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Lª Xu©n  
dÞch 

hi cuéc khñng ho¶ng kinh tÕ toµn 
cÇu hiÖn nay b¾t ®Çu l¾ng xuèng, 

mét trong nh÷ng vÊn ®Ò mµ chóng ta 
cÇn ®èi mÆt lµ vai trß cña c¸c nhµ kinh 
tÕ hµn l©m trong viÖc thóc ®Èy nh÷ng ý 
t−ëng ®· tõng ®óng, nh−ng còng rÊt 
nguy hiÓm trong qu¸ khø. C¸c nhµ kinh 
tÕ lÊy lµm tù hµo r»ng hä võa lµ nh÷ng 
lý luËn gia khoa häc x· héi tinh vi nhÊt, 
võa lµ nh÷ng nhµ thùc nghiÖm s©u s¸t 
nhÊt. Tuy vËy, trong tr−êng hîp tù do 
hãa lÜnh vùc tµi chÝnh, c¸c nhµ kinh tÕ 
l¹i ñng hé c¸c chÝnh s¸ch mµ ng−êi ta 
vÉn cßn thiÕu b»ng chøng cho thÊy 
nh÷ng t¸c ®éng tÝch cùc cña chóng vµ chÝ 
Ýt trong nhiÒu tr−êng hîp, chÝnh nh÷ng 
lý thuyÕt cña hä l¹i ®−a ra nhiÒu lý do 
khiÕn ng−êi ta ph¶i thËn träng tr−íc c¸c 
chÝnh s¸ch ®ã. B»ng c¸ch nµy, c¸c nhµ 
kinh tÕ chuyªn nghiÖp ®· gãp phÇn vµo 
cuéc khñng ho¶ng toµn cÇu to lín, mµ tõ 
®Ønh ®Õn ®¸y cña nã, ®· cuèn s¹ch 40 
ngµn tû USD tiÒn tiÕt kiÖm vµ theo −íc 
tÝnh, sÏ khiÕn cho tû lÖ nî c«ng cña Mü 

(tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m trong GDP) 
t¨ng tõ 42% lªn kho¶ng 60-80%. 

Nh− Keynes ®· tõng c¶nh b¸o tõ 
l©u, quan ®iÓm cña c¸c nhµ kinh tÕ hµn 
l©m cã ¶nh h−ëng lín h¬n nhiÒu so víi 
quan ®iÓm cña bÊt kú nhãm chuyªn gia 
nµo kh¸c. C¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh 
s¸ch th−êng ¸p dông trùc tiÕp nguyªn lý 
cña c¸c nhµ kinh tÕ ®Ó gi¶i quyÕt nh÷ng 
vÊn ®Ò tr−íc m¾t cña m×nh. §ång thêi, 
nh÷ng ng−êi kh«ng thuéc lÜnh vùc kinh 
tÕ nhiÒu khi ph¶i tham kh¶o ý kiÕn cña 
c¸c chuyªn gia kinh tÕ do chç c¸c lý 
thuyÕt vµ ph−¬ng ph¸p cña hä mang b¶n 
chÊt kü thuËt cao. V× danh tiÕng cña c¸c 
nhµ kinh tÕ nh− vËy nªn Ýt khi ng−êi ta 
ph¶i ®−a ra c¬ chÕ “kiÓm so¸t vµ c©n 
b»ng” vÒ mÆt trÝ tuÖ ®èi víi nh÷ng ý 
t−ëng vèn phæ biÕn réng r·i trong 
chuyªn ngµnh kinh tÕ. C¸c vÞ tæng thèng, 
c¸c nghÞ sÜ vµ c¸c quan chøc chÝnh phñ 
cã thÓ hiÕm khi theo ®uæi c¸c m« h×nh lý 

k 
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thuyÕt trß ch¬i (tõng giµnh gi¶i Nobel 
kinh tÕ häc), hä còng kh«ng thÓ ®¸nh gi¸ 
®óng nh÷ng ph©n tÝch d÷ liÖu phøc t¹p. 
Khi c¸c nhµ kinh tÕ kh¼ng ®Þnh r»ng 
mét ®iÒu g× ®ã lµ ®óng – vÝ dô, viÖc më 
tµi kho¶n vèn cña mét quèc gia sÏ thóc 
®Èy sù t¨ng tr−ëng vµ ph¸t triÓn – th× 
rÊt Ýt ng−êi kh«ng thuéc chuyªn ngµnh 
kinh tÕ c¶m thÊy cã ®ñ kh¶ n¨ng ®Ó 
ph¶n b¸c l¹i hä. Nh−ng sù thËt lµ, viÖc 
to¸n häc hãa kinh tÕ häc hµn l©m ®−¬ng 
thêi l¹i ®ãng gãp thªm sù chÝnh x¸c gi¶ 
m¹o vµo mét lÜnh vùc vèn trµn ngËp 
nh÷ng tiÒn ®Ò ®¸ng ngê, nh÷ng m« h×nh 
®¬n gi¶n th¸i qu¸ vµ nh÷ng thiªn kiÕn 
vÒ hÖ t− t−ëng. 

Chóng ta biÕt ®iÒu chóng ta nghÜ 

Cuéc c¸ch m¹ng Reagan-Thatcher 
trong nh÷ng n¨m 1980 ®· hîp ph¸p hãa 
sù dÞch chuyÓn tõ c¸c chÝnh s¸ch kinh tÕ 
lÊy nhµ n−íc lµm trung t©m vµ h−íng 
®Õn c¸c chÝnh s¸ch kinh tÕ t¹o thuËn lîi 
cho thÞ tr−êng tù do. Kinh nghiÖm lÞch 
sö cho thÊy r»ng c¸c nÒn kinh tÕ thÞ 
tr−êng tá ra hiÖu qu¶ h¬n vµ ph¸t triÓn 
nhanh h¬n so víi c¸c nÒn kinh tÕ kÕ 
ho¹ch. §Çu tiªn lµ t×nh tr¹ng suy tho¸i 
kÌm l¹m ph¸t mµ c¸c n−íc ph¸t triÓn ®· 
tr¶i qua sau cuéc khñng ho¶ng dÇu löa 
nh÷ng n¨m 1970 (cuéc khñng ho¶ng 
nµy cßn trë nªn trÇm träng thªm do chÕ 
®é së h÷u nhµ n−íc vµ møc ®iÒu tiÕt cña 
nhµ n−íc ngµy cµng t¨ng). Thø hai, sù 
trçi dËy cña §«ng ¸ ®· chøng tá r»ng 
c¸c n−íc l¹c hËu cã thÓ gia nhËp vµo 
khèi c¸c n−íc ph¸t triÓn nhê viÖc t«n 
träng c¸c quyÒn së h÷u tµi s¶n t− nh©n 
vµ héi nhËp vµo nÒn kinh tÕ më toµn 
cÇu. Thø ba, sù sôp ®æ cña c¸c n−íc 
céng s¶n §«ng ¢u vµo cuèi thêi kú cÇm 
quyÒn cña Tæng thèng Mü Reagan ®· 
cho thÊy sù ph¸ s¶n cña nÒn kinh tÕ kÕ 

ho¹ch hãa tËp trung x· héi chñ nghÜa. 
Khi phe chØ trÝch tÊn c«ng c¸c nhµ kinh 
tÕ vµ c¸c quan chøc v× dùa dÉm th¸i qu¸ 
vµo c¬ chÕ thÞ tr−êng, nhiÒu ng−êi ®· 
b¶o vÖ hµnh ®éng cña m×nh b»ng chÝnh 
nh÷ng sù kiÖn lÞch sö nãi trªn. Theo 
c¸ch ®ã, mét quan chøc cao cÊp cña Quü 
TiÒn tÖ quèc tÕ (IMF) ®· b¸c bá sù chØ 
trÝch ®èi víi c¸ch xö lý IMF tr−íc cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸: 

“§éi ngò nh©n viªn cña IMF… ngµy 
cµng tù tin h¬n vµo n¨ng lùc sö dông 
thÞ tr−êng ®Ó phôc vô cho lîi Ých c«ng. 
§iÒu g× ®· dÉn ®Õn sù chuyÓn h−íng 
nµy? ThËt ra rÊt ®¬n gi¶n, ®©y lµ b»ng 
chøng. Trong suèt nh÷ng n¨m 1980, 
chÝnh s¸ch kÕ ho¹ch hãa tËp trung lµ 
mét thay thÕ quan träng cho thÞ tr−êng 
víi t− c¸ch lµ mét ph−¬ng thøc tæ chøc 
nÒn kinh tÕ. Sù tan r· cña Liªn X« vµ sù 
sôp ®æ cña bøc t−êng Berlin ®· khiÕn 
nhiÒu ng−êi nghÜ r»ng thÞ tr−êng, bÊt kÓ 
nh÷ng khiÕm khuyÕt vµ sai lÇm cña nã, 
lµ mét c¸ch bÒn v÷ng h¬n ®Ó tæ chøc 
nÒn kinh tÕ cña mét quèc gia (∗). 

Mü vµ Anh còng ®i tiªn phong trong 
nh÷ng thay ®æi chÝnh s¸ch quan träng 
trong thêi kú nµy. ThÞ tr−êng lao ®éng 
®· ®−îc tù do hãa khi c¸c tæ chøc c«ng 
®oµn ®¸nh mÊt dÇn quyÒn lùc cña m×nh 
trong viÖc quyÕt ®Þnh møc tiÒn l−¬ng do 
nhiÒu nguyªn nh©n nh−: ¸p lùc cña sù 
c¹nh tranh quèc tÕ; th−¬ng m¹i toµn 
cÇu t¨ng lªn qua mét sè vßng ®µm ph¸n 
cña GATT (tiÒn th©n cña Tæ chøc 
Th−¬ng m¹i thÕ giíi – WTO) vµ WTO; 
c¸c quyÒn cña chñ së h÷u tµi s¶n ®−îc 
cñng cè vµ c¸c møc thuÕ ®−îc h¹ thÊp; 
c¸c ngµnh c«ng nghiÖp thuéc së h÷u 
                                                
(∗)

 Gi¸m ®èc quan hÖ ®èi ngo¹i cña IMF, Thomas 
Dawson, trong bµi diÔn v¨n ngµy 13/6/2002 tr−íc 
c©u l¹c bé MIT Washington “Stiglizt, IMF vµ 
toµn cÇu hãa”. 
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nhµ n−íc nh− h·ng ThÐp cña Anh 
(British Steel) ®· ®−îc t− nh©n hãa; vµ 
møc ®é ®iÒu tiÕt, b¾t ®Çu tõ ngµnh c«ng 
nghiÖp hµng kh«ng, ®· gi¶m xuèng. 
PhÇn lín nh÷ng thay ®æi chÝnh s¸ch nµy 
ph¶n ¸nh sù thay ®æi lín h¬n nhiÒu vÒ 
cÊu tróc nÒn t¶ng cña nÒn kinh tÕ toµn 
cÇu – mét nÒn kinh tÕ ngµy cµng trë nªn 
thèng nhÊt. Nh÷ng thay ®æi nµy ®· t¹o 
®µ cho sù xuÊt hiÖn cña mét giai ®o¹n 
t¨ng tr−ëng ®¸ng chó ý trong nÒn kinh 
tÕ toµn cÇu, kÐo dµi 30 n¨m. 

Trong nh÷ng môc tiªu h−íng ®Õn 
cña qu¸ tr×nh tù do hãa ph¶i kÓ ®Õn lÜnh 
vùc tµi chÝnh. Tù do hãa tµi chÝnh b¾t 
®Çu diÔn ra trong thêi kú ®¶ng D©n chñ 
cÇm quyÒn ë Mü vµo n¨m 1980, cïng víi 
sù ra ®êi cña c¸c thiÕt chÕ nhËn tiÒn göi 
vµ ®¹o luËt “Phi ®iÒu tiÕt vµ kiÓm so¸t 
tiÒn tÖ ®èi víi c¸c ®Þnh chÕ nhËn tiÒn 
göi”. §¹o luËt nµy (®−îc thùc hiÖn xong 
vµo n¨m 1986) ®· xãa bá møc trÇn l·i 
suÊt mµ ng−êi ®i vay cã thÓ tr¶ dùa trªn 
sè tiÒn göi ng©n hµng. Hai n¨m sau ®ã, 
Quèc héi Mü ®· th«ng qua ®¹o luËt cho 
phÐp c¸c ng©n hµng Mü lÇn ®Çu tiªn 
®−îc ho¹t ®éng bªn ngoµi biªn giíi quèc 
gia. Vô ®¶o lén lín Big Bang (mét thuËt 
ng÷ dïng ®Ó miªu t¶ nh÷ng thay ®æi lín 
vÒ c¸c quy chÕ ho¹t ®éng ë London – 
trung t©m tµi chÝnh cña Anh th¸ng 
10/1986 - ND) cã liªn quan ®Õn nh÷ng 
biÖn ph¸p hñy bá c¸c kho¶n lÖ phÝ b¾t 
buéc trong giao dÞch chøng kho¸n vµ 
chuyÓn tõ th−¬ng m¹i truyÒn thèng 
sang th−¬ng m¹i ®iÖn tö. 

Mçi yÕu tè cña “kinh tÕ häc thÞ 
tr−êng tù do” nãi trªn ®Òu trë thµnh chñ 
®Ò bÞ chØ trÝch, phª ph¸n, nh−ng trong 
®ã vÊn ®Ò gay cÊn nhÊt lµ tù do ho¸ lÜnh 
vùc tµi chÝnh. Mét phÇn c¬ b¶n cña lý 
thuyÕt nµy ñng hé nh÷ng t¸c dông tèi 
®a hãa phóc lîi cña th−¬ng m¹i tù do 

còng nh− nh÷ng bµi häc ®au xãt cña chñ 
nghÜa b¶o hé trong thêi kú §¹i Suy 
tho¸i. T−¬ng tù nh− vËy, c¸c lîi thÕ cña 
thÞ tr−êng lao ®éng tù do hãa ®· thÓ 
hiÖn râ trong tû lÖ thÊt nghiÖp gi¶m 
m¹nh ë c¸c nÒn kinh tÕ Anh – Mü trong 
thËp niªn 1990 vµ nh÷ng n¨m 2000. 
Song, nh− Jagdish Bhagwati lËp luËn 
trong cuèn s¸ch phª b×nh næi tiÕng cña 
«ng vÒ tù do hãa tµi kho¶n vèn, tån t¹i 
mét “sù kh¸c biÖt gi÷a th−¬ng m¹i hµng 
hãa vµ th−¬ng m¹i tiÒn tÖ (b»ng ®ång 
§«la)”(*). LÜnh vùc tµi chÝnh hµnh xö 
kh¸c víi c¸c lÜnh vùc kinh tÕ kh¸c. Qu¶ 
thùc, tuy c¸c thÞ tr−êng vèn cã thÓ ph©n 
bæ vèn mét c¸ch hiÖu qu¶, nh−ng xÐt vÒ 
b¶n chÊt, chóng nguy hiÓm h¬n nhiÒu 
so víi hµng hãa hoÆc c¸c thÞ tr−êng lao 
®éng khi chóng bÞ rèi lo¹n. NÕu viÖc 
qu¶n lý mét tËp ®oµn c«ng nghiÖp nh− 
General Motors (GM) ch¼ng h¹n g©y ra 
nh÷ng sai lÇm nghiªm träng, nã sÏ g©y 
tæn h¹i ®Õn c¸c cæ ®«ng, nh©n viªn vµ 
kh¸ch hµng cña GM, vµ nã sÏ g©y ra 
mét lo¹t nh÷ng hiÖu øng phô ë nh÷ng 
khu vùc mµ nã ho¹t ®éng. MÆt kh¸c, 
nÕu mét thiÕt chÕ tµi chÝnh liªn th«ng 
nh− Lehman Brothers hoÆc Citigroup 
thÊt b¹i, sù thÊt b¹i nµy sÏ g©y thiÖt h¹i 
khæng lå vµ cã tÝnh hÖ thèng ®èi víi toµn 
bé nÒn kinh tÕ - c¸i mµ c¸c nhµ kinh tÕ 
g¸n m¸c cho lµ nh÷ng t¸c ®éng tiªu cùc 
bªn ngoµi. Khi Lehman Brothers sôp ®æ 
thùc sù, tiÒn mÆt ®· trë nªn c¹n kiÖt vµ 
biªn ®é rñi ro tÝn dông lªn ®Õn møc ch−a 
tõng cã trªn ph¹m vi toµn thÕ giíi, g©y 
ra cuéc suy tho¸i toµn cÇu.  

Cã lý do chÝnh ®¸ng ®Ó nghi ngê 
r»ng lÜnh vùc tµi chÝnh, xÐt vÒ b¶n chÊt, 
cã tÝnh bÊt æn h¬n so víi c¸c lÜnh vùc 
                                                
(*)

 Bhagwati. “BÝ Èn cña vèn: sù kh¸c biÖt gi÷a 
th−¬ng m¹i hµng hãa vµ th−¬ng m¹i tiÒn tÖ”. T/c 
Foreign Affairs, 5-6/1998. 
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kh¸c cña nÒn kinh tÕ. Trong nÒn kinh tÕ 
thùc, gi¸ c¶ th−êng æn ®Þnh vµ c¸c quyÕt 
®Þnh ®Çu t− th−êng mang tÝnh dµi h¹n. 
Tr¸i l¹i, c¸c tµi s¶n tµi chÝnh cã thÓ thay 
thÕ ®−îc vµ dÔ lu©n chuyÓn. Nh÷ng 
tÝnh chÊt nµy lµm cho lÜnh vùc tµi 
chÝnh dÔ bÞ tæn th−¬ng khi cã sù kÕt 
hîp gi÷a hµnh vi vµ c¶m xóc – c¸i mµ 
Keynes gäi tªn b»ng thuËt ng÷ “c¸c 
linh hån thó vËt” trong c¸c t¸c phÈm 
cña «ng n¨m 1936(∗). C¸c vËn ®éng 
mang tÝnh ®Þnh h−íng trªn thÞ tr−êng 
tµi chÝnh cã thÓ trë nªn “tù gia cè”. 
George Soros gäi ý t−ëng nµy lµ “tÝnh 
ph¶n x¹” – «ng muèn nãi ®Õn mét qu¸ 
tr×nh mµ trong ®ã nh÷ng biÕn ®éng vÒ 
gi¸ c¶ t¸c ®éng ®Õn c¸c nguyªn t¾c c¬ 
b¶n vµ c¸c nguyªn t¾c nµy, ®Õn l−ît 
chóng, t¸c ®éng trë l¹i gi¸ c¶. Ch¼ng 
h¹n, khi c¸c tµi s¶n trong sæ quyÕt to¸n 
cña mét ng©n hµng t¨ng gi¸, b¶ng c©n 
®èi kÕ to¸n cña nã t¨ng lªn, t¹o ®iÒu 
kiÖn ®Ó ng©n hµng cho vay nhiÒu h¬n. 
Nh÷ng ng−êi ®i vay sÏ sö dông sè tiÒn 
nµy ®Ó mua c¸c tµi s¶n t−¬ng tù, lµm 
t¨ng gi¸ trÞ tµi s¶n trong b¶ng c©n ®èi 
kÕ toµn cña ng©n hµng nµy vµ c¸c 
ng©n hµng kh¸c, qua ®ã cho phÐp c¸c 
ng©n hµng cho vay nhiÒu h¬n. §©y lµ 
mét chu tr×nh tù duy tr×. Sím hay 
muén, khi quan ®iÓm thay ®æi, ng−êi ta 
tin r»ng tµi s¶n bÞ ®Þnh gi¸ qu¸ møc vµ 
b¾t ®Çu b¸n ra, ®Èy m« h×nh nµy theo 
h−íng ng−îc l¹i. KiÓu hµnh vi tù gia cè 
nµy h−íng c¸c thÞ tr−êng ®Õn tr¹ng 
th¸i mÊt c©n b»ng, h¬n lµ ®Õn tr¹ng 
th¸i c©n b»ng. 

H¬n n÷a, c¸c nhµ kinh tÕ häc hµn 
l©m cã rÊt nhiÒu c«ng cô lý thuyÕt ®Ó 
nãi dèi vßng quanh r»ng, nÕu hä phèi 

                                                
(∗)

 Keynes. Lý luËn chung vÒ viÖc lµm, lîi Ých vµ 
tiÒn tÖ. U.S.: Macmillan, 1936, pp.161-2. 

hîp sö dông chóng th× hä ®· cã thÓ dù 
b¸o tr−íc nh÷ng vÊn ®Ò n¶y sinh trong 
lÜnh vùc tµi chÝnh. VÝ dô, lý thuyÕt vÒ 
ñy quyÒn (agency theory) cho r»ng ®éng 
c¬ cña c¸c ®¹i lý (ch¼ng h¹n nh− c¸c 
th−¬ng nh©n mong ®îi nh÷ng kho¶n 
hoa hång vµo dÞp cuèi n¨m) cã thÓ 
kh«ng trïng víi ®éng c¬ cña bªn ñy 
quyÒn (cæ ®«ng cña c¸c thiÕt chÕ tµi 
chÝnh mµ hä phôc vô), bëi v× sè tiÒn båi 
th−êng cña hä th−êng Ýt h¬n so víi 
nh÷ng rñi ro mµ hä ph¶i ®−¬ng ®Çu. 
Kinh tÕ häc th«ng tin, do mét sè nhµ 
kinh tÕ nh− Joseph Stiglitz, George 
Akerlof vµ Michael Spence x©y dùng, 
®· nghi ngê gi¶ ®Þnh nhÊn m¹nh ®Õn 
c¸c m« h×nh t©n cæ ®iÓn tiªu chuÈn mµ 
theo ®ã, nh÷ng ng−êi tham gia thÞ 
tr−êng ®Òu cã ®−îc th«ng tin hoµn h¶o. 
Kinh tÕ häc th«ng tin c¶nh b¸o hµnh vi 
sai tr¸i cã thÓ ph¸t sinh trong mét thÕ 
giíi cña nh÷ng kho¶n thÕ chÊp “t¹o ra 
®Ó ph©n phèi” (originate-to-distribute) 
vµ nh÷ng ph¸i sinh tÝn dông phøc t¹p, 
mµ ë ®ã sù bÊt c©n xøng vÒ th«ng tin lµ 
hiÖn t−îng phæ biÕn. Vµ cuèi cïng, 
kinh tÕ häc hµnh vi ®Æt nghi vÊn vÒ c¸c 
gi¶ thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶, trong 
®ã kh¼ng ®Þnh r»ng gi¸ c¶ trªn c¸c thÞ 
tr−êng tµi chÝnh thÓ hiÖn tÊt c¶ nh÷ng 
th«ng tin s½n cã. C¸c nhµ kinh tÕ nh− 
Robert Shiller vµ Richard Thaler ph¸t 
hiÖn ra r»ng, tÝnh dÔ biÕn ®æi cña gi¸ 
c¶ trªn c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh lµ lín 
h¬n nhiÒu so víi nh÷ng g× ng−êi ta 
t−ëng nÕu nh− nh÷ng biÕn ®éng vÒ gi¸ 
chØ ph¶n ¸nh sù ph¸t hiÖn th«ng tin 
míi. Ch¼ng h¹n, mét sè ng−êi cã thÓ 
lËp luËn r»ng kh«ng cã th«ng tin míi 
nµo ®−îc ph¸t hiÖn vµo ®Çu n¨m 2001, 
khi chØ sè NASDAQ gi¶m m¹nh tõ 
5000 xuèng cßn 2000 ®iÓm, dÉn ®Õn sù 
thÊt tho¸t 5 ngµn tû USD. Nh÷ng bong 
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bãng kinh tÕ vµ héi chøng ®iªn cuång 
cña nhµ ®Çu t−, ph¶n ¸nh t©m lý bÇy 
®µn h¬n lµ lý lÏ kinh tÕ, còng kh«ng cã 
g× míi nh− b¶n th©n c¸c thÞ tr−êng vËy.  

Khi ®ã, c¸c c«ng cô lý thuyÕt ®Òu ®· 
s½n cã ®Ó chøng minh r»ng gi¸ c¶ thùc 
tÕ cña c¸c tµi s¶n tµi chÝnh kh«ng ph¶i 
lóc nµo còng ph¶n ¸nh gi¸ trÞ thùc cña 
chóng, vµ r»ng c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh 
kh«ng h¼n lµ nh÷ng c¸ch thøc hiÖu qu¶ 
®Ó ph©n bæ nguån vèn khan hiÕm cho 
nh÷ng ai cã thÓ tËn dông chóng mét 
c¸ch tèt nhÊt. Nh−ng trªn thùc tÕ, 
d−êng nh− kh«ng cã ai lµm ®iÒu nµy. 

Nh÷ng dÊu hiÖu c¶nh b¸o bÞ phít lê 

T¹m g¸c sang mét bªn chØ sè 
NASDAQ 2001, c¸i mµ rÊt cã thÓ ®· 
ch©m ngßi cho nh÷ng dÊu hiÖu c¶nh b¸o 
khÈn cÊp h¬n l¹i chÝnh lµ kinh nghiÖm 
thùc tÕ cña tù do hãa tµi kho¶n vèn, 
nh− nã ®· tõng diÔn ra trong thËp niªn 
1990. Tù do hãa tµi kho¶n vèn lµ c¸ch 
®Ó níi láng nh÷ng h¹n chÕ ®èi víi c¸c 
dßng vèn xuyªn quèc gia vµ khi c¸c biÖn 
ph¸p kiÓm so¸t dÇn dÇn ®−îc dì bá 
trong nh÷ng n¨m sau sù kiÖn bøc t−êng 
Berlin sôp ®æ, c¸c cuéc khñng ho¶ng tµi 
chÝnh trªn kh¾p thÕ giíi, b¾t ®Çu tõ 
cuéc khñng ho¶ng ®ång b¶ng Anh n¨m 
1992, ®· liªn tiÕp næ ra víi tèc ®é ngµy 
cµng t¨ng. 

Tæ chøc Hîp t¸c vµ Ph¸t triÓn kinh 
tÕ (OECD) ®· söa ®æi Bé luËt Tù do hãa 
c¸c dßng vèn vµ buéc c¸c quèc gia thµnh 
viªn ph¶i tù do hãa tÊt c¶ c¸c dßng vèn 
vµo n¨m 1989. Khi Mexico vµ Hµn Quèc 
muèn gia nhËp c©u l¹c bé “®Æc quyÒn” 
nµy, hä ®· tù do hãa c¸c tµi kho¶n vèn 
cña m×nh, vµ hËu qu¶ lµ, c¶ hai n−íc 
nµy ®· ph¶i g¸nh chÞu khñng ho¶ng tµi 
chÝnh – Mexico trong cuéc khñng ho¶ng 
Tequila n¨m 1994 vµ Hµn Quèc trong 

cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸ n¨m 
1997. MÆc dï cã nhiÒu yÕu tè dÉn ®Õn c¸c 
cuéc khñng ho¶ng ®ã, nh−ng viÖc tù do 
hãa tµi kho¶n vèn cña Mexico vµ Hµn 
Quèc vÉn ®ãng vai trß t−¬ng ®èi lín. 

BÊt chÊp nh÷ng dÊu hiÖu c¶nh b¸o 
nãi trªn, c¸c nhµ kinh tÕ (theo xu h−íng 
chñ ®¹o) vÉn nhÊn m¹nh ®Õn nh÷ng lîi 
Ých cña viÖc tù do hãa c¸c tµi kho¶n vèn. 
Stanley Fischer, khi ®ã lµ Phã Gi¸m ®èc 
®iÒu hµnh thø nhÊt cña IMF, ®· ®Æt ra 
mét t×nh huèng lý thuyÕt cho viÖc tù do 
hãa tµi kho¶n vèn trong mét bµi diÔn 
v¨n ë Hong Kong ®óng vµo lóc x¶y ra 
cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸ n¨m 
1997. ¤ng lËp luËn r»ng dßng vèn tù do 
t¹o thuËn lîi cho sù ph©n bæ hiÖu qu¶ 
nguån tiÒn tiÕt kiÖm toµn cÇu, bëi lÏ c¸c 
n−íc ®ang ph¸t triÓn cã thÓ sÏ tiÕp cËn 
®−îc nhiÒu h¬n víi vèn ®Ó ®Çu t−. ¤ng 
cßn nãi thªm, sù hiÖn diÖn cña c¸c h·ng 
tµi chÝnh n−íc ngoµi cã sö dông nh÷ng kü 
thuËt cho vay tinh vi h¬n sÏ lµm gia t¨ng 
sù c¹nh tranh trong lÜnh vùc ng©n hµng ë 
n−íc së t¹i vµ ®iÒu nµy sÏ n©ng cao c¸c 
tiªu chuÈn cho vay vµ ph©n bæ vèn cho 
c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− hiÖu qu¶ h¬n. 

VÊn ®Ò lµ ë chç kh«ng cã nh÷ng 
nghiªn cøu thùc nghiÖm toµn diÖn vÒ 
c¸c t¸c ®éng cña qu¸ tr×nh tù do hãa tµi 
kho¶n vèn ®èi víi sù t¨ng tr−ëng kinh 
tÕ vÜ m« ®Ó cñng cè cho nh÷ng kh¼ng 
®Þnh nãi tªn. Khi b»ng chøng thùc 
nghiÖm b¾t ®Çu trë thµnh hiÖn thùc vµo 
cuèi nh÷ng n¨m 1990 vµ ®Çu nh÷ng 
n¨m 2000, nã ®· kh«ng thÓ chøng minh 
bÊt kú mèi t−¬ng quan m¹nh mÏ nµo 
gi÷a tù do hãa vµ t¨ng tr−ëng kinh tÕ vÜ 
m«. C¸c nghiªn cøu thùc nghiÖm cho 
thÊy r»ng tù do hãa ®· dÉn ®Õn viÖc 
gi¶m chi phÝ giao dÞch tµi chÝnh vµ gi¶m 
l·i suÊt cho vay. Tuy nhiªn, nh÷ng lîi 
Ých lín nµy l¹i cã ¶nh h−ëng nÆng nÒ ®èi 
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víi nguy c¬ x¶y ra c¸c cuéc khñng ho¶ng 
®Þnh kú. Kh«ng râ r»ng c¸c nhµ ®Çu t− 
n−íc ngoµi x©m nhËp vµo c¸c thÞ tr−êng 
míi næi cã tinh vi h¬n c¸c nhµ ®Çu t− 
b¶n ®Þa vèn hiÓu râ kh¸ch hµng cña m×nh 
h¬n hay kh«ng. Trªn thùc tÕ, ng−êi n−íc 
ngoµi l¹i chøng tá lµ nh÷ng chñ thÓ cña 
kiÓu t©m lý bÇy ®µn lé râ trong c¸c thÞ 
tr−êng bong bãng, khi hä ®æ x« vµo thÞ 
tr−êng bÊt ®éng s¶n Bangkok khi ch¼ng 
cã tÝn hiÖu g× vµ véi v· rót ngay khi cã 
dÊu hiÖu rèi lo¹n ®Çu tiªn. 

Cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u ¸ 
h¼n ®· khiÕn c¸c nhµ kinh tÕ hoµi nghi 
vÒ lÞch tr×nh tù do hãa lÜnh vùc tµi 
chÝnh. §©y chÝnh lµ ®iÒu mµ hÇu hÕt c¸c 
nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch ë ch©u ¸ ®· 
lµm. BÞ tµn lôi bëi lêi khuyªn v« gi¸ trÞ 
vÒ viÖc më cöa nÒn kinh tÕ cho c¸c dßng 
vèn n−íc ngoµi ch¶y vµo trong nh÷ng 
n¨m ®Çu 1990, hÇu hÕt c¸c nhµ ho¹ch 
®Þnh chÝnh s¸ch ch©u ¸ ®· kh«n ngoan 
tù ®ãng sËp cöa tr−íc c¸c kho¶n tiÒn 
nãng cña n−íc ngoµi vµ ®¶o ng−îc 
h−íng lu©n chuyÓn cña c¸c dßng vèn 
b»ng c¸ch tÝch lòy USD dù tr÷ ®Ó tù b¶o 
vÖ m×nh tr−íc sù bÊp bªnh cña thÞ 
tr−êng. §Æc biÖt lµ Trung Quèc, n−íc nµy 
®· c¶m thÊy ®−îc minh oan cho th¸i ®é 
kh«ng s½n sµng tù do hãa lÜnh vùc tµi 
chÝnh cña m×nh theo c¸ch mµ ng−êi Mü 
yªu cÇu vµ vÉn duy tr× ®−îc mét tû gi¸ hèi 
®o¸i æn ®Þnh vµ ngµy cµng thÊp, tíi møc 
mµ trong mét kû sau cuéc khñng ho¶ng 
tµi chÝnh ch©u ¸, hä ®· tÝch lòy ®−îc 2 
ngµn tû USD tiÒn dù tr÷. 

C¸c nhµ kinh tÕ häc theo trµo l−u 
chñ ®¹o vµ c¸c nhµ ho¹ch ®Þnh chÝnh 
s¸ch ë Mü ®· ph¶n øng rÊt kh¸c nhau 
tr−íc cïng nh÷ng sù kiÖn nµy. KhÈu 
hiÖu míi sau n¨m 1997 lµ “sù s¾p xÕp 
tuÇn tù”, tøc lµ quan niÖm r»ng, tù do 
hãa tµi kho¶n vèn cÇn ®−îc ®Èy m¹nh, 

nh−ng chØ sau khi ®· thiÕt lËp ®−îc mét 
hÖ thèng ®iÒu tiÕt tµi chÝnh v÷ng m¹nh. 
Theo quan ®iÓm nµy, sai lÇm lín cña 
Thailand kh«ng ph¶i lµ ®· theo ®uæi 
qu¸ tr×nh tù do hãa tµi kho¶n vèn, mµ 
lµ ®· tiÕn hµnh qu¸ tr×nh nµy mµ kh«ng 
cã sù ®iÒu tiÕt ng©n hµng thËt tèt. Song, 
kh«ng ai hoµi nghi môc tiªu tèi hËu cña 
mét thÕ giíi toµn cÇu hãa, trong ®ã c¸c 
dßng vèn cã thÓ tù do lu©n chuyÓn – mét 
thÕ giíi më ra nh÷ng thÞ tr−êng míi cho 
Goldman-Sachs, Lehman Brothers, 
Citigroup vµ c¸c nhµ cung cÊp hµng ®Çu 
trong d©y chuyÒn cung øng tµi chÝnh. 
Vµ kh«ng ai x¸c ®Þnh râ c¸i g× ®· t¹o 
nªn sù ®iÒu tiÕt thÝch hîp. 

BÊt kÓ gi¸ trÞ lý thuyÕt cña sù ®ång 
thuËn míi sau cuéc khñng ho¶ng tµi 
chÝnh ch©u ¸, râ rµng ë møc ®é nhÊt 
®Þnh, c¸c nhµ kinh tÕ Mü ®· kh«ng xem 
xÐt vÊn ®Ò nµy mét c¸ch nghiªm tóc, bëi 
lÏ hä ®· kh«ng ¸p dông nã vµo t×nh 
huèng riªng cã cña m×nh. C¸c thÞ tr−êng 
tµi chÝnh tiÕp tôc tiÕn triÓn theo mét 
ph−¬ng thøc mµ quy m« cña khu vùc tµi 
chÝnh ®· t¨ng tr−ëng nhanh h¬n nhiÒu 
so víi nÒn kinh tÕ thùc. Theo sè liÖu cña 
OECD, tõ n¨m 1990 ®Õn 2006, lÜnh vùc 
tµi chÝnh tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m 
trong GDP ®· t¨ng tõ 23% lªn 31% ë 
Mü vµ tõ 22% lªn gÇn 33% ë Anh. Sù 
gia t¨ng nµy mét phÇn lµ do viÖc ®−a 
vµo ¸p dông nh÷ng h×nh thøc tµi chÝnh 
míi nh»m tho¸t khái nh÷ng h×nh thøc 
®iÒu tiÕt hiÖn cã. Do ®ã, ngµnh b¶o hiÓm 
tµi chÝnh, vèn kh«ng ph¶i lµ ®èi t−îng 
cña nh÷ng biÖn ph¸p h¹n chÕ vÒ c¸c 
kho¶n m«i giíi chøng kho¸n th«ng 
th−êng, ®· t¨ng gi¸ trÞ tõ 40 tû USD lªn 
gÇn 2 ngµn tû USD trong kho¶ng thêi 
gian tõ 2004-2008. ThÞ tr−êng tÝn dông 
“chuyÓn ®æi nî thµnh vèn ®Çu t−” ®· 
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t¨ng gi¸ trÞ tõ 180 tû USD lªn 39 ngµn 
tû USD trong giai ®o¹n 1997-2008. 

NÕu c¸c nhµ kinh tÕ Mü ®−a ra lêi 
khuyªn cho ch©u ¸ mét c¸ch nghiªm 
tóc, hä h¼n ®· cã thÓ quan t©m ®Õn sù 
xuÊt hiÖn cña lÜnh vùc tµi chÝnh khæng 
lå trong bãng tèi vµ hoµn toµn kh«ng bÞ 
®iÒu tiÕt nµy, ®ång thêi t×m kiÕm nh÷ng 
thiÕt chÕ ®iÒu chØnh nh»m tù b¶o vÖ 
m×nh vµ c¸c n−íc kh¸c. Thay vµo ®ã l¹i 
x¶y ra ®iÒu ng−îc l¹i. §¹o luËt Gramm-
Leach-Bliley, ®−îc th«ng qua vµo n¨m 
1999, ®· b·i bá c¸c quy ®Þnh cña ®¹o 
luËt Glass-Steagal thêi kú §¹i Suy 
tho¸i, trong ®ã cÊm mét c«ng ty ho¹t 
®éng víi t− c¸ch võa lµ ng©n hµng ®Çu 
t− võa lµ ng©n hµng th−¬ng m¹i. Cã lÏ 
quan träng h¬n, ®¹o luËt míi nµy ®· 
c«ng khai miÔn trõ cho c¸c tháa thuËn 
ho¸n ®æi chøng kho¸n khái sù ®iÒu tiÕt 
cña ñy ban Hèi ®o¸i vµ chøng kho¸n. 
Vµ Côc Dù tr÷ liªn bang Mü (FED) ®· 
cho phÐp c¸c ng©n hµng ®−îc t¨ng gÊp 3 
lÇn tû phÇn vèn vay cña m×nh, tõ 10:1 
lªn 30:1. 

Mét sè ng−êi cã ®Çu ãc tØnh t¸o h¬n 
®· ®Æt vÊn ®Ò nghi ngê nh÷ng gi¶ ®Þnh 
Èn sau sù h¨ng h¸i xãa bá c¸c biÖn ph¸p 
®iÒu tiÕt nãi trªn. Th¸ng 8/2005, 
Raghuram Rajan, khi ®ã lµ Kinh tÕ 
tr−ëng t¹i IMF, ®· cã bµi ph¸t biÓu t¹i 
cuéc gÆp th−êng niªn cña c¸c thèng ®èc 
ng©n hµng trung −¬ng vµ c¸c nhµ kinh 
tÕ cÊp cao t¹i Jackson Hole, Wyoming 
vÒ chñ ®Ò: “LiÖu sù ph¸t triÓn tµi chÝnh 
cã lµm cho thÕ giíi trë nªn rñi ro h¬n 
hay kh«ng?” C©u tr¶ lêi cña «ng lµ “Cã”, 
nh−ng ®¸m thÝnh gi¶, trong ®ã cã mét 
sè nh©n vËt nh− Alan Greenspan vµ 
Lawrence Summers, l¹i kh«ng bµy tá 
dÊu hiÖu nµo cho thÊy hä ®· thÊm 
nhuÇn lêi c¶nh b¸o cña Rajan. Vµo 
th¸ng 10/2008, chØ sau khi cuéc khñng 

ho¶ng tµi chÝnh næ ra, chÝnh Greenspan 
míi chÞu thõa nhËn: “T«i ®· ph¹m sai 
lÇm khi cho r»ng b¶n chÊt t− lîi cña c¸c 
tæ chøc, ®Æc biÖt lµ c¸c ng©n hµng vµ c¸c 
®Þnh chÕ tµi chÝnh, khiÕn ng−êi ta nhÇm 
t−ëng chóng cã kh¶ n¨ng tèt nhÊt trong 
viÖc b¶o vÖ c¸c cæ ®«ng cña m×nh vµ cæ 
phÇn cña m×nh trong c¸c doanh nghiÖp”. 

ý t−ëng vµ lîi Ých 

Ng−êi Mü tù hµo lµ nh÷ng ng−êi 
thùc dông, kh«ng bÞ rµng buéc bëi c¸c s¬ 
®å ý thøc hÖ lín mµ ng−êi ch©u ¢u tõ 
l©u bÞ tiªm nhiÔm. Nh−ng trong thÕ hÖ 
tr−íc, ng−êi ch©u ¸ ®· chøng tá m×nh 
cßn thùc dông h¬n c¶ ng−êi Mü - hä thö 
mäi c¸i ®Ó xem liÖu c¸c chÝnh s¸ch cã 
ho¹t ®éng tèt hay kh«ng (trong ®ã cã tù 
do hãa tµi kho¶n vèn) vµ hñy bá chóng 
ngay khi kh«ng hiÖu qu¶. Trung Quèc lµ 
mét tr−êng hîp ®iÓn h×nh: xu h−íng vËn 
®éng t− b¶n chñ nghÜa cña hä tõ n¨m 
1978 ®· h×nh thµnh kh«ng ph¶i trªn c¬ 
së mét häc thuyÕt bËc thÇy nµo, mµ 
®óng h¬n lµ th«ng qua sù kh«ng ngõng 
thö nghiÖm vµ thÝch nghi. Nh− §Æng 
TiÓu B×nh tõng nãi, “kh«ng quan träng 
lµ mÌo tr¾ng hay mÌo ®en, chØ cÇn nã 
b¾t ®−îc chuét”. Tµi chÝnh ë ch©u ¸ lµ 
mét trong nh÷ng lÜnh vùc Ýt tù do hãa so 
víi c¸c khu vùc kh¸c trªn thÕ giíi, song 
®iÒu ®ã còng kh«ng ng¨n c¶n hä ®¹t 
®−îc c¸c con sè t¨ng tr−ëng ch−a tõng 
thÊy suèt ba thËp kû qua. 

Trong khi ®ã, ng−êi Mü tá ra cùc kú 
cøng nh¾c trong t− duy kinh tÕ, nãi 
®óng ra lµ mang nÆng tÝnh ý thøc hÖ. 
§iÒu nµy ®óng kh«ng chØ víi nh÷ng 
®¶ng viªn tÝch cùc trong ®¶ng Céng hßa 
vèn thÝch mét d¹ng kh¸c cña trµo l−u 
thÞ tr−êng chÝnh thèng, mµ cßn ®óng víi 
c¸c nhµ kinh tÕ häc hµn l©m vèn cung 
cÊp c¸c nÒn t¶ng trÝ thøc cho xu h−íng 
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tù do hãa thÞ tr−êng m¹nh h¬n. Ngay tõ 
®Çu, sù thay ®æi h−íng tíi c¸c nÒn kinh 
tÕ tù do hãa b¾t ®Çu tõ cuèi nh÷ng n¨m 
1970 ®· lµ mét ph¶n øng hoµn toµn 
thùc dông sau gÇn 50 n¨m nhµ n−íc can 
thiÖp vµo ho¹t ®éng qu¶n lý kinh tÕ. 
Song, khung kh¸i niÖm réng h¬n ®Ó 
chøng minh cho tù do hãa – ý t−ëng cho 
r»ng c¸c thÞ tr−êng sÏ tù ®iÒu tiÕt, vµ 
®iÒu nµy sÏ ®óng trong lÜnh vùc tµi 
chÝnh còng nh− trong c¸c lÜnh vùc kh¸c 
cña nÒn kinh tÕ - ®· trë thµnh mét tÝn 
®iÒu m¹nh mÏ ®Õn møc nã sÏ tù trô 
v÷ng khi ®èi mÆt víi nh÷ng thùc tÕ 
kh¸c h¼n. NhiÒu nhµ kinh tÕ häc lªn 
n¾m quyÒn ®· thÊy tµi chÝnh nh− mét 
chiÕc ch×a khãa më c¸nh cöa dÉn tíi c¸c 
lîi Ých lín. Cùu chñ tÞch ban gi¸m ®èc 
cña FED, Federico Mishkin, tuyªn bè: 
“C¸ch duy nhÊt ®Ó c¸c n−íc nghÌo ®uæi 
kÞp c¸c n−íc giµu lµ khuyÕn khÝch 
nguån vèn nh»m cung cÊp cho c¸c môc 
®Ých sinh lêi nhÊt cña m×nh”. Mèi quan 
t©m lín cña c¸c nhµ kinh tÕ häc ®èi víi 
c¸c lîi nhuËn tiÒm n¨ng cña tµi chÝnh 
®· khiÕn hä bá qua mèi nguy hiÓm cè 
h÷u cña lÜnh vùc nµy.  

Mét sè quan s¸t viªn, trong ®ã næi 
bËt nhÊt lµ cùu Kinh tÕ tr−ëng cña IMF 
Simon Johnson, ®· ®æ lçi vô vËn ®éng 
hµnh lang (lobby) cña Phè Wall cho sù 
thay ®æi l·nh ®¹o kinh tÕ häc chuyªn 
ngµnh. Trong chu kú bÇu cö 1997-1998 
tr−íc khi th«ng qua LuËt Gramm-
Leach-Bliley, lÜnh vùc tµi chÝnh, b¶o 
hiÓm vµ bÊt ®éng s¶n ®· chi h¬n 200 
triÖu USD tiÒn vËn ®éng hµnh lang trùc 
tiÕp cho ®¹o luËt nµy vµ bá ra thªm 150 
triÖu USD n÷a cho c¸c quü tranh cö.  

Tuy nhiªn, t¸c ®éng cña Phè Wall 
®Õn c¸c nhµ trÝ thøc vµ hµn l©m d−êng 
nh− chØ tho¶ng qua, ®¬n gi¶n h¬n c¶ 
viÖc mua c¸i mµ hä muèn. NhiÒu nhµ 

kinh tÕ häc vµ c¸c gi¸o s− tµi chÝnh ë c¸c 
tr−êng kinh tÕ ®· lµm viÖc cho c¸c ng©n 
hµng ®Çu t− vµ quü dù phßng rñi ro ®Çu 
t− (cßn gäi lµ quü hedge), gióp hä v¹ch 
ra c¸c m« h×nh phøc t¹p nh»m chøng tá 
thÝch nghi víi c¸c nguy c¬ ®−îc b¸o 
tr−íc. B»ng c¸ch nµy, hä ®· ®−îc nhËn 
nh÷ng kho¶n tiÒn th−ëng khi lÜnh vùc 
tµi chÝnh vËn hµnh tèt mµ kh«ng ph¶i lo 
nghÜ tíi viÖc toµn bé lÜnh vùc nµy ®ang 
ph¸ hñy gi¸ trÞ h¬n lµ t¹o ra c¸c gi¸ trÞ. 

Qu¶ thùc, bÊt cø nhµ kinh tÕ häc 
nµo cã liªn quan ®Õn Phè Wall bÞ l«i kÐo 
bëi c¸c kho¶n tiÒn hoa hång nhê lµm cè 
vÊn ®Òu cã mét ®éng c¬ c¸ nh©n m¹nh 
mÏ ®Ó tin vµo mét kiÓu tµi chÝnh tù do 
hãa nµo ®ã. N¨m 2007, lÜnh vùc tµi 
chÝnh chiÕm gÇn 42% lîi nhuËn doanh 
nghiÖp Mü (t¨ng tõ møc 19% n¨m 
1986). Ng−êi ta cã thÓ ®· gîi ý lµ mäi sù 
lµm ®Ñp h×nh ¶nh cña c¸c c«ng cô tµi 
chÝnh mµ hä t−ëng t−îng ra ®Ó kiÕm 
hoa hång cã thÓ sÏ kh«ng xøng ®¸ng víi 
2/3 tæng c¸c lo¹i hµng hãa vµ dÞch vô 
kh¸c mµ x· héi t¹o ra, hoÆc c¸c lo¹i tiÒn 
hoa hång v−ît møc mµ c¸c chñ ng©n 
hµng ®Çu t− c¸ nh©n kiÕm ®−îc thÓ hiÖn 
s¶n phÈm x· héi biªn thùc tÕ cña hä. 

Song, nÕu ng−êi nµy tin r»ng gi¸ tµi 
s¶n thùc sù lµ chØ sè tèt nhÊt cho thÊy 
toµn bé chi phÝ vµ nguy c¬, th× ng−êi 
kh¸c cã thÓ dÔ dµng thÊy c¸c kho¶n hoa 
hång khæng lå ®ã dï sao còng xøng 
®¸ng. Lawrence Summers, khi b¶o vÖ tù 
do hãa tµi chÝnh, ®· nãi rÊt nhiÒu vÒ 
®iÒu nµy víi c¸c ®ång nghiÖp cña «ng t¹i 
HiÖp héi Kinh tÕ häc Mü. 

HiÖn giê, nh− mäi ng−êi ®Òu thÊy, 
lËp luËn trõu t−îng vÒ mét hÖ thèng tµi 
chÝnh c¹nh tranh còng t−¬ng tù nh− lËp 
luËn vÒ c¸c thÞ tr−êng c¹nh tranh nãi 
chung... C¸c ho¹t ®éng trung gian sÏ 
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sinh lêi khi cã hiÖu qu¶; tøc lµ khi lîi 
nhuËn ®¹t ®−îc lín h¬n chi phÝ ho¹t 
®éng. VÝ dô, c¸c chuyªn gia cung cÊp 
tiÒn mÆt cho mét thÞ tr−êng sÏ kiÕm 
®−îc lîi nhuËn, sè tiÒn nµy ph¶n ¸nh lîi 
Ých mµ hä mang l¹i cho c¶ ng−êi mua vµ 
ng−êi b¸n, gièng nh− nh÷ng ng−êi 
chuyÓn hµng hãa tõ n¬i gi¸ thÊp ®Õn n¬i 
gi¸ cao cã thÓ kiÕm lêi vµ sè tiÒn lêi nµy 
ph¶n ¸nh nh÷ng lîi Ých mµ hä t¹o ra. 

Ai ®ã cã thÓ cã ý t−ëng t¨ng s¶n 
l−îng dùa trªn c«ng nghÖ míi trong mét 
lÜnh vùc dÞch vô tµi chÝnh t¹o thuËn lîi 
cho sù phæ biÕn hiÖu qu¶ cña c¸c c«ng 
nghÖ nµy th«ng qua thÞ tr−êng. Nh−ng 
hiÖn nay, nh×n l¹i c¸c d÷ liÖu mét c¸ch 
®éc lËp th× cã thÓ thÊy râ r»ng viÖc t¨ng 
s¶n l−îng mµ chóng ta ®¹t ®−îc trong 
12 n¨m qua ®· bÞ thæi phång qu¸ ®¸ng. 

Cuèi cïng, niÒm tin vµo tÝnh hiÖu 
qu¶ cña c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh ®−îc 
t¨ng c−êng bëi ý thøc vÒ lîi Ých quèc gia. 
Khi c¸c nhµ kinh tÕ häc vµ c¸c nhµ 
ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch kh¸c nç lùc x¸c 
®Þnh c¸c lîi thÕ c¹nh tranh cña Mü 
trong nÒn kinh tÕ thÕ giíi, hä thÊy tµi 
chÝnh dùa trªn tri thøc lµ lÜnh vùc mµ 
Mü cã lîi thÕ c¹nh tranh. NÒn kinh tÕ 
Mü ®· tõ bá hÇu hÕt viÖc s¶n xuÊt cho 
khu vùc §«ng ¸ vµ n−íc §øc, Bé Tµi 
chÝnh Mü cè g¾ng t¨ng c¸c lîi Ých quèc 
gia b»ng viÖc t¹o ra mét m«i tr−êng 
quèc gia vµ quèc tÕ cã lîi cho c¸c lîi Ých 
cña Phè Wall. Ng−êi nµy kh«ng thÓ thóc 
tiÕn mét lÞch tr×nh t−¬ng tù nÕu ng−êi 
kia cho r»ng mét lÜnh vùc tµi chÝnh s¾p 
tµn g©y nguy hiÓm cho sù t¨ng tr−ëng 
toµn cÇu mµ kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn t¨ng 
tr−ëng cña Mü.  

C¸c nhµ kinh tÕ häc tr−íc g−¬ng 

Cuéc khñng ho¶ng kinh tÕ toµn cÇu 
t¹o c¬ héi cho c¸c nhµ kinh tÕ häc nh×n 
râ h¬n nghÒ nghiÖp cña m×nh. Cã Ýt 

nhÊt ba khu vùc mµ trong ®ã c¸c 
ph−¬ng ph¸p nghiªn cøu vµ gi¸o dôc 
hiÖn nay cÇn ®−îc t− duy l¹i. 

Thø nhÊt lµ sù t−¬ng t¸c gi÷a 
ph−¬ng ph¸p vµ lý thuyÕt. C¸c khu vùc 
mµ lý thuyÕt kinh tÕ cã thÓ kiÓm tra 
thùc nghiÖm lµ kinh tÕ vi m« – tøc lµ 
kinh tÕ häc diÔn ra ë cÊp ®é doanh 
nghiÖp. Nh−ng khi c¸c lý thuyÕt kinh tÕ 
vi m« ®¹t ®Õn ®é phøc t¹p cña c¸c nÒn 
kinh tÕ quèc gia, ch−a nãi tíi nÒn kinh 
tÕ toµn cÇu, th× lý thuyÕt th−êng h¹n 
chÕ sù hiÓu biÕt cña chóng ta ë viÖc thÕ 
giíi thùc vËn hµnh nh− thÕ nµo. Cã v« 
sè d¹ng thøc t¸c ®éng trë l¹i mét c¸ch 
bÊt ngê vµ kh¸c th−êng ®Õn tÇm kinh tÕ 
vÜ m« mµ c¸c häc thuyÕt kinh tÕ vi m« 
kh«ng thÓ dù b¸o ®−îc. Thùc vËy, kh¸i 
niÖm cña sù c©n b»ng thÞ tr−êng hiÖu 
qu¶ cã thÓ vËn hµnh tèt trong c¸c thÞ 
tr−êng h¹n chÕ, n¬i ng−êi mua vµ ng−êi 
b¸n tinh vi h¬n vµ cã th«ng tin ®Çy ®ñ 
vÒ nhau. Nh−ng khi ®−îc më réng h¬n, 
c¸c thÞ tr−êng nµy cã thÓ thu hót c¶ 
nh÷ng ng−êi ng©y th¬, chØ ®¬n gi¶n lµm 
theo c¸c dÊu hiÖu cña nh÷ng ng−êi dÉn 
d¾t thÞ tr−êng hoÆc c¸c t¸c nh©n kh¸c 
cña thÞ tr−êng nh− c¸c c¬ quan ®¸nh gi¸ 
møc ®é tÝn nhiÖm, tõ ®ã lµm gia t¨ng c¸c 
t¸c ®éng trªn c¶ hai chiÒu lªn vµ xuèng. 
Trong tr−êng hîp c¸c gãi chøng kho¸n 
thÕ chÊp khã ®Þnh gi¸, quy m« lín h¬n vµ 
sù kÕt hîp nhiÒu h¬n cã thÓ khiÕn cho thÞ 
tr−êng trë thµnh nhµ ph©n phèi c¸c 
nguån lùc kÐm hiÖu qu¶ h¬n. 

H¬n n÷a, nhiÒu ng−êi ®· viÕt vÒ c¸c 
m« h×nh to¸n häc sai lÇm ®−îc sö dông 
t¹i Phè Wall ®Ó ®¸nh gi¸ nguy c¬ nh−ng 
kh«ng ai v¹ch ra ®−îc ®−êng h−íng mµ 
chÝnh c¸c m« h×nh nµy cã thÓ ®−îc sö 
dông ®Ó t¹o ra mét c¶m gi¸c lÇm lÉn vÒ 
®é an toµn cña lÜnh vùc tµi chÝnh. 
Ngµnh khoa häc x· héi nµo cã thÓ ®−îc 
gäi lµ tinh vi nÕu nã bá qua t¸c ®éng ®Ö 
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quy (recursive impact) cña chÝnh c¸c häc 
thuyÕt cña nã?  

Thø hai, c¸c nhµ kinh tÕ häc hµn 
l©m ®−îc thuª m−ín vµ th¨ng tiÕn dùa 
trªn kh¶ n¨ng cña hä trong viÖc x©y 
dùng vµ vËn dông c¸c m« h×nh lý thuyÕt 
cùc kú trõu t−îng. Mét sè ng−êi giµnh 
®−îc uy tÝn hµn l©m b»ng c¸ch lµm c«ng 
viÖc chÝnh s¸ch liªn ngµnh. Nh−ng thùc 
tÕ cña vÊn ®Ò lµ ¸p dông c¸c häc thuyÕt 
vµo thÕ giíi thùc ®ßi hái ph¶i n¾m v÷ng 
nhiÒu kiÕn thøc vÒ chÝnh trÞ, lÞch sö vµ 
bèi c¶nh ®Þa ph−¬ng. §©y lµ mét sù 
nguy hiÓm, khi trong tr−êng hîp thiÕu 
v¾ng kiÕn thøc thùc nghiÖm, mét sè 
ng−êi chØ ®¬n gi¶n thõa nhËn r»ng mét 
m« h×nh trõu t−îng cña ai ®ã cã thÓ gi¶i 
nghÜa ®−îc thùc tÕ. Khi c¸c nhµ kinh tÕ 
häc giái phª b×nh nhiÒu thø nh− hÖ 
thèng ®iÒu tiÕt tµi chÝnh, th× hä l¹i 
th−êng kh«ng ®−a ra ®−îc c¸c gi¶i ph¸p 
kh¶ thi vÒ chÝnh s¸ch. §©y kh«ng ®¬n 
gi¶n lµ ®iÒu mµ nghÒ nghiÖp hä ®−îc 
®µo t¹o vµ hä kh«ng ®−îc tr¶ tiÒn ®Ó 
lµm ®iÒu ®ã. 

Thø ba, mét sè kiÕn thøc kinh tÕ 
chÝnh trÞ ®Õn tõ kiÕn thøc lÞch sö cã thÓ 
lµ mét trî thñ ®¾c lùc. RÊt khã n¾m gi÷ 
chøc vô chuyªn gia nghiªn cøu lÞch sö 
kinh tÕ trong c¸c c¬ quan kinh tÕ cao 
cÊp nhÊt ë Mü hiÖn nay. Chóng ta may 
m¾n khi Chñ tÞch FED Ben Bernanke 
tõng lµ mét chuyªn gia nghiªn cøu vÒ 
§¹i suy tho¸i. Nh−ng kh«ng nhiÒu céng 
sù cña «ng cã thÓ nhí vÒ Keynes vµ hiÓu 

mäi chç phøc t¹p cña viÖc ho¹ch ®Þnh 
chÝnh s¸ch thêi suy tho¸i. 

C¸c ý t−ëng kinh tÕ kh«ng ®−îc lý 
gi¶i vµ kh«ng ®−îc kh¼ng ®Þnh b»ng 
thùc nghiÖm ®· t¹o ra nÒn t¶ng chÝnh 
s¸ch dÉn tíi cuéc khñng ho¶ng kinh tÕ 
tåi tÖ nhÊt trong 75 n¨m qua. Kh«ng 
mét chuyªn ngµnh nghiªn cøu hµn l©m 
nµo ph¸t triÓn vµ truyÒn ®¹t c¸c ý nghÜ 
vÒ c¸c t¸c ®éng hñy diÖt nh− vËy l¹i cã 
mét chót tù vÊn l−¬ng t©m. VÊn ®Ò cÇn 
®Æt ra lµ: NhiÒu nhµ kinh tÕ häc hiÓu râ 
c¸c nguy hiÓm cña tù do hãa lÜnh vùc tµi 
chÝnh ®Õn vËy mµ sao hä l¹i ®Ó nã x¶y 
ra? C¸c quan chøc cÊp cao trong chÝnh 
quyÒn George W. Bush – nh÷ng nh©n 
vËt ®· lªn kÕ ho¹ch vµ tiÕn hµnh cuéc 
chiÕn tranh Iraq, còng nh− nh÷ng ng−êi 
ñng hé hä tõ bªn ngoµi – ®· ®æ lçi cho 
viÖc hä qu¸ tù tin vµo gi¶ thiÕt cho r»ng 
Baghdad së h÷u vò khÝ hñy diÖt hµng 
lo¹t, vµ chñ nghÜa l¹c quan th¸i qu¸ cña 
hä vÒ viÖc chiÕm ®ãng vµ d©n chñ hãa 
Iraq mét c¸ch dÔ dµng vµ Ýt tèn kÐm. 
Tr−íc tßa ¸n d− luËn, Ýt nhÊt, hä ®· ®æ 
lçi cho c¸c nhÇm lÉn cña m×nh vµ chÞu 
tr¸ch nhiÖm gi¶i tr×nh. Trong thËp kû 
võa qua, nhiÒu nhµ kinh tÕ häc ng−êi 
Mü rÊt ®¸ng khiÓn tr¸ch v× mét sù tù 
tin th¸i qu¸ nh− vËy. Nh−ng kh«ng râ 
liÖu c¸c nhµ kinh tÕ häc xói giôc sù ph¸t 
triÓn “vò khÝ tµi chÝnh hñy diÖt hµng 
lo¹t” (tõ cña Warren Buffet) bao giê míi 
ph¶i ®èi mÆt víi tr¸ch nhiÖm gi¶i tr×nh 
t−¬ng tù. 

 

 

 

 


