại giảm. FDI và PEF được coi là ổn định hơn và ít xảy ra xu hướng đảo chiều hơn và được kì vọng là mang lại nhiều lợi ích gián tiếp của toàn cầu hoá tài chính như chuyển giao công nghệ và kinh nghiệm quản lí. Ngược lại, các dòng vay nợ thường được cho là rủi ro cao hơn, đặc biệt là chúng mang tính thuận chu kì và rất không ổn định, có thể khuyếch đại những tác động bất lợi của các cú sốc tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.
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H×nh 2: C¬ cÊu nguån vèn n­íc ngoµi ®æ vµo
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Tầm quan trọng ngày càng tăng của PEF đổ vào các nền kinh tế thị trường mới nổi đã thu hút sự quan tâm của một loạt công trình nghiên cứu, trong đó có phân tích tác động của quá trình tự do hoá thị trường vốn cổ phần đối với tăng trưởng kinh tế. Toàn bộ các công trình nghiên cứu này đã rút ra kết luận rằng tiến trình tự do hoá có ảnh hưởng tích cực đến tốc độ tăng sản lượng. Vấn đề đặt ra là liệu các tác động đã được đánh giá đối với tăng trưởng kinh tế có bao hàm ảnh hưởng của các nhân tố khác hay không - đặc biệt là các cuộc cải cách theo hướng tự do hoá, vẫn đang còn bỏ ngỏ. Mặt khác, số lượng các chứng cứ kinh tế vi mô (dữ liệu ở cấp độ ngành và công ty) củng cố chứng cứ ở cấp độ vĩ mô về lợi ích của tự do hoá các giao dịch vốn cổ phần, đang gia tăng. Trong một số công trình nghiên cứu này, cũng có tài liệu chứng minh tính xác đáng của các kênh lí thuyết khác nhau, khẳng định mối tương quan giữa tự do hoá thị trường vốn cổ phần và tăng trưởng kinh tế thông qua mở rộng đầu tư và tăng năng suất các nhân tố tổng hợp1.

Điều lí thú là cho dù có sự thống nhất chung rằng FDI chắc chắn tạo ra những lợi ích cho tăng trưởng, nhưng theo dữ liệu tổng thể, những lợi ích này khó phát hiện ra hơn so với lợi ích của PEF. May thay các nghiên cứu gần đây, trong đó có sử dụng các dữ liệu ở cấp độ vi mô bắt đầu khẳng định rằng FDI có hiệu ứng lan truyền đến tăng trưởng sản lượng và năng suất lao động.

Từ những chứng cứ đã khảo sát trên đây, một chủ đề then chốt nổi lên: nhiều lợi ích từ quá trình mở cửa tài chính bị che lấp trong phương pháp phân tích liên quốc gia, sử dụng các dữ liệu kinh tế vĩ mô, nhưng lại biểu hiện rõ nét hơn trong phương pháp phân tích nội bộ, sử dụng dữ liệu vi mô. Hơn nữa, phương pháp tiếp cận dựa trên dữ liệu vi mô cũng có nhiều cơ hội hơn trong việc phân tách các hiệu ứng nhân quả và nắm bắt được tầm quan trọng tương đối của các kênh khác nhau mà thông qua đó, hội nhập tài chính tác động đến tăng trưởng kinh tế.

Một số nhà kinh tế sử dụng dữ liệu vi mô để đánh giá chi phí kiểm soát vốn. Có vẻ như kiểm soát vốn gây nên những biến dạng trong hành vi của các công ty (cá thể), điều chỉnh các hành động của họ để “lách” các biện pháp kiểm soát vốn. Trong khi bảo vệ nền kinh tế khỏi các lực lượng cạnh tranh, kiểm soát vốn có thể giảm kỉ luật thị trường. Do đó, kiểm soát vốn rõ ràng sẽ giảm hiệu quả của công ty hay ngành, lĩnh vực một cách đáng kể.

ý nghĩa của các chứng cứ

Sau khi khảo sát một cách hệ thống và chi tiết các công trình nghiên cứu hiện có về lợi ích và chi phí của toàn cầu hoá tài chính, M. Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff và Shang - Jin Wei đã xây dựng một khung cơ sở luận, có thể tập hợp các mạch chứng cứ còn khá phân tán trên đây, nhằm giải thích vì sao các chứng cứ thực nghiệm ở các cấp độ khác nhau lại cho những kết luận khác nhau.

Một trong những nội dung cơ bản của khung cơ sở luận này là quan điểm cho rằng, toàn cầu hoá tài chính thành công không những tăng cường khả năng tiếp cận vốn của khu vực đầu tư trong nước, mà những lợi ích của toàn cầu hoá tài chính còn mang tính xúc tác và gián tiếp. Những tác động trực tiếp từ việc tiếp cận được với nhiều nguồn vốn hơn cho tăng trưởng còn không quan trọng hơn việc các dòng vốn hình thành cái mà chúng ta gán cho là những lợi ích bổ trợ tiềm năng của quá trình hội nhập tài chính (gọi như vậy là bởi vì chúng không thể là động lực chủ yếu của các nước để thực hiện hội nhập tài chính). Ngày càng có nhiều công trình nghiên cứu cho thấy mở cửa tài chính có thể góp phần phát triển khu vực tài chính trong nước, áp đặt kỉ cương chính sách kinh tế vĩ mô, tăng hiệu quả hoạt động của các công ty trong nước bằng cách đặt chúng vào những điều kiện cạnh tranh bình đẳng với các thành viên nước ngoài, nâng cao chất lượng quản lí nhà nước và quản trị công ty. Những lợi ích bổ trợ này có thể tăng hiệu quả và rộng hơn nữa là tăng năng suất các nhân tố tổng hợp.

Quan điểm toàn cầu hoá tài chính tác động đến tăng trưởng kinh tế chủ yếu bằng các kênh gián tiếp có hàm ý quan trọng đối với phân tích thực nghiệm các lợi ích liên quan đến nó. Việc xây dựng các thể chế, tăng cường kỉ cương thị trường và độ sâu của khu vực tài chính, cũng như nhận thấy được các lợi ích đối với tăng trưởng từ các kênh này đòi hỏi phải có thời gian. Điều này có thể giải thích tại sao trong các thời kì tương đối ngắn, chi phí, chứ không phải lợi ích của toàn cầu hoá tài chính là dễ phát hiện hơn nhiều. Về cơ bản, thậm chí trong dài hạn, cũng khó nhận biết các lợi ích tăng năng suất lao động nhờ toàn cầu hoá tài chính bằng nghiên cứu thực nghiệm nếu như nó đưa các biến chính sách kinh tế vĩ mô, biến cơ cấu và biến thể chế vào phân tích hồi quy liên quốc gia để giải thích tăng trưởng. Xét cho cùng, thông qua các kênh này mà toàn cầu hoá tài chính tạo nên tăng trưởng (xem hình 3).

Hình 3:

Lợi ích bổ trợ của toàn cầu hoá tài chính
                   Quan điểm truyền thống
Quan điểm truyền thống tập trung vào tầm quan trọng của các kênh, thông qua đó, các dòng vốn có thể tác động trực tiếp đến tốc độ tăng GDP và giảm tính bất ổn định của tiêu dùng
                          Viễn cảnh khác
                    Các kênh truyền thống
TFP: Năng suất các nhân tố tổng hợp

Dĩ nhiên, không nên cường điệu hoá ý nghĩa của luận cứ hội nhập tài chính tạo ra những lợi ích bổ trợ. Cũng có vẻ hợp lí như vậy, trong các điều khác như nhau thì các dòng vốn nước ngoài thường đổ vào các nước có thể chế và thị trường tài chính phát triển hơn. Không phủ nhận tầm quan trọng của các kênh truyền thống mà hội nhập tài chính có thể tăng đầu tư thông qua việc dỡ bỏ những hạn chế và giảm chi phí vốn, nhưng trong các nghiên cứu trước đây, các kênh truyền thống này có thể đã được quan tâm quá nhiều.

Liệu khung cơ sở luận của M. Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff và Shang- Jin Wei có những lợi thế thực nghiệm nào chăng? Chúng ta hãy chuyển sang phần nội dung then chốt của luận cứ toàn cầu hoá tài chính mang lại những lợi ích bổ  trợ.

Những lợi ích gián tiếp của hội nhập tài chính

Những lợi ích gián tiếp tiềm năng của toàn cầu hoá tài chính, có tầm quan trọng trên 3 lĩnh vực then chốt: phát triển khu vực tài chính, chất lượng thể chế và chính sách kinh tế vĩ mô.

Có nhiều nghiên cứu cho rằng các dòng tài chính quốc tế đóng vai trò như một chất xúc tác để thúc đẩy thị trường tài chính nội địa phát triển, được biểu hiện thông qua các chỉ số đơn giản như quy mô hệ thống ngân hàng và thị trường cổ phiếu, hệ thống giám sát và điều tiết thị trường.

Các nghiên cứu dựa trên nhiều phương pháp tiếp cận khác nhau, bao gồm nghiên cứu tình huống của các quốc gia, khẳng định quan điểm cho rằng sự hiện diện của các ngân hàng nước ngoài trong một nước càng nhiều thì chất lượng của các dịch vụ tài chính và hiệu quả trung gian tài chính càng cao. Về thị trường cổ phiếu, nổi trội là giả thuyết cho rằng sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài làm tăng hiệu quả, và chứng cứ hiện có đã khẳng định điều này. Quả thực, thị trường vốn có xu hướng tăng trưởng và có tính thanh khoản lớn hơn sau khi tự do hoá thị trường cổ phiếu.
Bằng chứng thực nghiệm cho rằng toàn cầu hoá tài chính thúc đẩy một loạt nước thay đổi cơ chế quản trị công ty để đối phó với cạnh tranh và yêu cầu từ các nhà đầu tư quốc tế. Ngoài ra, FDI đổ vào khu vực tài chính có nguồn gốc từ các quốc gia có cơ chế giám sát và điều tiết tốt, nên góp phần tăng cường thể chế và quản lí tại các nền kinh tế thị trường mới nổi.

Tự do hoá các giao dịch vốn, thông qua việc tăng chi phí tiềm năng gắn với chính sách yếu kém, nhưng tăng lợi ích gắn với một chính sách tốt, cũng góp phần thiết lập kỉ cương trong chính sách kinh tế vĩ mô. Chính vì tự do hoá các giao dịch vốn làm cho một quốc gia dễ bị tổn thương trước những thay đổi đột biến trong môi trường đầu tư toàn cầu, nó có thể đánh tín hiệu về sự cam kết của một nước trong việc thực hiện chính sách kinh tế vĩ mô hiệu quả hơn, coi đó như một con đường hạn chế khả năng xẩy ra những thay đổi này và các hiệu ứng tiêu cực của chúng. Mặc dù chứng cứ thực nghiệm về vấn đề này đã có, nhưng vẫn đang còn thưa thớt. Những quốc gia có mức độ mở cửa tài chính cao, ắt hẳn có thể đạt được những kết quả chính sách tiền tệ tốt hơn về phương diện lạm phát, tuy nhiên, vẫn không có chứng cứ về mối tương quan mang tính hệ thống giữa mở cửa tài chính và chính sách tài khoá hiệu quả hơn.

Những chứng cứ đã đề cập trong phần này khó có thể cho là kết luận cuối cùng, nhưng chúng chỉ rõ hội nhập tài chính quốc tế là chất xúc tác của nhiều lợi ích về nâng cao năng suất lao động. Trong điều kiện còn nhiều khó khăn trong việc lí giải chứng cứ tăng trưởng kinh tế ở nhiều nước khác nhau thì thật đáng khích lệ khi nhìn thấy hội nhập thị trường tài chính vận hành thông qua một số kênh gián tiếp.

Tính phức tạp: Các tiền đề tối thiểu

Trong hàng loạt các nghiên cứu liên ngành, nổi lên vấn đề đâu là những điều kiện xuất phát cần thiết để mở cửa tài chính có thể mạng lại cho nền kinh tế những lợi ích thiết thực đối với tăng trưởng kinh tế, đồng thời giảm thiểu rủi ro xẩy ra khủng hoảng. Vậy các điều kiện đó là gì?

Thứ nhất, một khu vực tài chính phát triển là một trong những nhân tố then chốt quy định quy mô tăng trưởng kinh tế và các lợi ích về tính ổn định, mà quá trình toàn cầu hoá tài chính có thể mang lại. Trình độ phát triển thị trường tài chính càng cao thì lợi ích của các dòng vốn mang lại cho tăng trưởng kinh tế càng lớn và càng khó bị các cuộc khủng hoảng tấn công thông qua các kênh trực tiếp cũng như gián tiếp.

Còn một lợi thế khác từ trình độ phát triển khu vực tài chính cao, đó là tác động tích cực đến sự ổn định kinh tế vĩ mô, điều này có nhiều hàm ý đối với quy mô và cơ cấu của các dòng vốn. ở các nước đang phát triển, nơi thiếu độ sâu của khu vực tài chính, những dòng vốn đảo chiều đột ngột thường dẫn đến hay làm trầm trọng thêm những chu kì bùng nổ - vỡ nợ. Ngoài ra, nếu tiến trình tự do hoá khu vực tài chính trong nước không phù hợp hay không được quản lí tốt cũng là một trong những nguyên nhân của nhiều cuộc khủng hoảng.

Thứ hai, chất lượng thể chế có vai trò quan trọng trong việc xác định không chỉ các kết quả của hội nhập tài chính, mà còn mức độ hội nhập thực tế của nó. Ngoài ra, chất lượng thể chế cũng có ảnh hưởng lớn đến cơ cấu của các dòng vốn đổ vào các nước đang phát triển, đồng thời còn là một trong những kênh tác động đến các kết quả kinh tế vĩ mô. Chất lượng thể chế tốt hơn góp phần tăng tỉ trọng FDI và PEF trong cơ cấu vốn và thường mang đến nhiều lợi ích bổ trợ hơn nhờ hội nhập tài chính.

Thứ ba, chất lượng chính sách kinh tế vĩ mô trong nước cũng có thể tác động đến quy mô và cơ cấu dòng vốn vào, cũng như mức độ dễ bị tổn thương của một quốc gia trước các cuộc khủng hoảng. Một chính sách tài chính và tiền tệ lành mạnh làm tăng lợi ích của quá trình tự do hoá các giao dịch vốn đối với tăng trưởng và góp phần ngăn ngừa khủng hoảng ở các nước có tài khoản vốn mở. Ngoài ra, đối với các nước có hệ thống tài chính yếu kém, tài khoản vốn mở và chế độ tỉ giá cố định không phải là một sự kết hợp thuận lợi. Có thể chứng minh một cách thuyết phục rằng một cơ chế tỉ giá cứng dễ bị các cuộc khủng hoảng tấn công hơn khi thị trường vốn mở cửa.

Thứ tư, hội nhập thương mại sẽ cải thiện mối quan hệ đánh đổi giữa chi phí và lợi ích nẩy sinh trong quá trình hội nhập tài chính. Ngoài ra, nó còn giảm khả năng xảy ra khủng hoảng do mở cửa tài chính và giảm chi phí của các cuộc khủng hoảng này nếu chúng xảy ra. Tóm lại, những nghiên cứu gần đây khẳng định luận cứ của những công trình nghiên cứu trước đó về trình tự các cuộc cải cách, theo đó, tự do hoá thương mại cần được ưu tiên thực hiện trước khi thực hiện tự do hoá tài khoản vốn.

Những lập luận trên đây cho phép rút ra kết luận rằng tồn tại những điều kiện phụ cơ bản (hay tối thiểu), xác định tình trạng của một quốc gia trong phạm vi các lợi ích và chi phí tiềm năng. Đó là mối tương tác giữa toàn cầu hoá tài chính và hệ thống các điều kiện ban đầu, chi phối các kết quả tăng trưởng kinh tế và tính không ổn định (xem hình 4).

Hình 4: Các tiền đề cần thiết
        Cao hơn các tiền đề cần thiết
             Thấp hơn các tiền đề cần thiết

Sự so sánh hình 3 và hình 4 chỉ ra một mâu thuẫn cơ bản giữa lợi ích và chi phí của toàn cầu hoá tài chính. Hầu hết các tiền đề cần thiết này tương tự như các lợi ích bổ sung. Nói cách khác, toàn cầu hoá là chất xúc tác của hàng loạt những lợi ích phụ thêm quan trọng, nhưng có thể tăng đáng kể tỉ lệ rủi ro - lợi ích, nếu như những tiền đề cần thiết chưa đủ độ chín.

Còn một tiền đề cần thiết khác có liên quan đến mức độ hội nhập. Rõ ràng, các nền kinh tế công nghiệp phát triển - là những nước hội nhập sâu hơn vào các thị trường tài chính toàn cầu, sử dụng tốt hơn so với các nền kinh tế thị trường mới nổi các dòng vốn quốc tế để phân bổ vốn một cách hiệu quả, do đó góp phần tăng lợi thế trong việc nâng cao năng suất lao động và chia sẻ rủi ro. Liệu điều này có ngụ ý rằng để hiện thực hoá các lợi ích bổ trợ, các nước đang phát triển chỉ có một hy vọng - đạt được một mức độ hội nhập tài chính như các nước công nghiệp phát triển, và rủi ro mà họ phải đối mặt trên con đường hội nhập là không thể tránh khỏi? Rốt cuộc các chi phí ngắn hạn dưới hình thái khủng hoảng có ảnh hưởng tiêu cực và thường xuyên, làm giảm các lợi ích dài hạn của tăng trưởng kinh tế. Mặt khác, các hiệu ứng phân bổ gắn với những hệ quả ngắn hạn này có thể đặc biệt nghiêm trọng đối với các nước có thu nhập thấp.

Mối tương quan rủi ro - lợi ích

Quá trình tổng hợp các khảo cứu tài liệu về vấn đề toàn cầu hoá tài chính, cho dù còn thận trọng trong đánh giá tích cực các lợi ích tổng thể của toàn cầu hoá tài chính, cho phép rút ra kết luận rằng, khi các nước thực hiện chuyển đổi từ mức độ hội nhập thấp sang mức độ hội nhập cao hơn với các thị trường tài chính toàn cầu, họ dễ gặp phải những khó khăn lớn. Trong trường hợp các nước đang phát triển, toàn cầu hoá tài chính, dường như có tiềm năng đem lại nhiều lợi ích bổ trợ, có thể góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và phúc lợi về dài hạn. Trong khi đó, nếu một nước mở cửa tài khoản vốn mà chưa xác lập các tiền đề bổ trợ cơ bản, các lợi ích này có thể xuất hiện chậm hơn và quốc gia đó dễ bị tổn thương khi dòng vốn đột ngột chấm dứt. Đó là mâu thuẫn cơ bản giữa lợi ích và chi phí của toàn cầu hoá tài chính khó có thể tránh khỏi.

Liệu điều này có ngụ ý rằng một nước đang muốn nhận được những lợi ích bổ trợ từ quá trình toàn cầu hoá tài chính, không còn con đường nào khác, ngoại trừ việc tự đặt mình vào những rủi ro khủng hoảng thực sự. Hay nói cách khác, có phải các quốc gia đang phát triển đang làm hết sức để bảo vệ mình khỏi những tác động bên ngoài, đồng thời nỗ lực nâng cao chất lượng chính sách kinh tế đối nội và chất lượng thể chế đến một trình độ chấp nhận nào đó? Theo chúng tôi, cho dù không thể tránh được rủi ro một cách tuyệt đối, nhưng vẫn có những biện pháp cải thiện mối tương quan giữa lợi ích và chi phí gắn với toàn cầu hoá tài chính. Tuy nhiên, khó có thể tìm ra một phương pháp tiếp cận thống nhất cho vấn đề mở cửa tài khoản vốn có hiệu quả như nhau đối với tất cả các nước.

Triển vọng nhận được các lợi ích bổ trợ có thể thành hiện thực nhờ con đường chuyển đổi sang tự do hoá các giao dịch vốn, trong đó có tính đến từng hoàn cảnh cụ thể của mỗi quốc gia (các điều kiện ban đầu), cũng như ưu tiên tương đối của các lợi ích bổ trợ khác nhau đối với quốc gia đó. Tuỳ theo những biến dạng bên trong ở mỗi quốc gia cụ thể - đặc biệt đối với các biến dạng thuộc khu vực tài chính trong nước- về nguyên tắc, có thể xây dựng một lộ trình tự do hoá tài khoản vốn có thể đem lại những lợi ích cụ thể, đồng thời tối thiểu hoá các rủi ro tương ứng. Vì vậy, cần xây dựng cơ sở phân tích các vấn đề này, tuy nhiên, trước khi đưa ra những kết luận thuyết phục làm luận cứ cho chính sách kinh tế, cần phải tiếp tục thực hiện các nghiên cứu sâu hơn trên nhiều phương diện. Mặt khác, cũng phải thừa nhận rằng một số tuyên bố cực đoan nhiều tranh cãi về tác động của toàn cầu hoá tài chính, cả những khía cạnh tích cực cũng như tiêu cực, thật khó biện minh hơn rất nhiều so với việc đơn giản là chấp nhận nó.
(1) Năng suất các nhân tố tổng hợp (Total Factor Productivity - TFP) là kết quả sản xuất mang lại do nâng cao hiệu quả sử dụng vốn và lao động (các nhân tố hữu hình) nhờ tác động của các nhân tố vô hình như đổi mới công nghệ, hợp lí hoá sản xuất, cải tiến quản lí, nâng cao trình độ lao động của công nhân... (gọi chung là các nhân tố tổng hợp).
Nguồn: Finance and Development, tháng 3/2007
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          H×nh 1: Tèc ®é t¨ng GDP ®Çu ng­êi
             ®­îc ®iÒu chØnh theo PPP; 1970 = 100
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  H×nh 2: C¬ cÊu nguån vèn n­íc ngoµi ®æ vµo c¸c
     nÒn kinh tÕ thÞ tr­êng míi næi (% so víi tæng nguån)
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