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LE XUAN

dich

hi cudc khiing hodng kinh té& toan

cau hién nay bit dau ling xudng,
mot trong nhiing vdn dé ma ching ta
can déi mét 1a vai trd cua cac nha kinh
t& han lam trong viéc thdc ddy nhiing ¥
tuéng da ting dung, nhung cling rat
nguy hiém trong qua kht. Céac nha kinh
t& 14y lam tu hao rang ho via la nhiing
1y luan gia khoa hoc xa héi tinh vi nhit,
viua la nhiing nha thuc nghiém siu sat
nhat. Tuy vay, trong truong hdp tu do
héa linh vuc tai chinh, cac nha kinh té&
lai tng hd cac chinh sich ma nguoi ta
van con thiéu bang ching cho thay
nhiing tac dong tich cuc ctia chiing va chi
it trong nhiéu truong hop, chinh nhiing
ly thuyét ciia ho lai dua ra nhiéu ly do
khién nguoi ta phai than trong trudc cac
chinh sach dé. Bang cach nay, cidc nha
kinh t& chuyén nghiép da gép phan vao
cudc khung hoang toan cau to 16n, ma tu
dinh dén day cta né, da cuén sach 40
ngan ty USD tién tiét kiém va theo uéc
tinh, s& khién cho ty 1& ng cong cua My

(tinh theo ty 1é phan tram trong GDP)
tang tu 42% lén khoang 60-80%.

Nhu Keynes da tiing canh bao tu
lau, quan diém cta cac nha kinh t& han
lam c6 anh hudéng 16n hon nhiéu so véi
quan diém ctia bat ky nhém chuyén gia
nao khac. Cac nha hoach dinh chinh
sach thuong ap dung truc tiép nguyén ly
cia cac nha kinh t& dé giai quyét nhiing
vén dé truéc mit ctia minh. Pong thdi,
nhiing ngusi khong thudce linh vuce kinh
té nhiéu khi phai tham khao y kién ctaa
cac chuyén gia kinh té& do ché cac ly
thuyét va phuong phap ctia ho mang ban
chat ky thuat cao. Vi danh tiéng cua céc
nha kinh t& nhu vay nén it khi nguoi ta
phai dua ra cd ché “kiém soat va cin
bang” vé méat tri tué d6i véi nhiing y
tuéng von phd bién rong rai trong
chuyén nganh kinh t&. Cac vi téng théng,
cic nghi si va cac quan chtic chinh phu
¢6 thé hiém khi theo dudi cAc mé hinh 1y
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thuyét tro choi (tiing gianh giai Nobel
kinh t& hoc), ho cting khéng thé danh gia
diung nhiing phan tich d& liéu phiec tap.
Khi cac nha kinh t€ khing dinh ring
mot diéu gi dé 1a ding — vi du, viéc md
tai khodn vén ctia mot qudc gia sé thic
ddy su ting trudng va phat trién — thi
rit it ngudi khong thudc chuyén nganh
kinh t& cdm thdy c6 di kha niang dé
phan bac lai ho. Nhung su that 13, viéc
toan hoc héa kinh t& hoc han 1am duong
thoi lai déng gép thém sy chinh xac gia
mao vao mdt linh vuc von tran ngap
nhiing tién dé dang ngd, nhiing mé hinh
don gian thai qua va nhiing thién kién
vé hé tu tudng.

Chiing ta biét diéu chung ta nghi

Cudc cach mang Reagan-Thatcher
trong nhiing ndm 1980 d& hgp phap héa
su dich chuyén tit cac chinh sach kinh t&
ldy nha nudc lam trung tdm va huéng
dén cac chinh sach kinh t& tao thuan lgi
cho thi truong tu do. Kinh nghiém lich
st cho thdy riang cdc nén kinh t& thi
truong t6 ra hiéu qua hon va phat trién
nhanh hon so véi cic nén kinh t& ké&
hoach. Pau tién 1a tinh trang suy thoai
kém lam phat ma cac nude phat trién da
trai qua sau cudc khung hoang dau lia
nhiing nidm 1970 (cuéc khung hoang
nay con trd nén tram trong thém do ché&
do s hitu nha nudc va mic diéu tiét caa
nha nudc ngay cang tang). Tha hai, su
trdi day cta Pong A da ching té ring
cac nude lac hau c6 thé gia nhap vao
khéi cidc nudc phat trién nhd viée ton
trong cac quyén sd hiiu tai san tu nhan
va hoi nhap vao nén kinh té€ mdé toan
cau. Tht ba, su sup d6 caa cac nude
cong san Dong Au vao cudi thoi ky cAm
quyén ctua Téng théng My Reagan da
cho thay su ph4 san ctia nén kinh té& ké&
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hoach héa tap trung xa hoi cha nghia.
Khi phe chi trich t4n cong cac nha kinh
té& va cac quan chtic vi dua dim thai qua
vao cd ché thi truong, nhiéu nguoi da
bao vé hanh dong cta minh bang chinh
nhiing sy kién lich st néi trén. Theo
cach d6, mot quan chiic cao cap cua Quy
Tién té quéc t& (IMF) da bac bd su chi
trich d61 véi cach xu ly IMF trude cudc
khting hoang tai chinh chau A:

“Doi ngii nhan vién caa IMF... ngay
cang tu tin hon vao ning luc st dung
thi truong dé phuc vu cho 1gi ich cong.
Diéu gi da dAn dén su chuyén hudng
nay? That ra rat don gian, day la bang
chiing. Trong sudét nhiing nam 1980,
chinh sach k& hoach héa tap trung la
mot thay thé quan trong cho thi truong
v6i tu cach 1a mot phuong thic té chiic
nén kinh té. Su tan ra ctia Lién X6 va su
sup d6 cta btc tudng Berlin da khién
nhiéu ngudi nghi rdng thi trudng, bat ké
nhiing khiém khuyét va sai 1am cta né,
12 mot cach bén viing hon dé t6 chic
nén kinh té& ctia mot quéc gia @.

Mgy va Anh ciing di tién phong trong
nhiing thay d6i chinh sich quan trong
trong thoi ky nay. Thi trudng lao dong
da duge tu do héa khi cac t6 chiic cong
doan danh mat dan quyén luc cia minh
trong viéc quyét dinh miic tién luong do
nhiéu nguyén nhan nhu: ap luc cua su
canh tranh quéc té&; thuong mai toan
cAu tang lén qua mot sd vong dam phan
caia GATT (tién than cta Té chic
Thuong mai thé giéi — WTO) va WTO;
cic quyén cua chu sd hiiu tai san dude
cung cd va cac mic thué dugc ha thap;
cic nganh cong nghiép thudc sé hiitu

®) Giam déc quan hé d6i ngoai ciia IMF, Thomas
Dawson, trong bai dién vén ngay 13/6/2002 trude
cau lac by MIT Washington “Stiglizt, IMF va
toan ciu héa”.
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nha nuéc nhu hang Thép cua Anh
(British Steel) da dugc tu nhén hoéa; va
miic do diéu tiét, bt dau tir nganh céng
nghiép hang khéng, da gidm xudng.
Phén 16n nhiing thay déi chinh sach nay
phan anh su thay déi 16n hon nhiéu vé
cdu trdc nén tang cua nén kinh té toan
cdu — mot nén kinh t& ngay cang tré nén
thong nh4t. Nhiing thay ddi nay da tao
da cho su xuit hién cua mot giai doan
tang trudng dang chd y trong nén kinh
t& toan cau, kéo dai 30 nam.

Trong nhiing muc tiéu huéng dén
cta qué trinh tu do héa phai ké dén linh
vuc tai chinh. Tu do héa tai chinh bat
diu dién ra trong thoi ky dang Dan chu
cAm quyén ¢ My vao nam 1980, ciing v6i
su ra doi cia cac thiét ché nhan tién gui
va dao luat “Phi diéu tiét va kiém soat
tién té d6i véi cac dinh ché nhan tién
gtii”. Dao luat nay (dugc thuc hién xong
vao nam 1986) da xbéa bé mtc tran lai
sudt ma ngudi di vay c6 thé tra dua trén
s0 tién gui ngan hang. Hai ndm sau dé,
Quéc hoi My da thong qua dao luat cho
phép cac ngan hang My lan dau tién
dudc hoat dong bén ngoai bién gidi quéc
gia. Vu dao 16n 16n Big Bang (mot thuat
ngit ding dé miéu ta nhiing thay ddi 1én
vé cac quy ché hoat dong 6 London —
trung tAm tai chinh cua Anh thang
10/1986 - ND) c6 lién quan dén nhiing
bién phap hiy bod cac khoan 1é phi bat
budc trong giao dich ching khoan va
chuyén ti thuong mai truyén théng
sang thuong mai dién ti.

Méi yéu t6 cia “kinh té hoc thi
truong tu do” néi trén déu tré thanh chu
dé bi chi trich, phé phan, nhung trong
d6 van dé gay can nhat 1a tu do hoa linh
vuc tai chinh. Mgt phan co ban cua ly
thuyét nay ung hd nhiing tac dung t6i
da héa phic lgi ctia thuong mai tu do
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cting nhu nhiing bai hoc dau x6t cia chu
nghia bdo hd trong thoi ky Dai Suy
thoai. Tuong tu nhu vay, cac 1gi thé cua
thi trudng lao dong tu do héa da thé
hién ro trong ty 1& that nghiép giam
manh & cic nén kinh t&€ Anh — My trong
thap nién 1990 va nhiing nam 2000.
Song, nhu Jagdish Bhagwati lap luéan
trong cudn sich phé binh néi tiéng cla
ong vé tu do héa tai khoan vén, ton tai
mot “su khac biét gitia thuong mai hang
héa va thuong mai tién té (bang dong
Dola)”®”. Linh vuc tai chinh hanh xu
khéac véi cac linh vuc kinh t& khac. Qua
thuc, tuy cac thi truong von c6 thé phan
b6 von mot cach hiéu qua, nhung xét vé
ban ch4t, ching nguy hiém hon nhiéu
so v6i hang héa hodc cac thi truong lao
dong khi chiing bi réi loan. Néu viéc
quan ly mot tap doan cong nghiép nhu
General Motors (GM) ching han gy ra
nhiing sai 1Am nghiém trong, né sé gay
ton hai dén cac ¢4 dong, nhan vién va
khach hang cua GM, va né sé gay ra
mot loat nhiing hiéu tng phu 6 nhiing
khu vuc ma né hoat dong. Mat khac,
néu mot thiét ché tai chinh lién théng
nhu Lehman Brothers hoéc Citigroup
that bai, su that bai nay sé giy thiét hai
khong 16 va c6 tinh hé thong déi véi toan
bo nén kinh t& - cai ma cac nha kinh té&
gan mac cho 1a nhiing tac déng tiéu cuc
bén ngoai. Khi Lehman Brothers sup dé
thuc sy, tién mat da tré nén can kiét va
bién d6 rui ro tin dung 1én dén mic chua
tiing c6 trén pham vi toan thé gidi, gay
ra cudc suy thoai toan cau.

C6 1y do chinh dang & nghi ngo
rang linh vuc tai chinh, xét vé ban chat,
¢6 tinh bat 6n hon so véi cac linh vuc

® Bhagwati. “Bi 4n cta von: su khéac biét giiia
thuong mai hang héa va thuong mai tién té”. T/c
Foreign Affairs, 5-6/1998.
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khéc ctia nén kinh té&. Trong nén kinh t&
thuc, gia ca thuong n dinh va cac quyét
dinh dau tu thudng mang tinh dai han.
Trai lai, cac tai san tai chinh c6 thé thay
thé duge va dé& luadn chuyén. Nhiing
tinh chit nay lam cho linh vuc tai
chinh dé bi tén thuong khi c6 su két
hop gitia hanh vi va cdm xtdc — cai ma
Keynes goi tén bang thuat ngii “cac
linh hén thd vat” trong cac tac pham
cia 6ng nidm 1936“. Cac van dong
mang tinh dinh huéng trén thi trucng
tai chinh c6 thé trd nén “tu gia co”.
George Soros goi y tudng nay la “tinh
phan xa” — 6ng muén néi dén mot qua
trinh ma trong dé nhiing bién dong vé
gia ca tac dong dén cac nguyén tic co
ban va cac nguyén téc nay, dén lugt
ching, tac dong tré lai gid ca. Ching
han, khi céc tai san trong sé quyét toan
ciua mdt ngan hang tang gii, bang can
doi k& toan cua né ting lén, tao diéu
kién dé ngan hang cho vay nhiéu hon.
Nhiing ngudi di vay sé st dung sé tién
nay dé mua céc tai san tuong tu, lam
tdng gia tri tai san trong bang can do6i
k& toan cua ngan hang nay va cac
ngan hang khac, qua d6 cho phép cac
ngan hang cho vay nhiéu hon. Pay 1a
moét chu trinh ty duy tri. S6m hay
muon, khi quan diém thay déi, ngudi ta
tin rang tai san bi dinh gia qua mic va
bit dau ban ra, ddy mo hinh nay theo
huéng ngudc lai. Kiéu hanh vi tu gia ¢
nay huéng cac thi truong dén trang
thai mat caAn bang, hon la dén trang
thai can bang.

Hon niia, cac nha kinh t& hoc han
lam c6 rat nhidu cong cu ly thuyét dé
noéi doi vong quanh riang, néu ho phéi

®) Keynes. Ly luan chung vé viéc lam, lgi ich va
tién té. U.S.: Macmillan, 1936, pp.161-2.
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hop st dung ching thi ho da c6 thé du
béo truéc nhiing van dé nay sinh trong
linh vyc tai chinh. Vi du, ly thuyét vé
iy quyén (agency theory) cho rang dong
co cha cac dai 1y (chdng han nhu cac
thuong nhan mong dgi nhiing khoan
hoa héng vao dip cuéi nidm) c6 thé
khong trung véi dong co ciia bén uy
quyén (c6 dong cta cac thiét ché tai
chinh ma ho phuc vu), bdi vi sd tién boi
thudéng cua ho thuong it hon so véi
nhiing rai ro ma ho phai duong dau.
Kinh té& hoc théng tin, do mot s6 nha
kinh té€ nhu Joseph Stiglitz, George
Akerlof va Michael Spence xiy dung,
da nghi ngo gia dinh nhi4n manh dén
cac mé hinh tan c¢d dién tiéu chuin ma
theo d6, nhiing nguci tham gia thi
truong déu c6 dude thong tin hoan hao.
Kinh t& hoc thong tin canh bio hanh vi
sai trai c6 thé phat sinh trong mot thé
giéi ciia nhiing khoan thé chap “tao ra
dé phan phéi” (originate-to-distribute)
va nhiing phai sinh tin dung phitc tap,
ma & d6 su bat cAn xtng vé thong tin 1a
hién tugng phd bién. Va cudi cung,
kinh t&€ hoc hanh vi dat nghi van vé cac
gid thuyét thi truong hiéu qua, trong
d6 khéng dinh rdng gia ca trén cac thi
trudng tai chinh thé hién t4t ca nhiing
thong tin san c6. Cac nha kinh té& nhu
Robert Shiller va Richard Thaler phat
hién ra rang, tinh dé bién d6i caa gia
ca trén cac thi truong tai chinh la 16n
hon nhiéu so v6i nhiing gi ngudi ta
tudng néu nhu nhiing bién dong vé gia
chi phan anh su phat hién théng tin
méi. Chdng han, mot s6 ngudi c6 thé
lap luan rang khong cé thong tin méi
nao dudc phat hién vao dau nam 2001,
khi chi s6 NASDAQ giam manh tu
5000 xuéng con 2000 diém, dan dén su
that thoat 5 ngan ty USD. Nhiing bong
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béng kinh t& va hoi chiing dién cudng
cia nha dau tu, phan anh tam ly bay
dan hon 12 1y 1é kinh t&, cling khéng c6
gi méi nhu ban than céc thi truong vay.

Khi d6, cac cong cu ly thuyét déu da
sdn c¢6 dé ching minh ring gia ca thuc
té& clia cic tai san tai chinh khéng phai
ldc nao cling phan anh gia tri thuc caa
ching, va rang cac thi truong tai chinh
khéng hén 14 nhiing cach thic hiéu qua
dé phan b8 ngudn von khan hi€m cho
nhiing ai ¢6 thé tan dung ching mot
cach t6t nhit. Nhung trén thuc té,
duong nhu khong c6 ai lam diéu nay.

Nhiing dau hiéu canh bao bi phét 16

Tam gac sang mot bén chi sb
NASDAQ 2001, cai ma rat c6 thé da
cham ngoi cho nhiing d4u hiéu canh bao
khén cap hon lai chinh 1a kinh nghiém
thuc té& ctia tu do héa tai khoan vén,
nhu né da tung dién ra trong thap nién
1990. Tu do héa tai khoan vén 1a cach
dé ndi 16ng nhiing han ché& déi véi cac
dong vén xuyén qudc gia va khi cac bién
phap kiém soat ddn dan dugc dé b
trong nhiing nam sau sy kién btic tuong
Berlin sup d6, cac cudéc khiing hoang tai
chinh trén khip thé gisi, bat dau tu
cudc khung hoang déng bang Anh nam
1992, da lién tiép né ra véi téc d6 ngay
cang tang.

T8 chitc Hop tac va Phat trién kinh
t& (OECD) da stia déi Bo luat Ty do héa
cac dong von va budc cac qudc gia thanh
vién phai tu do héa tat ca cac dong von
vao ndm 1989. Khi Mexico va Han Quéc
mudén gia nhap cau lac bd “dic quyén”
nay, ho da tu do héa cac tai khoan vén
cia minh, va hau qua 13, ca hai nuéc
nay da phai ganh chiu khuing hoang tai
chinh — Mexico trong cudc khting hoang
Tequila ndm 1994 va Han Quéc trong
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cudc khiing hodng tai chinh chau A nam
1997. Miic du ¢6 nhiéu yéu t6 dan dén cac
cudc khiing hoang dé, nhung viéc tu do
héa tai khoan vén ctia Mexico va Han
Quéc van déng vai tro tuong déi 1én.

B4t chap nhiing dau hiéu canh bao
néi trén, cac nha kinh t&€ (theo xu huéng
chti dao) van nhan manh dén nhiing lgi
ich cta viéc tu do héa cac tai khoan vén.
Stanley Fischer, khi d6 12 Phé Giam déc
diéu hanh tht nhat caa IMF, da dat ra
mot tinh huéng ly thuyét cho viéc tu do
héa tai khoan vén trong mot bai dién
van 6 Hong Kong ding vao ldc xay ra
cude khiing hoang tai chinh chau A nim
1997. Ong lap luan rang dong von tu do
tao thuan lgi cho su phan bé hiéu qua
ngudn tién tiét kiém toan cau, bdi 1& cac
nudc dang phét trién c6 thé sé tiép can
duge nhidu hon véi von dé dau tu. Ong
con néi thém, su hién dién cia cac hang
tai chinh nudc ngoai c6 st dung nhiing ky
thuét cho vay tinh vi hon sé lam gia ting
sy canh tranh trong linh vuc ngan hang ¢
nuée sO tai va diéu nay sé nang cao cac
tiéu chuédn cho vay va phan bd vén cho
cac hoat dong dau tu hiéu qua hon.

Van dé 14 & chd khong c6 nhiing
nghién ctu thuc nghiém toan dién vé
cic tac dong cua qua trinh tu do hoéa tai
khoan von déi véi su ting trudng kinh
t6 vi mo dé cing ¢ cho nhiing khing
dinh néi tén. Khi bang ching thuc
nghiém bit dau tré thanh hién thuc vao
cudi nhiing ndm 1990 va dau nhiing
niam 2000, n6é da khéng thé chiing minh
bat ky méi tuong quan manh mé nao
gifia tu do héa va téng trudng kinh té& vi
mo. Cac nghién ctu thuc nghiém cho
thdy rang tu do héa da dan dén viéc
giam chi phi giao dich tai chinh va giam
l1ai suat cho vay. Tuy nhién, nhiing 1lgi
ich 16n nay lai c6 anh hudng nang né doi
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v61 nguy co xay ra cic cudc khung hoang
dinh ky. Khong ro riang cic nha dau tu
nudc ngoai xAm nhap vao cac thi trucng
méi néi ¢6 tinh vi hon cac nha dau tu
ban dia von hiéu rd khach hang cia minh
hon hay khéng. Trén thuc té, ngudi nuée
ngoai lai chiing t4 14 nhiing chu thé cua
kiéu tdm ly bAy dan 16 rd trong cic thi
trudng bong bong, khi ho d6 x6 vao thi
trudng bat dong san Bangkok khi ching
¢6 tin hiéu gi va voi va rat ngay khi c6
dau hiéu réi loan dau tién.

Cuoc khting hodng tai chinh chau A
hén da khién cac nha kinh t& hoai nghi
vé lich trinh tu do héa linh vuc tai
chinh. Pay chinh 1a diéu ma hiu hét cac
nha hoach dinh chinh sach ¢ chau A da
lam. Bi tan lui béi 161 khuyén vo gia tri
vé viéc md ctia nén kinh té& cho cac dong
vén nudc ngoai chay vao trong nhiing
nam dau 1990, hau hét cac nha hoach
dinh chinh sach chdu A da khén ngoan
tu déng sap cta truée cic khoan tién
néng cua nudc ngoai va dao ngudc
huéng luan chuyén cta cac dong von
bang cach tich liy USD du trit dé tu bao
vé minh trudéc sy bap bénh cua thi
truong. Déc biét 1a Trung Quéc, nudc nay
da cam thay dugc minh oan cho thai do
khong sin sang tu do héa linh vuc tai
chinh cia minh theo cich ma nguci My
yéu cau va van duy tri duge mot ty gia héi
do4i 6n dinh va ngay cang thép, t6i mc
ma trong mot ky sau cudc khing hodng
tai chinh chau A, ho da tich liy duge 2
ngan ty USD tién du trii.

Cac nha kinh t& hoc theo trao luu
chtt dao va cac nha hoach dinh chinh
sach 6 My da phan ting rat khac nhau
truée cung nhiing su kién nay. Khéu
hiéu méi sau nam 1997 1a “su sip xép
tuan tu”, ttc 14 quan niém réng, tu do
héa tai khoan von can dude ddy manh,
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nhung chi sau khi da thiét 1ap dugec mot
hé thong diéu tiét tai chinh viing manh.
Theo quan diém nay, sai 14m 16n cua
Thailand khong phai 1a da theo dudi
qué trinh tu do héa tai khoan vén, ma
la da tién hanh qua trinh nay ma khéng
c6 su diéu tiét ngan hang that tot. Song,
khong ai hoai nghi muc tiéu t61 hau cua
mdot thé gii toan cidu hoéa, trong d6 cac
dong von c6 thé tu do luan chuyén — mot
thé giéi mé ra nhiing thi truong méi cho
Goldman-Sachs, Lehman  Brothers,
Citigroup va cac nha cung cap hang dau
trong day chuyén cung tng tai chinh.
Va khong ai xac dinh ro cai gi da tao
nén su diéu tiét thich hgp.

B4t ké gia tri 1y thuyét cua su dong
thuan méi sau cudc khung hoang tai
chinh chau A, ro rang ¢ mtc do nhat
dinh, cac nha kinh t& My di khéng xem
xét vAn dé nay mot cach nghiém tic, béi
1€ ho da khéng ap dung né vao tinh
huéng riéng c6 ctia minh. C4c thi truong
tai chinh tiép tuc tién trién theo mot
phuong thiic ma quy mé cua khu vuc tai
chinh da tang trudng nhanh hon nhiéu
so v6i nén kinh té& thuc. Theo s6 liéu cua
OECD, tit nam 1990 dén 2006, linh vuc
tai chinh tinh theo ty 1& phan tram
trong GDP da tiang tw 23% lén 31% &
My va tu 22% lén gan 33% & Anh. Su
gia ting nay mot phan 1a do viéc dua
vao ap dung nhiing hinh thic tai chinh
méi nham thoat khoéi nhiing hinh thic
diéu tiét hién c6. Do @6, nganh bao hiém
tai chinh, von khong phai 1a d6i tugng
cia nhiing bién phap han ché vé cac
khoan moéi giéi chiing khoan thong
thuong, da ting gia tri tir 40 ty USD lén
gan 2 ngan ty USD trong khoang thoi
gian tit 2004-2008. Thi truong tin dung
“chuyén d6i ng thanh vén dau tu”’ da
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tang gia tri t 180 ty USD 1én 39 ngan
ty USD trong giai doan 1997-2008.

Néu cac nha kinh t& My dua ra 1oi
khuyén cho chdu A mot cach nghiém
tic, ho hdn da c¢6 thé quan tAm dén su
xudt hién cta linh vuc tai chinh khéng
16 trong béng t6i va hoan toan khong bi
diéu tiét nay, déng thoi tim kiém nhiing
thiét ché diéu chinh nham tu bao vé
minh va cac nuéc khac. Thay vao d6 lai
xay ra diéu ngugc lai. Pao luat Gramm-
Leach-Bliley, dude thong qua vao niam
1999, da bai bd cac quy dinh ctua dao
luat Glass-Steagal thoi ky Dai Suy
thoai, trong d6 cAm mot céong ty hoat
dong véi tu cach via 1a ngan hang dau
tu via la ngdn hang thuong mai. Co6 1é
quan trong hon, dao ludt méi nay da
cong khai mién trit cho cac théa thuan
hoan d6i chiing khoan khéi su diéu tiét
ctia Uy ban Héi doai va chitng khoan.
Va Cuc Du trt lién bang My (FED) da
cho phép cic ngan hang dugc tiang gap 3
lan ty phan vén vay cia minh, tu 10:1
1én 30:1.

Mot s6 ngudi c6 dau 6c tinh tao hon
da dat vAn dé nghi ngs nhiing gia dinh
4n sau su hang hai x6a bé cac bién phap
diéu tiét noéi trén. Thang 8/2005,
Raghuram Rajan, khi d6 la Kinh té&
trudng tai IMF, da c6 bai phat biéu tai
cudc gap thuong nién cua cac thong déc
ngan hang trung uong va cac nha kinh
t& c4p cao tai Jackson Hole, Wyoming
vé chu dé: “Liéu su phat trién tai chinh
c6 lam cho thé& gidi tré nén rui ro hon
hay khéng?” Cau tra 16i ctia éng 1a “C6”,
nhung dam thinh gid, trong d6 c6 mot
s6 nhan vat nhu Alan Greenspan va
Lawrence Summers, lai khong bay to6
ddu hiéu nao cho thiy ho da thidm
nhuan 16i canh bao cuia Rajan. Vao
thang 10/2008, chi sau khi cudc khing
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hoang tai chinh né ra, chinh Greenspan
méi chiu thia nhan: “Té1 da pham sai
lam khi cho réng ban chat tu lgi cia cac
t6 chiic, dic biét 14 cac ngan hang va cac
dinh ché tai chinh, khién ngudi ta nham
tudng ching c6 kha ning tét nhat trong
viéc bao vé cac ¢6 dong ctia minh va cd
phan ctia minh trong cac doanh nghiép”.
Y tudng va loi ich

Ngusi My tu hao la nhiing nguci
thuc dung, khong bi rang budc bdi cac so
db ¥ thtc hé 16n ma ngudi chau Au tu
lau bi tiém nhiém. Nhung trong thé hé
trude, ngudi chau A da ching t6 minh
con thuc dung hon ca ngusi My - ho thi
moi cai dé xem liéu cac chinh sach c6
hoat dong to6t hay khong (trong dé cé tu
do héa tai khoan vén) va huy bd ching
ngay khi khong hiéu qua. Trung Quéc la
mét trudng hop dién hinh: xu huéng van
dong tu ban chu nghia cia ho tit ndm
1978 da hinh thanh khong phai trén co
sd mot hoc thuyét bac thdy nao, ma
ding hon la théng qua sy khong ngung
thi nghiém va thich nghi. Nhu Ding
Tiéu Binh tung néi, “khéng quan trong
12 méo tring hay meéo den, chi cin né
bat duge chudt”. Tai chinh & chau A 1a
mot trong nhiing linh vuc it ty do hoéa so
v6i cac khu vuc khac trén thé gidi, song
diéu d6 cting khéng ngin can ho dat
dude cac con s6 tang trudng chua ting
thay suét ba thap ky qua.

Trong khi d6, ngusi My to ra cuc ky
cing nhic trong tu duy kinh t&, néi
dung ra 1la mang ning tinh § thic hé.
Diéu nay ddng khéng chi véi nhiing
dang vién tich cuc trong dang Cong hoa
von thich mot dang khac cua trao luu
thi truong chinh théng, ma con ding véi
cac nha kinh t€ hoc han 14am vén cung
cAp cac nén tang tri thic cho xu huéng
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tu do héa thi truong manh hon. Ngay tu
dau, su thay d6i huéng t6i cac nén kinh
t& tu do hoa bat dau tit cudi nhitng nam
1970 da 1a mdt phan tng hoan toan
thuc dung sau gan 50 ndm nha nuéc can
thiép vao hoat dong quan ly kinh té.
Song, khung khai niém rong hon dé
chting minh cho tu do héa — y tudng cho
rang cac thi truong sé tu diéu tiét, va
diéu nay sé dung trong linh vuc tai
chinh cting nhu trong cac linh vuc khac
ctia nén kinh té& - da tré thanh mot tin
diéu manh mé dén mtic n6 sé tu tru
viing khi d6i mait v6i nhiing thuc té
khac h&n. Nhiéu nha kinh t& hoc lén
nim quyén da thdy tai chinh nhu mot
chiéc chia khéa md canh ctia dan téi cac
loi ich 16n. Cuu chu tich ban giam déc
cua FED, Federico Mishkin, tuyén bé:
“Cach duy nhat dé cac nude nghéo dudi
kip cac nuéc giau la khuyén khich
ngudn von nham cung cdp cho cac muc
dich sinh 161 nhat ctia minh”. Méi quan
tam 16n ctia cac nha kinh t& hoc d6i véi
cac 10i nhuan tiém nang cua tai chinh
da khién ho bd qua méi nguy hiém c6
hiiu cta linh vuc nay.

Mbét s6 quan sat vién, trong dé néi
bat nhat 1a cuu Kinh té trudng cua IMF
Simon Johnson, da dé 18i vu van dong
hanh lang (lobby) ctia Phé Wall cho su
thay d6i lanh dao kinh t& hoc chuyén
nganh. Trong chu ky bau cti 1997-1998
truéec khi théng qua Luat Gramm-
Leach-Bliley, linh vuc tai chinh, bao
hiém va bat déng san da chi hon 200
triéu USD tién van dong hanh lang truc
tiép cho dao luat nay va bd ra thém 150
triéu USD nitia cho c4c quy tranh ct.

Tuy nhién, tac dong cua Pho Wall
dén cac nha tri thiic vd han 1am duodng
nhu chi thoang qua, don gian hon ca
viéc mua cai ma ho muén. Nhiéu nha
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kinh t& hoc va cac gido su tai chinh & cac
truong kinh t& da lam viéc cho cac ngan
hang diu tu va quy du phong rui ro dau
tu (con goi la quy hedge), giup ho vach
ra cac mo hinh phiic tap nham chiing t6
thich nghi véi cac nguy cd dugc bao
trude. Bang cach nay, ho da dudc nhan
nhiing khoan tién thudng khi linh vuc
tai chinh van hanh t6t ma khong phai lo
nghi t61 viéc toan bo linh vuc nay dang
pha huy gia tri hon 1a tao ra cac gia tri.

Qua thuc, bat ct nha kinh té& hoc
nao c6 lién quan dén Phé Wall bi 161 kéo
bdi cac khoan tién hoa héng nho lam c6
van déu c6 mot dong co cA nhan manh
mé dé tin vao mot kiu tai chinh tu do
héa nao d6. Nam 2007, linh vuc tai
chinh chi€m gan 42% lgi nhuan doanh
nghiép MF (tdng td mlc 19% nim
1986). Nguodi ta c6 thé da gdi y 1a moi su
lam dep hinh anh cta cac cong cu tai
chinh ma ho tudng tuong ra dé ki€m
hoa héng c6 thé sé khéong xting dang véi
2/3 téng cac loai hang héa va dich vu
kh4c ma x4 hoi tao ra, ho#c cac loai tién
hoa héng vugt mtic ma cac chu ngan
hang dau tu ca nhan ki€m duge thé hién
san pham x& hoi bién thuc t& cia ho.

Song, néu ngudi nay tin ring gia tai
san thuc sy 1a chi s6 t6t nhat cho thay
toan bo chi phi va nguy cd, thi nguci
khac c6 thé dé dang thdy cac khoan hoa
héng khéng 16 d6 du sao cling xing
dang. Lawrence Summers, khi bao vé tu
do hoéa tai chinh, da néi rat nhiéu vé
diéu nay véi cac dong nghiép cua 6ng tai
Hiép hoi Kinh t& hoc My.

Hién gid, nhu moi nguoi déu thay,
lap luan trttu tugng vé mot hé thong tai
chinh canh tranh cling tuong tu nhu lap
luan vé cac thi truong canh tranh néi
chung... Cac hoat dong trung gian sé
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sinh 161 khi ¢6 hiéu qua; tic 1a khi lgi
nhuan dat dugc 16n hon chi phi hoat
dong. Vi du, cic chuyén gia cung cap
tién mit cho mot thi truong sé kiém
dudc 10i nhuén, sé tién nay phan anh lgi
ich ma ho mang lai cho ca ngudi mua va
nguoi ban, giong nhu nhiing nguoi
chuyén hang héa tit noi gia thap dén noi
gi4 cao c6 thé ki€m 10i va s6 tién 10i nay
phan anh nhiing 1¢i ich ma ho tao ra.

Ai d6 c6 thé c6 y tudng ting san
lugng dua trén cong nghé mdéi trong mot
linh vuyc dich vu tai chinh tao thuén lgi
cho su phd bién hiéu qua caa cac cong
nghé nay thong qua thi truong. Nhung
hién nay, nhin lai cac di liéu mot cach
doc 1ap thi c6 thé thdy ro riang viéc tang
san lugng ma chung ta dat dudc trong
12 nam qua da bi thdi phong qua dang.

Cudl cung, niém tin vao tinh hiéu
qua cua cac thi truong tai chinh dugc
tang cuong bdi y thic vé 1oi ich quéc gia.
Khi cac nha kinh t& hoc va cac nha
hoach dinh chinh siach khac nd luc xac
dinh cac lgi thé canh tranh ctia My
trong nén kinh té& thé gii, ho thay tai
chinh dya trén tri thic 1a linh vic ma
My c6 lgi thé canh tranh. Nén kinh té&
My da ti bé hau hét viéec san xuit cho
khu vic Pong A va nuéc Pic, Bo Tai
chinh My c6 ging ting cac 1gi ich quéc
gia bing viéc tao ra moét méi trudng
quéc gia va quéc té co6 1gi cho cac lgi ich
cta Pho Wall. Ngudi nay khong thé thic
tién mot lich trinh tuong tu néu ngudsi
kia cho ring mét linh vuc tai chinh sép
tan giy nguy hiém cho su tang trudng
toan cAu ma khong anh hudng dén tang
trudng cua My.

Cac nha kinh té hoc trudc guong

Cudc khing hoang kinh t& toan cau
tao co hoi cho cac nha kinh t& hoc nhin
rd hon nghé nghiép ctia minh. Cé it

51

nhit ba khu vuc ma trong d6 cac
phuong phap nghién ctu va gido duc
hién nay can dugc tu duy lai.

Thi nhat 1a su tuong tac gidia
phuong phap va ly thuyét. Cac khu vuc
ma 1y thuyét kinh t& c6 thé kiém tra
thuc nghiém 1a kinh t€ vi mé — ttc la
kinh t& hoc dién ra & cap dd doanh
nghiép. Nhung khi cac 1y thuyét kinh té
vi md dat dén d6 phiic tap ctia cac nén
kinh t& quoc gia, chua néi téi nén kinh
t& toan cau, thi 1y thuyét thuong han
ché su hiéu biét cia chung ta & viéc thé
giéi thuc van hanh nhu thé nao. C6 vo
s6 dang thtc tac dong tré lai mot cach
bat ngd va khac thuong dén tam kinh té&
vi m6 ma cac hoc thuyét kinh t& vi mo
khéng thé du bao dude. Thuc vay, khai
niém cla sy can bang thi trudng hiéu
qua c6 thé van hanh t6t trong cac thi
truong han ché, noi ngudi mua va nguoi
ban tinh vi hon va c6 théng tin diy dua
vé nhau. Nhung khi dugc mé rong hon,
cac thi trudng nay cé thé thu hut ca
nhiing ngudi ngay tho, chi don gian lam
theo cac d4du hiéu ctia nhiing ngudi dan
dat thi truong hoic cac tac nhan khac
cta thi truong nhu céac co quan danh gia
mtc d6 tin nhiém, tu d6 lam gia tidng cac
tac dong trén ca hai chiéu lén va xudng.
Trong trudng hdp cac goi chiing khoan
thé chap khé dinh gia, quy mé 1én hon va
su két hop nhiéu hon c6 thé khién cho thi
truong tré thanh nha phan phéi cac
nguén hic kém hiéu qua hon.

Hon niia, nhiéu nguoi da viét vé cac
md hinh toan hoc sai lam dugc st dung
tai Pho Wall d@é danh gia nguy cd nhung
khong ai vach ra duge duong huéng ma
chinh cac mé hinh nay c6 thé duge st
dung dé tao ra mot cam giac 1am 14n vé
do an toan cua linh vuyc tai chinh.
Nganh khoa hoc xa héi nao c¢6 thé duge
goi 12 tinh vi néu né bd qua tac dong dé
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quy (recursive impact) cua chinh céc hoc
thuyét ctia n6?

Thi hai, cac nha kinh t& hoc han
lam duge thué muén va thang tién dua
trén kha ning cha ho trong viéc xay
dung va van dung cdc mé hinh ly thuyét
cuc ky tritu tuong. Mot s6 nguoi gianh
dudc uy tin han lam bang cach lam céng
viéc chinh sach lién nganh. Nhung thuc
t€ cia vAn dé 1a ap dung cac hoc thuyét
vao thé giéi thuc doi hoéi phai ndm viing
nhiéu kién thtic vé chinh tri, lich st va
boéi canh dia phuong. Day 1a mot su
nguy hiém, khi trong trudng hop thiéu
ving kién thtc thuc nghiém, mot s6
ngudi chi don gian thita nhan ring mot
mé hinh tritu tugng cta ai d6 ¢6 thé giai
nghia dudc thuc t&. Khi cac nha kinh t&
hoc gidi phé binh nhiéu thit nhu hé
thong diéu tiét tai chinh, thi ho lai
thuong khong dua ra dudc cac giai phap
kha thi vé chinh sach. Pay khong don
gidn 14 diéu ma nghé nghiép ho dudc
dao tao va ho khéng dugc tra tién dé
lam diéu d6.

Thi ba, mot s6 kién thiic kinh t&
chinh tri dén tir kién thtc lich st ¢6 thé
12 mét trg thu dic luc. R4t kh6 ndm gii
chtc vu chuyén gia nghién ctu lich st
kinh té& trong cac co quan kinh té& cao
cidp nhat 6 My hién nay. Chiung ta may
mén khi Cha tich FED Ben Bernanke
tiing 14 mot chuyén gia nghién ctu vé
Dai suy thoai. Nhung khong nhiéu cong
su cta 6ng c6 thé nhé vé Keynes va hiéu
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moi chd phtic tap cta viéc hoach dinh
chinh sach thoi suy thoai.

Cac y tudng kinh t& khong dugc ly
gidi va khong duge khing dinh bang
thuc nghiém di tao ra nén tang chinh
sach dan téi cudc khiing hoang kinh té&
t6i té nhat trong 75 nam qua. Khong
mot chuyén nganh nghién ctu han lam
nao phét trién va truyén dat cac y nghi
vé cac tic dong huy diét nhu vay lai cé
mot chit tu van luong tAm. Van dé can
dat ra 1a: Nhiéu nha kinh t& hoc hiéu 15
cac nguy hiém cuaa tu do héa linh vuc tai
chinh dén vay ma sao ho lai dé né xay
ra? Céac quan chiic cdp cao trong chinh
quyén George W. Bush — nhiing nhan
vat da 1én ké& hoach va tién hanh cuoc
chién tranh Iraq, ciing nhu nhiing nguoi
ung ho ho tit bén ngoai — da dé 18i cho
viéc ho qua tu tin vao gia thiét cho rang
Baghdad sé hiiu vii khi hay diét hang
loat, va cht nghia lac quan thai qua claa
ho vé viéc chiém déng va dan chu héa
Iraq mot cach dé dang va it tén kém.
Truée toa an du luan, it nhat, ho da d6
16i cho cac nhdm l&n ctia minh va chiu
trach nhiém giai trinh. Trong thap ky
viia qua, nhiéu nha kinh t& hoc nguci
My rat dang khién trach vi mot su tu
tin thai qua nhu vay. Nhung khong ro
liéu cac nha kinh t& hoc xi giuc su phat
trién “vir khi tai chinh huy diét hang
loat” (tit cia Warren Buffet) bao gic méi
phai déi mat véi trach nhiém giai trinh
tuong tu.



