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Tém tit

Duéi 4nh sang cua cac su kién méi day, bai bao nay xem xét ngudn gdc cua nhimng kho khin
ma cac mo hinh kinh té vi mé hién thoi gip phai bao quanh loai khing hoang bat chot ma chung
ta dang thay. Céac 1y do cta didu nay mot phan 13 boi cac van dé can ban cua ly thuyét Can bang
Tong quét (General Equilibrium) co ban va mot phan 1a boi cac gia thiét phi thyc té ma hau hét
cdc md hinh tai chinh dya vao. Cai 1a chung véi ca hai 13, nhitng canh bao c6 tinh hé thong subt
hon mot thé ky d6i véi 1y thuyét tai chinh va hon 30 nam ddi voi Iy thuyét can bang da bi phét 10
di va chung ta van c bam ldy cac mé hinh ca khong ding vé mat 1y thuyét 1an khong twong
thich v6i dir liéu. Ching toi dé nghi bo co s& ¢4 nhan phi thuc té ddi v6i hanh vi tong [hop]
(aggregate behaviour) va bo gia thiét tham chi con phi 1y hon ring aggregate ing xtr gidng nhu
mot ca nhan ‘duy 1y°. Thay vao d6 chung ta nén phén tich nén kinh té nhu mot hé thdng thich
nghi phtic tap, va dé ¥ t6i cAu tric mang chi phéi twong tac. Cac mé hinh thuc hién viéc nay, ma
trong s6 d6 hai thi du dugc dua ra, khong giéng cac mé hinh kinh té vi mé chuén, chi it c6 thé
cho phép chung ta hinh dung cac ‘chuyén pha’ (‘phase transition) chinh trong nén kinh té cho

du chic khong ¢ kha ning 13 chung ta c6 thé tién doan thoi gian bit ddu cua chung.
(JEL codes: B22, D84, D85, E10, E44)

Keywords: Crisis, general equilibrium, forecasting, networks, complex system.



Dan nhap

Thé gidi gan day da bi rung dong boi mot sy chin dong trong khu vyc tai chinh c6 thé so voi
khung hoang nam 1929. Céc sy kién nay trong cac thi truong tai chinh thé gisi, noi nhe di, da
cho cac nha kinh té hoc khoang ling dé suy ngdm. Pang cho mot 16i giai thich gian lugc vé dién
bién ctia cudc khung hoang niy dé xem né ¢ thé dung hoa ra sao véi 1y thuyét kinh té chuan hay
liéu can dén mot sy tu duy lai nghiém tic vé 1y thuyét ciia chiing ta. Nhing giai thich khac nhau
da duoc dua ra cho cin nguyén cua su sup d6. Mot 1y 18 1a, Fed [Cuc Dit Trir Lién Bang, Ngan
hang trung wong & Hoa Ky] don gian da giit 13i suat qua thip va viéc nay khién cho sy mic no
tang 1én mirc chwa hé c6 tién 16 mot cach qua dé dang. Mot sb ngudi cho riang su phi diéu tiét
(deregulating) cac dinh ché tai chinh da cho phép su thai qua, trong khi mot sé khéc lai cho rang
chinh sach cta chinh phu - khuyén khich ngay ca ngudi nghéo mong moi ¢6 nha riéng ciia ho -
d3 1a nhan t6 chinh trong bong bong nha ¢. Mot nhén t6 nita da 13 thién hudng tiét kiém cao ¢
Trung Qubc (xem Warnock va Warnock 2006). Mot ly 1€ khac thuong dugc nghe théy 1a, cac
ngan hang da ding don bay tai chinh qua cao va chiing va cac khach hang ctia chung da rat dé bi
ton thuong doi véi mot su sut giam gia tai san co s& (xem Shin 2009).2 Bat ludn ngudn gbc cua
van dé 1a gi, nguoi ta ¢ thé cho mot giai thich don gian va thuyét phuc vé dién tién cia cudc
khing hoang. Cac ngan hang don 1é da cap tin dung cho nhitng ngudi muén mua nha véi ngay
cang it sy quan tdm dén nang lyc tra ng cta nguoi di vay. Néu mot ngudi di vay bat hanh da
khong thyc hién dugc nghia vu cia minh ngan hang da thu lai can nha ma gia ctia né dang tang
1én. Bt chap chi phi tich thu tai san, tai san thé chap da dam bao rang ton that déi v6i ngan hang
1a khong dang ké. Viéc nay di dan dén su banh trudng cua cac khoan cho vay mua nha. Cac
khoan vay nay dugc phan tan giita cic ngan hang trén khip thé gidi, thong qua cac cong cu dong
g6i cac khoan vay co chat lugng thay doi lai v6i nhau. Nguoi ta bao ching ta, ddy 1a viéc tot boi
vi n6 da dang hoéa rui ro. Tuy nhién, véi sy yéu di ctia nén kinh té Hoa Ky s6 nguoi khong tra
dugc no tang 1én va, tdi té hon, gia trén thi truong nha ¢ khong con tang nira. Tai thoi diém nay,
cic ngan hang bat dau xem xét cac vi thé cia minh va dénh gid cac khoan ton that va ton that
tiém tang do cac khoan vay ‘dudi chuan’ (‘subprime’) dugc chira dung trong cac cong cu ma ho

nam gitr. Van dé khong chi da 1a, mot s6 khoan vay chira trong céc derivative (cong cu phai sinh)

2Vai trd then ch6t ma don by (leverage) dong da dugce nhan manh boi Shleifer va Vishny (1997) va muén hon boi
Gromb va Vayanos (2002), va Geanakoplos (2010) ngudi di phat trién y tuong vé mot chu ky don bay (leverage
cycle).
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la ‘doc’, tirc 1a, ching hodac c6 kha nang khong tra dugc, hay da la nhu thé roi, ma ciing & chd su
danh gia cua thi truong v tat ca cac cong cu nay da giam Xuéng. Nhu thé, chinh sy hién dién cta
cac tai san doc hai, ngay ca khi khong dugc nhan di¢n ra, da kéo gia cua tat ca cac derivative
xudng. Nhiéu ngan hang 16n da thdy rang cac vi thé cia minh di hon 1 mong manh va da bat
dau tim cach dé ubn nin chung. Tuy vdy, van dé cbt yéu di 14, cac ngan hang di khong biét ai
trong cac ddi tac ctia minh gdp ric rdi va nhu thé dimg cho cic ngan hang khac vay. Su déng
bang cta thi truong 1ién ngan hang khién toan bd hé théng ding lai boi vi cac ngan hang lién tuc
¢6 nhu cau vé kha ning thanh toan dé tai tro cac giao dich khac nhau va thudng vay muon lan
nhau dé 1am vay. Hon nita, két qua 1a, khong chi cac ngén hang ma ca cac ca nhan va doanh
nghiép ciing thiy minh khong c6 kha nang vay, dung nhu Bernanke (1983) goi y nhu thé trong
truong hop sau 1933.°

Nhu t6i da mo ta, cé vé nhu cudc khing hoang da co ban la mot cudc khing hoang thanh
khoan (liquidity), theo nghia rang cac ngan hang di khong c6 kha ning ban cac tai san ciia chiing
can thiét dé bu dip cho cic khoan ton thit ma chiing di gay ra. Nhu thé trong khi vé mat k¥ thuat
chung khong v& ng [nhung], chi it tam thoi, chiing d3 bi kho khan. Tuy vy, nhiéu ngudi da cho
rang cudc khing hoang, thuc ra, da ciing 1a vé cac van dé kha nang thanh toan4 va nhiéu dién
vién chinh da khong chi ¢ trong trang thai thiéu thanh khoan tam thoi ma hau nhu da khong c6
kha nang tra ng. Thuyc ra, Fostel va Geneakoplos (2008) cho rang nhiéu ngan hang da khong san
sang tuyén bd 16 gdc gan v6i mot khoan vay vi khi d6 chung budc phai giam tai san ctia minh va
nhu thé théng bao vé kha niang khéng tra dugc no tiém tang cua chung. Viéc nay di lam ting
tinh bat trac trong thi truong lién ngan hang. Nhung, chic chin, di tré nén 16 rang 1a mot sb ngan
hang va cong ty bao hiém qua thuc da khong c6 kha ning tra no. Piéu nay co nghia rang cac
dinh ché khong c6 kha nang tra ng phai dé cho pha san hoac phai dugc ctu vét. Lua chon dau
tién da dan t6i viéc chép nhén cai chét cia Lehman Bros. Cac hé qua cua vi¢c nay lén cac ky
vong thi truong da dan dén mot cach tiép can khac. O day lai lan nira, dan nguoi ta dén cau hoi
lidu c6 thé coi su d6 v cua Lehman nhu mot nguyén nhan truc tiép cia cude khung hoang? Lap

luan cua t6i 13, su kién nay da 1a mot phan khong tach roi cua cach hé thong da dang tién hoa. Sy

* Pang luu y 13, Bernanke da khong giai thich ngudn gdc cta cude khung hodang gbe ma coi sy dong bang cua thi
truong tin dung nhu 1a két qua cua su gia ting chi phi trung gian, ma 6ng lap luan ring di 1a mot hau qua cia cudc
khung hoang.

* T6i ham on nguoi phan bién da chi ra didu nay.



thuc ré“mg né da dan dén mot su thay doi trong chién lugc cua cac nha hoach dinh chinh sach cé

thé dugc coi nhu sy phan anh sy danh gia thap ban dau vé tac dong ctia né.

Giai phap dugc chdp nhan khi d6, ma da c6 thé, hay da co thé khong, loai trir hay lam giam
van d¢, 1a bom lugng tién khong 16 vao hé thong, nham tang thanh khoan. Céc giai phap ddi véi
cac van dé khong c6 kha nang tra ng da bao gom viée giai ctiru AIG, cong ty bao hiém tong quat
16n nhat thé gidéi ma cac khoan hoan doi v& ng tin dung (credit-default swap) ctia né tru do thi
truong tin dung, va quyét dinh bao lanh vé co ban khoan ng xau. Ngoai ra, hai ngan hang [cho
vay] thé chap 16n nhat & Hoa Ky di thuc su bi qudc hitu hoa. Nhiéu ngan hang & Chau Au da
duoc ctru v6t khoi vd no va, hiu nhu, d3 dugc quéc hitu hoa. Lan nita, tai mdi trong cac truong
hop ndy, ngudi ta co thé chi ra cac van dé ddc thu. Thi dy, trong truong hop cua AIG, su giam
sat khong thoa dang cua Cuc Giam Sat Tiét Kiém (Office of Thrift Supervision) da thuong dugc
nhic téi nhu mot phan ciia sy giai thich vé nhiing kho khan ma cong ty bao hiém nay phai doi
mit. Thé nhung 1y 1& chinh cia t6i 1, tat ca cac thanh té ctia cudc khing hoang da twong quan
chit v6i nhau va chinh sy tién hoa cua hé théng nhu mot téng thé 1a cai da dan dén su sup dd cua
n6. Bi phan ri n6 thanh cac thanh té va di tim kiém nhimg giai thich don 1é cho mdi thanh té do,
¢6 vé nhu bo sot diém co ban. Trong bat ky truong hop nao, cudc khing hoang di c6 cac hau
qua toan cau va mot tic dong quan trong 1én nén kinh té thuc. Bat chip cac nd luc c6 phdi hop
ctia cac ngén hang trung wong chu chét va cac chinh phu, con xa méi 16 1a cac hé qua nay sé kéo

dai bao lau.

Thé nhung, ¢6 cac ddu hiéu ma, chi it cac thi truong tai chinh, c6 khuynh huéng coi khinh
cudc khung hoang va cho rang chiing ta s& kha mau chéng trd lai binh thuong. C6 vai diém dang
néu ra vé chuyén nay. Thu nhat, trudc khi cac nha kinh té hoc phai ddi mat véi cude khung
hoang di c6 sy dong thuan chung ring bay gid chung ta da hiéu cic co ché co ban cua kinh té
hoc vi md va rang cic mod hinh nhu mé hinh Can Bang Pong Hoc Ngau Nhién Téng Quat
(Dynamic Stochastic General Equilibrium—DGSE) 1a mot miéu ta t6t ciia kinh t& vi mo. M6 hinh
nay 12 mot moé hinh can bang tong quat Gmg dung ma duoc coi 1a khoa hoc hon cac md hinh
trude kia boi vi nd dua trén cac nén tang kinh t& vi mo. Toi s& quay lai diém nay mudn hon,
nhung 13 du dé noi rang viée sir dung rong rii mo hinh loai nay tring véi long tin ngay cang tang

rang su hiéu bict cua chiing ta vé hoat dong cua nén kinh t¢ da tién bo rat nhicu.



Xin trich hai nhan vat dan dau, Robert Lucas trong bai phat biéu vé6i tu cach chu tich trudc
Hoi Kinh t&¢ My ndm 2003 6ng no6i rang ‘van dé chinh yéu ciia sy ngin ngira suy thoai da dugc
giai quyét’, va nam 2004, Ben Bernanke, chu tich Cuc Dy Trir Lién Bang, da ca tung ‘Su biéu
D06 Vi Pai’ vé thanh tich kinh té sudt hai thap ky trude. Diéu nay, mot phan, dugc 6ng quy cho
viéc hoach dinh chinh sach kinh té dugc cai thién do sy hiéu biét tot hon vé su hoat dong cua nén
kinh té. Nhitng 10i phé phan 16n tiéng va c6 thé nghe rd cong khai cia Krugman (2009a), Shiller
(2003, 2006) va Stiglitz (2003) da bi gat bo nhu nhitng su tin cong dua trén sy thiéu hiéu biét
biét v& cac cong cu hung manh duogc sir dung. Thir hai, dd ¢ loai phan ung khac, (xem, thi du
Reinhart and Rogoff 2009), loai chi ra rang cac cudc khing hoang 13 mot hién tuong thudng tai
dién va réng chéng c6 gi dac biét ca biét vé cudc khung hoang nay ca. Co vé ddi vai toi 13, diéu
nay dang mot 151 binh. Néu nhitng ngudi ung ho DSGE coi n6 1a diing, thi ho phai c¢6 kha ning
gii thich vi sao cac mé hinh ciia ho lai khong tinh dén kha ning ctia mot khiing hoang thudc loai
ma ching ta dang d6i mit hién nay. Qua thuc didu nay hop vdi tat ca cac mé hinh kinh t& vi mo,
vi néu cac khung hoang 16n 1a mot dic tinh tai didn cta nén kinh té thi cac mé hinh cua chung ta
phai chira kha nang nay. Thyc ra, viéc doc ky Reinhart and Rogoff (2009) tiét 16 rang tit ca cai
ma ho goi v 13, ¢6 cac nét dic trung chung cua tat ca cac dot suy sup chinh trong céc thi trudng

tai chinh. Tuy nhién, ho khong goi ¥ mot mé hinh c6 thé tao ra cac dot suy sup nay.

Btrc phac hoa ma t61 da dua ra vé su bit dau cua cude khung hoang 1a mgt cau chuyén vé su
lay nhiém, sy phu thudc 1an nhau, sy tuong tac, cac mang, va su tin cdy. Thé ma, nhu toi quan
sat thay, cac khai niém nay khong 1a cac nét dic trung cua cac mo hinh kinh té vi mo hién dai.
Tuyén phong thu dau tién ma cac nha kinh té hoc dua ra dé bién ho cho diéu nay 14, chung ta noi
vé céc thi trudng tai chinh & day va cac thi truong nay 1a khac can ban voi phan con lai cia nén
kinh té, cho du hai phan c6 tuong tac véi nhau. Nhung diéu nay c6 thue sy ding khong? Bét luan
chung ta néi vé& cac mo hinh cia cac thi truong tai chinh hay cua nén kinh té thuc, cic mé hinh
cuia chiing ta dya trén cung cac khdi xay dung (building block) co ban. Céi quan trong nhat trong
cac khdi nay 13 y tudng rang cac ca nhan hanh dong trong su biét 1ap va su twong tac duy nhat
giita ho 1a thong qua hé thdng gia. Tat ca cai chung ta phai lam, dé quy gian hanh vi ctia nén kinh
té & muc tong [hop] (aggregate), hay mirc vi mo, 1 cong hanh vi ctia cic ca nhan tao thanh no.
Hon nita, gia thiét khong dugc bién minh vé mit 1y thuyét duoc dwa ra 13, hanh vi ctia aggregate

c6 thé dugc xem giong nhu 1a hanh vi cia mot ca nhan.



Khong chi cac nha kinh té hoc dua ra gia thiét khong dugce bao dam nay. Ca cac nha chinh
tri va cac nha binh luan dung cac 101 giai thich nhu ‘thi truong da s¢ suy thoai sap dén’ dé bién
hd cho mot sy sut gidm gia ca, hay réng ‘du doén tang truong moi dugce cong bd d3 khién cho thi
truong lac quan hon’, ¢t nhu thi truong nhin thé gi¢i voi mot tam tri. Thé nhung, ¥ tuong vé
viéc giai thich sy hoang loan tap thé hay ‘su hd hoi’, dung cum tir ndi tiéng cua Alan Greenspan,
ma chiing ta quan sat thdy mot cach dinh ky, nhu sw phan anh hanh vi ddng nhét, hay trung binh
ctia cac ca nhan ma ho chang tiép xuc ciing khong quan sat nhitng ngudi xung quanh, xem ra that
la ky. M6t cach nhin kha di 13, sy gan sup d6 mdi day cua hé thdng ngan hang trén thé gi6i twong
g voi két qua tap thé cia cac ngan hang don 1é t6i da hoa trong su biét 1ap [voi nhau], nhung
phéi hop mot cach vo thire trén mot giai phap tai hai. C6 sy thuc nao d6 trong cach nhin nay, vi
cic ngan hang chic chin da khong chon mot cach ¢ ¥ thirc két qua tong [hop] (aggregate) ma
thuc sy dién ra. Tuy nhién, cai dinh liu dén 1a tinh té hon. Trong céc thi truong, dac biét trong
cac thi truong tai chinh, cé rat nhiéu tuong tac cuc b, su truyén thong tin, cac quan diém, va céc
ky vong ttr mot tdc nhan dén tac nhan khac. Cac hé théng 16m véi cac dac trung vi mo thudc loai
nay da duogc nghién cuu trong vat 1y hoc, sinh hoc, va ca xa hoi hoc. Pa dugc biét tir 1au trong
cac mon hoc khac rang mot hé thong co thé chuyén nhanh chéng tir mot pha sang pha khac va
rang su chuyén pha nay phu thudc vao to chic ndi bo cua hé thong chir khong vao ci séc bén
ngoai nao do. Thi du chuin vé mot su chuyén pha nhu vay la thi du vé dun néng nudc, mang lai
mot su thay ddi dot ngot, vé trang thai ctia nudc, tai diém soi. Su thay ddi vé thé tich theo cach
khong lién tuc cho du su thay ddi nhiét do 1 lién tuc. Nhu thé, mic do c6 mot su thay ddi bén
ngoai kich su chuyén pha nay, n6 khong 1a sy thay ddi 16n. Trong khi loai cac thi du ndy c6 vé xa
cac hé thong kinh té, viéc ap dung don gian ctia mé hinh Ising tir vat 1y hoc, ddi v6i nhitng ngudi
b6 phiéu cung cip mot ing dung quen thudc. Trong md hinh nay, nhitng ngudi bo phiéu bi anh
huong boi nhitng ngudi xung quanh ho. Ho ngé t6i ¥ kién da sb ciia nhitng ngudi xung quanh va
bo phiéu mot cach phu hop. HE théng hoi tu dén mot trang thai trong do tat ca nhitng nguoi bd
phiéu bo cho ciing mot lya chon kha di. Tuy nhién, bdy gio gia sir rang cac ca nhan theo da sd
nhirng ngudi xung quanh minh véi moét xac suit nao d6. Trong trudng hop nay, két qua cia mo
hinh tit dinh van s& thé, cho dén khi x4c suit d6 dat dén mot gid trj t6i han nao d6. Khi do, dot

nhién nhimg nguoi bo phiéu s& co v kién hdn tap thing giang theo thoi gian. Lai lan nita, cai



ngoi kich (trigger) 1a mot su thay d6i nho, kich thudce ciia n6 1a hoan toan khong lién quan dén

tam quan trong cua nhitng hau qua cia no.

Diéu bat tién vé cac md hinh thudc loai hé thdng ma toi nhic dén, 1a khong c6 nguyén nhan
chinh truc tiép can thiét nao cho mot sy chuyén dot ngdt vé trang thai tong [hop] (aggregate
state). Tuong tu, trong cac tinh trang xa hdi hay kinh té, khi mot thay ddi lon hay dot ngdt xuét
hién vé trang thai tong [hop] ctia nén kinh té, khong c6 cac thi pham dé d6 16i va khong cé céac
phuong thude dé dang dé ngin chin sy xut hién tuong tu trong tuong lai. Néu ching ta bam 1dy
su twong ty vat 1y, khong c6 canh bdo nao rang hé théng s& trai qua mot su chuyén pha. Tét
nhién, c6 mot quan diém kha di khac ma c6 thé hdp dan hon cho cac nha kinh té hoc. D¢ 13, hé
thdng c6 thé tu t6 chirc lai theo cach no trod nén dé tén thuong ddi véi su thay dbi nho vé moi
truong. Chang co lua chon kha di nao trong s nay dugce bao ham trong cac mé hinh kinh té vi
md hién dai. Cac mdi quan h¢ gitra cac bién s6 vé co ban duge ¢ dinh va hé théng van hanh
trong cAn bang theo cach rat co hoc. Thir duy nhét c6 thé lam xao dong su tién héa cua nén kinh
té 12 mot ct soc bén ngoai ma tu do nén kinh té diéu chinh, theo gia thiét, dén mot can béng moi.
N6 lam viéc d6 ra sao thuong khong duoc phan tich. Tréch khoi can bang, dong hoc khong phai
1a mot vin d& trung tdm trong kinh té hoc va Gerard Debreu da n6i mot cach twdng minh rang sy
phan tich ching d3 1a qua khé va d6 1a [1y do] vi sao dng da chang bao gid bao gan theo hudng
d6.5 Nhu thé, cac khia canh ly tha nhét cua kinh té hoc, néu nén kinh té duoc coi nhu mot hé
thdng twong tac va thich nghi phic tap, thi lai thiéu ving trong cac mé hinh kinh t& vi mé dua
theo cach nhin Can Bang Tong Quat (vé mot thao luén 1y tha vé vai trd ctia quan niém cin bang

trong kinh té hoc, xem Farmer va Geanokoplos 2009).

N6i cach khac, cach nhin thé gidi dugc phan anh trong cdc mé hinh kinh té vi mé hién dai,
bo qua cac khia canh cua nén kinh t& ma xem ra 1a cdt yéu ddi voi sy hiéu n6d van hanh va tién
hoa ra sao. Qua thuc, van dé hép dan nhiéu nguoi khi ho lan dau tién dén véi kinh té hoc 1a van
dé giai thich vo sb cac hoat dong kinh té don 1¢ dugc diéu phdi thé ndo. Mot nén kinh té hién dai
bao gdm hang trigu tac nhan tuong tac tryc tiép hay gian tiép voi nhau. Mdi trong s6 ho biét rat
nhidu vé cac hoat dong ma ho tién hanh va nhiéu vé nhitng nguoi ma ho twong tac vdi thuong
xuyén. Ho twong tac manh va truc tiép voi mot sd ca nhan va it thudng xuyén hon va gian tiép

hon véi nhitng ngudi khac. Ho c6 rat nhiéu thong tin cuc bd nhung biét it hon nhiéu vé hanh vi

> Ong dua ra quan sat nay trong mot phong vin ndm 1992 véi E. R. Weintraub; Xem Weintraub (2002).



cua toan bo nén kinh té, khac hon 1a qua vai sb liéu théng ké tom tat. Thé nhung, bat chép sur
thuc réng hau hét cac ca nhan trong hé théng khong biét vé su ton tai ctia nhau, hoat dong cua ho
mot cach tap thé lai duoc diéu phéi mdt cach tuyét voi. Cac cau hdi ma chiing ta phai hdi, dau
tién, 13, 1am sao ma tt ca cac ca nhan nay, mdi trong s6 ho véi thong tin dac thu va céc kha
nang, lai t6 chirc minh, trong hau hét thoi gian, theo mot cach nhét quan va co thé tién doan duoc
moét cach twong d6i? Day 1a van dé vé ‘sy tu—td chire’, mot van dé trung tdm trong tu duy cua

Hayek (xem Hayek 1945).

Thir hai, vi sao ma hé thong lai trai qua cac chan dong 16n? Nhiing van dé nay c6 vé dbi voi
t6i néu ra cac cau hoi trung tim cho cc nha kinh té hoc hon 1a van dé vé céac trang thai, ma nén
kinh té dat dén, c6 hiéu qua thé nao. Trong khi hé thng kinh té, ddc biét hé thong tai chinh, co
thé cho ta cam tuong ré“mg né van hanh tdt, doi khi no ¢ thé truot vao mot trang thai hoan toan
khac. Cai ma to61 bién ho 1a, cac chuyén dong nhu vay la ndi tai (Vén co—intrinsic) chir khong
phai do ¢l séc bén ngoai nao d6. Sy chuyén dong va nhimng thay doi qua thuc, chi it mot cach
cuc bo, dén tir hanh vi ¢6 chu dich clia cac ca nhan tao thanh hé théng. Tuy nhién, khong ai trong
s6 ho ¢o thé bi quy trach nhiém vé nhimg thay dbi co ban trong nén kinh té tong [hop]. Nhu
Voltaire dd néi, ‘Trong mot thac tuyét 16 khong mot canh tuyét don 1é nao cam thdy minh co

trach nhiém.’

Qua thuc, cho du céu tric cua nén kinh té ¢6 thé 1a kha viing chai, cai ma t6i bién ho 13, hé
thdng s& tién hoa va c6 thé d6i khi trai qua nhitng thay doi rat 16n, ma cac thay d6i d6 khong nhat
quan véi cach nhin can bang tinh, cling chang v&i cach nhin trang thai dung (steady state). Va
lai, t6i goi y, rang cai ma chiing ta quan sat thiy khong phai 1a cac tinh huéng hi¢u qua theo bat
cuir nghia nao. R4t nhiéu di dat duoc vé mat diéu phéi, nhung hau nhu ludn ludn c6 du dia dé cai
thién theo moi huéng, nhu Schumpeter (1950) da tin chac. Hay dé t6i quay lai ‘khing hoang tin

dung’ vira qua, ma né minh hoa tot di€u nay.

Tur mot tinh trang noi nhiéu chiéu kich cia nén kinh té thé gidi co vé da dat mot do 6n dinh
nao do, ching ta dot ngot lao vao cai, nhu toi da nhéc t4i, duge mo ta nhu ‘cude khung hoang tdi
t& nhat tir 1929°. Didu nay di xay ra nhu két qua cta ca sdc 10n nao dé dbi voi nén kinh té hay sy
dén cua tin tirc quan trong khong ludng trude nao d6? Toi cho rang da khong hé ¢ chuyén ay.
Sornette (2003) c6 cung quan diém, rang mot sy sup dd thi trudng chimg khoan khong phai 1a

két qua cua cac su kién bén ngoai ngan han, ma dung hon dinh dang dén mot sy tich tu ndi sinh
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dai han, véi céc sy kién ngoai sinh hoat dong chi nhu nhiing cai kich [hoat] (xem ca Johansen va
Sornette 2006). Dic biét, ong ching to rang cac cudc d6 v tai chinh 1a két qua cta sy ndi 1én tu
phat ciia cac sy kién cuc doan [extreme] trong cac hé thong tu—td chirc’, va nhan thiy rang ‘cac
su kién cuc doan la dac trung cua nhiéu hé théng phuc tap’. biéu nay lap lai y nghi cua
Minsky’s (1982) vé ‘cac qua trinh ndi tai pha hity’ trong nén kinh té. V& mat kinh té, diéu nay co
thé xay ra thé nao? Cai di dang xay ra 1, cac tiéu chuan da dugc phat trién va tro thanh duoc xéac
1ap. Trong viéc chap nhan céc tiéu chuan nay, cac ca nhan c6 1& da khong y thirc duogc vé cac hiu
qua tong [hop] ciia chung. Trong trudng hop cua khing hoang tai chinh, cac quy tic trd choi da
dugc thay d6i mot cach nhe nhang trong khu vuc ngan hang. P tré nén ¢ thé chip nhan dugc
dé cho vay nhiing nguoi c6 it kha nang tra ng cho mén nay ciia minh, di trd nén cé thé chap
nhéan duge dé sir dung céc vi thé ngay cang c6 tinh don béy cao hon, va da tré thanh tap quan
chuan dé chia thanh t6 cac khoan vay ngd vuc dudi dang cac san pham phai sinh (derivative) voi
ly 1& réng rui ro dugc ‘da dang hoa’. Thé nhung, l¢i ich tir sy da dang hoda céc rai ro phu thudc
bt yéu vao su phan bd doanh loi trén cac tai san do; toi s& quay lai van dé nay mudn hon. Tat ca
diéu nay di xay ra boi vi cac tac nhan thdy nhitng ngudi khac hanh dong theo mét cach nao do
va da thanh cong va vi thé da bat chudc hanh vi ciia ho, khong phai vi cac tac nhan da danh gia

lai danh muc [dau tu] riéng ctia minh va thay doi udc lugng ciia minh vé tinh rui ro cua né.

Tuy nhién, su dich chuyén cham va hau nhu vo thirc nay 1a cdi & cua cudc khing hoang.
Thé nhung, khi ngay cang nhiéu khoan vay rii ro dugc cp trong mot thé giGi noi gia nha & tang
vot, khong ai dd coi van dé nay 1a mot van dé thuc. Céc tap quan duoc noi dén da trg thanh thu
tuc chuén va diéu nay, 0 chinh mtrc vi mo, da khién chung co thé duge chép nhan. Hon ntra,
thong qua sy phan tan cta cac rui ro ndy qua cac san phim phai sinh trong khip khu vuc ngan
hang da duoc xem la khong co6 sy de doa mang tinh hé théng nao. Qua thuc, véi nhitng ngoai 1€
hiém hoi, (xem Freixas et al. 2000), nguoi ta da it chti y dén rui ro hé thong trong khu vuc ngan

hang cho dén rat gan day. Nhu May va Arinaminpathy (2009) chi ra,

‘Nghién ctru chung vé Cdc chiéu hwéng méi cho sw hiéu riii ro hé thong (New directions for
understanding systemic risk’ (Kambhu et al. 2007) dugc Vién Han Lam Khoa Hoc Hoa Ky va
Ngan hang Du Trir Lién Bang New York cung tién hanh di duoc thiic ddy boi quan sat rang,
mic du nhiéu nd lyc va cac phan tich tinh vi di ngay cang hudng tdi viée tdi da héa doanh loi
vé6i riii ro t6i thiéu cho cac ngan hang va cac hing dau tu riéng r&, vé co ban khong co su chi y
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nao duoc dé y dé nghién ctu dong hoc thay ddi di kém cua toan bo hé théng, tirc 1a, dé nghién
ctru “rui ro hé thong’.

Céc ca nhan hay cac ngan hang dua ra cac quyét dinh da khong biét rang cac vi thé ngay
cang phu thudc 1an nhau ctia ho dang gy ra mot sy de doa ddi v6i sy 6n dinh cua toan hé théng.
Thuc ra, cic tac nhan don 1é tat ca déu cam théy minh duoc bao vé tot do da, thuc su, bao hiém
céc vi thé ctia minh véi nhing ngudi khac. Da khong c¢6 dau 6c trung tim nao dé nhan thay diéu
nay. Hé thng, qua thuc, nhu Hayek (1989) da 1ap ludn, dd ludn luén t6 chirc chinh minh. Tuy
nhién, su tu—td chirc ndy, nguoc véi quan diém chuan va phan 1én mang tinh y thirc hé, di khong
mang lai 6n dinh. Thuc vay, nhu t61 da noi, da chi can mot su suy sut nho trong thi truong tai san
dé cac ngan hang bit dau trd nén lo ngai vé ai da ndm gitr cac rui ro xau. Ngay khi diéu nay xay
ra, cac ngan hang tré nén canh giac cho nhau vay va thi truong tin dung lién ngan hang can rao.
Piéu nay dén lugt no lai dan dén thiéu hut tin dung cho cac doanh nghiép va cac ca nhan. Dé
nhéc lai, hé théng bi dong bang, khong phai nhu két qua cua mot su kién cu thé don 1é nao do,
ma nhu két qua ctia mot chudi cac sy ¢d lién quan, va khong co cac tic nhan trong hé thong da

du kién trude két qua tap thé cua nhitng hanh dong riéng 1é cua ho.

Tinh hinh duoc ciu vot, nhu t6i da noi, cho dén khi cac van dé thanh khoan qua di, chi it
mot cach tam thoi, boi cac khoan bom thanh khoan 6 at nhung khong phai khong co6 cac van dé
kha ning tra no dan téi su pha san thuc té cua mot sé ngan hang, va chic chin khong phai khong
¢6 cac hau qua 16n d6i v6i nén kinh té thue. Nhung, cai quan trong 13, cac bién phap di duogc dua
ra 1a thudn tiy thuc dung, va thudng truc giao [tirc khong phi hop] véi ca cai cac mé hinh di goi
¥ 14n voi céc tin diéu ¥ thie hé. Loi giai thich duy nhat ma nhimg ngudi ra quyét dinh dua ra 1a,
‘trong thoi ky dac biét chung ta can cac bién phap déac biét’. Nhung la kho dé dat nhiéu niém tin
vao cac bién phap ma khong dua trén co s 1y thuyét ciing chang dwa vao bat ctr quan diém
chinh sach duoc dinh 16 nao. Cai né dudng nhu goi ¥ 14, nhitng ngudi ra quyét dinh it hiéu biét
vé hé théng thuc su hoat dong va dién tién thé nao, va cdc md hinh ma ho st dung hay dugc
khuyén sir dung, 12 don gian qua tach roi véi thuc té. Nhu thé, trong thoi ky khé khan, 1y thuyét

dugc dep sang mot bén va duge thay thé bang phan xét thuc dung.

Sy tién trién thyuc ctiia nén kinh té so sanh thé nio véi dién bién cua loai quan diém ma tdi tin
ching ta phai phat trién? Thir nhat, nén kinh t€ va khu vyc tai chinh da t6 chirc minh thanh mét

hé thong hét sirc phu thudc 13n nhau. Diéu nay, tuy vy, khong dugc phan 4nh trong cu trac cua
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cac md hinh kinh té vi mo hién dai. Thir hai va mot cach nghich 1y, khu vyc tai chinh da ngimg
dong vai tro ¢t yéu cia né vé viée diéu hop cac nha cung cap von véi nhitng ngudi ¢ nhu cau
von, theo cach hiéu qua vé mat thong tin va minh bach. Thyc vay, su cai vao nhau rOng rai ctua
céc cAu thanh ciia cac thi truong tai chinh va nha & va sy budn ban manh céc san pham phai sinh
thuc su da che du thong tin hon 1a tiét 16 no. Su da dang hoéa va sy dong goi lai cac tai san duoc
no6i dén khién cho ngay cang kho khin dé uée luong rui ro that lién quan, va su phu thudc vao
dién bién gia ca trén thi truong nha dit c6 nghia rang di cé twong quan dang ké giita cac rui ro
clia cac tai san riéng r&. Toi té hon, khi thi truong nha di xudng, cach ma theo d6 cac san pham
phai sinh di dugc xay dung lam cho rat kho ddi v6i nhitng nguoi cho vay dé tai co cau cac
khoan vay ctia minh theo cach c6 loi cho ca ngin hiang lan nhitng nguoi di vay (xem
Geanakoplos 2010). Nhu thé, hé thong da tu—to chire sy pha huy chinh n6 va da dan dén mot sy
thay d6i cin ban vé tinh hinh kinh té tong [hop]. Nhung lai 1an nita, day 1a cdu chuyén vé tuong
tac va sy phu thudc 1an nhau va sy dd v& cua cac moi quan hé vé long tin va su tin cay ma da
duogc phat trién qua thoi gian va khong phai 1a mot ch sbc tir bén ngoai dén mot thi truong 6n

dinh.

Cai 1a quan trong dé nhan manh lan nia, trong tinh hinh nay, la sy thuc réng khong co su
tach bach rd rang giita cac thi trudng tai chinh va ‘nén kinh té thuc’ da gy ra nhiéu van dé trong
khu vuc ngan hang. Pay 1a cai gi d6, hau nhu theo dinh nghia, khong 16 ra trong, hay dung hon
thiéu Véng trong hau hét cac mo hinh kinh t& vi mo. Trong su dién bién vé su kho can cua thi
truong tin dung, mot vai tro 16n da dugc dong boi cac cong ty 16n giai ngan dua vao cac han muc
tin dung hién ton va do dé 1am trdm trong tinh hinh. Nhu Ivashina va Scharfstein (2010) giai
thich, nhirng khoan giai ngan cac han murc tin dung nay da 1a mot phan cua ‘sy dd x6 it tién—
run’ & cac ngan hang ma di xay ra tai dinh diém cua cudc khing hoang. Khong gidng cac cudc
d6 x6 rut tién ngan hang (bank run) kiéu cb, dugc xti bay boi nhitng nguoi gui tién khong co bao
hiém khi d3 khong c6 bao hiém tién giri, bank run 1an nay bi xti bay boi nhitng ngudi cho vay
ngan han, cac bén dbi tac, va nhimg ngudi di vay [dd c6 han muc tin dung] nhitng ngudi lo ngai
vé tinh thanh khoan va kha ning chi tra ctia khu vyc ngan hang. Néi cach khéc, cac mdi lo ngai
vé khu vuc tai chinh da din cac tic nhan trong nén kinh té dén hanh vi theo cach ting cuong
khung hoang. Nhu thé, dién tién ciia cudc khing hoang dinh dang mot cach c6t yéu dén su phu

thude lan nhau cua cac nén kinh té thuc va tai chinh. Bé 1y giai dién tién nay, van dé khong phai
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1a di xem nén kinh t& da roi khoi, va c6 thé rdi quay tro lai, mot cAn bang ra sao theo nghia ¢
dién, [ma] ding hon 1a dé hiéu khung kho loai nao ma né da phat trién dé dat tat ca sy diéu phoi
va sy tuong thudc ma chiing ta d quan st thiy. Roi, va quan trong hon, ching ta phai giai thich
su tu—to chie d6 va phan mg lay nhiém cuia cac thanh t6 co thé dan dén mot su thay d6i pha 16n.
Vi thé ¢6 hai mtrc dé tranh luan. Mot mat, chung ta muén giai thich lam sao tAt ca céc tac nhan
trong nén kinh té lai di dén didu phdi cac hanh dong hang ngdy cia minh theo mot cach tuong
d6i 6n dinh cho du dy co thé khong tuong tmg v6i mot can bang theo nghia chuan. Mat khac,
chung ta phai giai thich 1am sao mot hé théng van hang theo cach nay, mot 1an nira khong c6 nha

chure trach trung wong nao kiém soat no, lai co thé dot ngot tién trién thanh mot khung hoang?

Su tién héa ciia 1y thuyét kinh té vi mé

Trong phan tiép theo, t6i van tat trinh bay cac khia canh cua 1y thuyét kinh t& vi mdé ma,
trong cac mo hinh hién thoi, c6 vé ddi voi toi 1a khong day du hay sai 1am va thtr giai thich 1am
thé nao chiing ta di di dén phat trién cac mé hinh c6 cac van dé nay. Ly 1& co ban bat dau voi su
thuc rang 1y thuyét kinh té vi moé da ¢ nai phai c6 ‘nén tang vi mé lanh manh’ va t6i 1ap luén
rang diéu nay di dan chung ta dén con duong sai lam. Toi thao luan van dé vé sy tong [hop]
(aggregation) va sau d6 dén van dé thong tin. Roi t6i ngé ti gia thuyét ‘thi truong hiu qua’, va
dac biét, cac nguén géc lich str cua n6 va vi sao, nhu Alan Greenspan (2008) da nhéc toi gﬁn
day, toa lau dai tri tué¢ nay da sup d6. Cudi cung, dé cho khong don thuan gia nhap dan hop
xudng phé phan, t6i dua ra vai goi y vé cai ¢6 thé 1a mot co sé tot cho 1y thuyét kinh té vi mé va

nhéc t6i hai mé hinh tao co s cho su phan tich kha di khac.

Mot Kinh té hoc vi md ‘khoa hoc’ hon va van dé tong (aggregation)

Ly thuyét kinh t& vi mé da r& ngoat 16n khi ngudi ta bién luan rang cic mé hinh vé cac hién
tugng aggregate phai dya trén ‘cac nén tang vi mé lanh manh’. Néi cach khac, cac khdi xay dung
phai 1a cac tac nhan, mot trong cac hanh vi cua ho dugc dya trén cac tién dé ¢6 dién vé tinh duy
1y ma chung ta 4p dat 1én cac tac nhan d6 trong 1y thuyét chuan. Da khong con c6 thé chip nhan
dugc dé nghién ctru cac mbi quan hé giira cac bién so tong (aggregate) ma khong co cac nén tang
hanh vi ca nhan. Nhung di theo con dudng niy c6 nghia 1 khao sat van dé aggregation. Lam sao
chung ta c6 thé aggregate hanh vi c4 nhan theo cach ma két qua 1a d& xir Iy mot cach giai tich va
¢6 loai cac tinh chit ma mot nha kinh té hoc vi mé can? Vén dé lam sao chung ta chuyén tr murc
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ca nhan sang muc aggregate da dugc thao luan rong rai trong cac tai licu chuyén mon (xem thi
du Stoker 1995), va trong qua khtr nhiing nguoi da truéng thanh trong truyén théng Can Bang
Téng Quat di coi linh vyc cta kinh té hoc vi md nhu twong g vé co ban véi hanh vi aggregate
clia mot md hinh dya trén cic ca nhan duy 1y t6i da hoa. Céi dugc nhic téi nhu kinh té hoc vi mo
Walrasian6 nhu vay c6 thé duoc hinh dung nhu 1y hanh vi t6i da hoa do thoa dung hay loi
nhudn ca nhan va chuyén n6 sang mirc aggregate. Bay gio, vi cac 1y do ma toi sé giai thich, dé
trach van dé aggregation, trong kinh t& hoc vi mé dir liéu aggregate thuong dugc coi cir nhu 14
két qua cua nhitng quyét dinh ctia mot ca nhan. Diéu ndy, nhu s& mau chdng tré nén rd rang va
dugc nhiéu nguoi biét, 1a khong chinh dang nhin tir quan diém 1y thuyét nhung da khong ngin

can cac nha kinh té hoc vi mo ti€p tuc theo con dudong nay.

Nhirng ngudi theo con dudng nay hoi co thé xac 1ap cac mbi quan hé co ¥ nghia nao giita
cac bién s aggregate ciia nén kinh té xudt phat tir mot tip hop cta cac ca nhan doc 1ap toi da hoa
su thoa dung. Nhung, ho dua ra gia thiét thém va cét yéu riang cc aggregate duoc noi t6i ¢ thé
dugc coi nhu két qua tir mot aggregate, hay su lwa chon ctia ca nhan trung binh, duy 1y. Diu nay
d3 khong ludn 1a nhu vay. Nhiéu nha kinh té hoc vi mé ban dau di vira 1ong dé dinh rd cac moi
quan hé giita cac bién aggregate va dé kiém thir ching ma da khong nhd dén cac mo hinh vé
hanh vi ¢4 nhan. Tuy nhién d3 1a théi quen dé cau vién dén cac quyét dinh c4 nhan nhu mot cach
bién minh cho gia thiét dua ra vé cac mdi quan hé kinh té vi mé. Piéu nay 1y giai cho nhan xét
noi tiéng rang “70% cuia Ly thuyét Tong quat ciia Keynes 1a kinh té hoc vi mo’. Thuc véy, trong
md hinh kinh t& hoc vi mé hién dai tinh té nhat, thuyét tong hop DSGE, ma t6i di nhic t6i 10i,

van dé aggregation da khong dugc giai quyét, chi duoc xem cir nhu 1a da duge giai quyét.

Viéc nay bo chung ta lai & dau? Hodc chung ta tiép tuc thir hoa giai hanh vi aggregate voi
hanh vi ctia ca nhan duy 1y chuan, mét nhiém vu v6 vong nhin tir quan diém 1y thuyét, hodc
chung ta thira nhan rang sy khac biét gitta hanh vi ca nhan va hanh vi aggregate 1a cin ban va roi
xay dung cac mo hinh chi ra sy khac biét niy mot cach tudng minh. Nhu thé khong phai 1a gia
nhu khong c6 aggregation ma né phai chuyén vao trung tim san khau. Vi thé t6i bién ho rang, vi

hanh vi aggregate khong twong img véi hanh vi cia mdt ‘ca nhan duy Iy’ nén ching ta phai mo

® Liéu ddy c6 1a thich hop hay khong nhu mot tén goi c6 thé duge phan xir bang ngé téi Walrasian Economics’ ciia
Donald Walker (2006).
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hinh hoa céc thi trudng hay cac nén kinh té nhu cac hé thong thich nghi phirc tap sao cho ching

ta co thé dat tién bo vé giai thich cac hién tugng kinh té téng [hop].

Nhu thé vin dé co ban thuc sy 13, chung ta tiép tuc, trong nhiéu phan tich kinh té& vi mo, gat
bo van dé aggregation va xem cac aggregate kinh t& cir nhu chung twong (mg véi cac ca nhan
kinh té duy 1y mdc du diéu nay khong duge bién minh vé mat 1y thuyét. Chinh sy quan sat don
gian nay khién cho cau triic cia cdc md hinh do céc nha kinh té hoc vi mo6 xay dung, diu co tinh
vi dén dau, 1a khong thé chap nhan duoc. Nhung cai con toi té hon 13, vi lo giit gin c4c nén tang
khoa hoc, cic nha kinh té hoc vi mé cling gat bo viéc nghi van vé tinh lanh manh cua cac nén
tang d6. Su nghi ngd nhu vay dén tir kinh té hoc hanh vi va gieo nghi ngd mot cach 16 rang vé ¥
tuong rang ban than cac ca nhin ung xur theo ‘nén tang vi md lanh manh’ chuin. Pay chang hé
m&i chiit nao; Pareto dd danh ca mot chuong cua cuén Treatise on Sociology (Chuyén ludn vé Xa
héi hoc) ciia minh cho cai dugc ong md ta nhu ‘hanh vi khéng—duy 1y (Pareto 1916). Ké tir
Simon (1957) tré di, nhiéu nguoi da goiy rﬁng cac ca nhan suy luan mdt cach han ché va cuc bo.
Céc thi nghiém, quan sat, va khao sit vé cic qua trinh than kinh dugc dung trong ra quyét dinh
tat ca déu goi ¥ rang homo economicus (con ngudi kinh té) khong 13 mot mé ta chinh xac hay
thoa dang cua viéc ra quyét dinh ctia con nguoi.7 Nhung rdi ngudi ta c¢6 thé hoi mot cach c¢é 1y vi
sao cac nha kinh té hoc vi mé cir deo dudi cac moé hinh ‘tic nhan dai dién (representative agent)’

ctia ho néu tac nhan dai dién duoc cho 1a duy 1y hon nhitng ngudi ma né dai dién.

Tinh duy nhét, tinh 6n dinh va ‘tic nhan dai dién’

Dé xem cai gi dang dién ra, tam thoi hiy gia st rang chung ta bo sang mot bén cudc tranh
luan vé cai gi tao thanh tinh duy 1y va hiy chip nhén cac tién dé chuan vé tinh duy 1y cho cac tac
nhan kinh té va ching ta mudn xay dung cic mo hinh vi mé ctia minh trén co sé d6. Vi sao viéc
nay gy ra van d&? Cau tra 1oi don gian 13, ngay ca dudi cac gia thiét rat han ché nay, [ciing]
khong c6 dam bao nao rang nén kinh té s& c6 bao gid dat cac trang thai cAn bang ma dugc cac
nha kinh té vi mé phan tich chi tiét dén vay. Noi cach khac, chia khoa cho van dé nam ¢ tinh 6n
dinh cla céc trang thdi cAn bang. Chung ta dwa ra cac gia thiét duy 1y thong dung cho cic ca

nhan cta chiing ta bai vi gia thiét nay cho phép chiing ta ching minh sy ton tai clia cac trang thai

7 V& cac téng quan hay ciia cac tai liéu chuyén moén lién quan, xem Rabin (1998), Camerer et al. (2004), va Angner
va Loewenstein (2010).
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can bang. Nhimng diéu nay co thé t6 ra duoc dic trung bang mot sy phan bd ngudn luc hiéu qua
boi “cac dinh 1y co ban cua kinh té hoc phiic loi* ndi tiéng. Thuong dugc khang dinh rang bang
cach nao d6, mot nén kinh té trong cAn bang, néu bi day ra khoi trang thai do, s& quay trg lai
trang thai ay, nhu két qua ctia qué trinh hi¢u chinh nao d6. Thong thuong, qua trinh mo mim
(tattonnement) Walrasian, qua trinh ting gi4 ciia cac hang hoa ma cau vuot cung va giam gia cac
hang héa ma cung vuot cu, da duoc diung nhu mot thi du. Hay tam thoi gia st rang chiing ta xac
dinh qua trinh nao d6 nhu vy, qua trinh hiéu chinh gia ca khi chung khong trong can bang. Viéc
nay s& chang hé giup gi cho chiing ta ca, boi vi vin dé co ban 13, cac diéu kién ma chung ta biét
dé dam bao tinh 6n dinh ctia mot qua trinh nhu vay lai khong thé c6 duoc tir cac gia thiét vé hanh
vi clia cac ca nhan. Pé cho hoan toan rd rang, cai ma Sonnenschein (1972), Mantel (1974) va
Debreu (1974) da ching to 13, chang ¢6 hy vong nao vé mot két qua tong quat cho tinh 6n dinh,
qua thyc ciing khong cho tinh duy nhét ciia cdc cn bang, néu ching ta mudn xay dung mot mo

hinh dya chi vao cac ca nhan thoa man cac tién dé chuan veé tinh duy ly.

Strc manh day du ciia két qua cta Sonnenschein, Mantel, and Debreu (SMD) thuong khong
dugc nhan thice 3. Khong co tinh 6n dinh hay tinh duy nhat, thi tim quan trong thuc chét cia
phan tich kinh té dya trén mé hinh can bang tong quat 13 hét sirc han ché. Morishima (1964) da
rat rd rang, khi ong noéi, lién quan dén tinh 6n dinh, ‘Néu cac nha kinh té c6 thanh cong nghi ra
mot md hinh can bang tong quat dung dan, cho du c6 thé chimg minh 12 n6 c6 mot 10i giai can
bang, n6 sé thiéu su hd trg thé ché dé thuc hién 1oi giai can bang, thi 10 giai can bang s& chang
khac hon gi mot trang thai khong tuong, trang thai chang c6 quan hé gi dbi voi nén kinh té thyc
ca.” Nhung, d6i voi cac nha kinh t& hoc vi mé, tinh duy nhit (uniqueness) ciing quan trong.
‘Thdng ké so sanh’ trong d6 ngudi ta so sanh mot cin bang véi can bang khac, can cir vao mot
su thay ddi trong cac tham sd, khong cé ¥ nghia khi c6 nhiéu can bang. Bay gio 1a 1 vi sao cic
nha kinh t& hoc vi mé tim thay, nhu cach thong thuong thoat khoi van dé nay, gia thiét vé mot
‘tac nhan dai dién’ vi diéu nay mot cach hién nhién tao ra mot can bé“lng duy nhét, [trang thai] can
bang sé lién két véi cac gia khién cho ca nhan khong mudn di chuyén khoi noi anh ta dang ¢ do.
Tuy vay, nhu t6i dd ndi, gia thiét vé mot c4 nhan nhu vdy dé ngo cho sy phé phan quen biét
(Kirman 1992; Stoker 1995) va viéc nho cdy dén vt tao tac ndy gdy nén van dé co ban ma toi da
nhic t&i va da gap phai trén con duong dan t6i noi ban than can bang tong quat duge tim thay:

van d€ aggregation. Thuc ra, chiing ta biét, nhu t61 da chi ra r6i, rang n6éi chung, khong c6 moi
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quan hé don gian gitta hanh vi ca nhan va hanh vi aggregate, va dé gia str rang hanh vi & mot
muc ¢co thé duoc so sanh véi hanh vi & muac khéc, 1a hoan toan sai. Chi dé cho mot thi du so
dang, tir cac gia thiét chuan vé cac ca nhan, suy ra rang mdi [nhu] cu cta ho vé hang hoa s& thoa
maén ‘Tién dé Yéu vé S¢ thich dugc Boc 10-Weak Axiom of Revealed Preference’ (WARP); tuc
13, néu trong tinh huéng nao d6, mot ca nhan chon lya chon kha di “x’ khi anh ta d3 c6 thé chon
‘y” thi anh ta s& khong bao gid chon ‘y’ khi “x’ ¢6 san. Nhung, dang tiéc, néu ching ta cong cu
cta hai ca nhan, ma ca hai déu thoa man WARP, téng cau cta ho c6 thé khong thoa mian WARP.
Nhu thé ngay ca cic ca nhan c6 hanh vi tot (well-behaved), [cling] khong nhat thiét c6 nhiing

cau, theo tong, c6 hanh vi tot.

Trude khi bo di mé hinh can bang tong quat, dang luu ¥ rang cac két qua SMD chi ra su yéu
kém ctia m6 hinh nhung khéng chi ra noi ma tir d6 su yéu kém nay sinh. Tuy nhién, di giy ra
thiét hai, va nhiéu 1y thuyét gia da nhan ra mo hinh co ban 1 khong théa dang dén thé nao. Nét
dic biét Iy tha vé tinh tiét d6 13, d4 chinh 13 cac hoc gia c6 uy tin cao nhat trong kinh té hoc toan
hoc nhiing ngudi da hiéu ban chét ciia van dé va da ha toa lau dai nay xudng. Trong thuc té, cho
dén ngay nay, nhiéu nha kinh té hoc, thuong khong phai cac 1y thuyét gia thuan tiy, van tiép tuc
ding mé hinh nay ctr nhu cac két qua SMD di chi 1a mot sy phan déi mang tinh hinh thtrc. Xin
mé ngodc ndi thém, thich dang dé luu ¥ rang cai gi d6 dong mot vai tro then chét trong kinh té
hoc vi mo, thong tin, da 1a mot thanh phan quan trong cua tinh khong thé giai dugc cua van dé

tinh on dinh.

Mo hinh thi truong co ban da to ra la, né dung dac biét it thong tin khi van hanh tai can
bang. Nhung nhu Saari va Simon (1978) da chung t6, néu gia nhu c6 mot co ché dua mot nén
kinh té Can bang Tong thé (Arrow—Debreu) dén mot can bang, thi co ché do s& doi hoi mot
luong thong tin vo tan. Nhu thé, vin dé tinh 6n dinh da 1a khong thé giai dugc vé co ban trong
bdi canh cia md hinh tong thé. Dé nhic lai, xuat phat tir cic ca nhan vé6i cac so thich chuén va
cong ho lai cho phép ngudi ta ching to ring c6 mot can bang, nhung khong cho phép ngudi ta

no6i rang né 1a duy nhét ciing ching [cho phép chi ra] 1am sao c6 thé dat dén can bang.

V6i nhitng han ché nghiém trong nhu vay, nguoi ta c6 thé kinh ngac vi sao ching ta lai ¢
chap voi cic md hinh ctia minh duya trén cach tiép can Céan bang Tong thé. Y tudng rang nén kinh
té v& co ban ¢ trong mot trang thai can bang hay trén mot quy dao can bang ma tir d6 doi khi bi

nhidu loan c6 vé don thuan 1a diém xuét phat sai 1am. Téi cho rang ching ta phai xut phat tir
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tam nhin vé nén kinh t& nhu mot hé théng cua cic tac nhan tuong tac véi nhau ma cac hanh
dong, long tin, va céc quyét dinh [cua ho] anh hudng lién tuc 14n nhau. Mot hé théng nhu vay sé
tu—to chirc nhung chang c6 1y do nao dé tin rang nd s& lam vay thanh cai gi d6 tuong Gmg véi y
niém cua ching ta vé mot trang thai can bang va, ngay ca néu né ngau nhién c6 dat mot trang
thai nhu vay, thi, vi cac Iy do ma toi di giai thich, no s& khong nhét thiét luu lai & d6. Co vé vo ly
di coi cac tac nhan kinh té nhu bi ¢6 14p va chi gin két qua mot thi truong an danh. Nhu t6i da
nhan xét, hau hét nhimng 1y giai cho khung hoang hién thoi dinh dang dén mot cach nhin rat khac
vé nén kinh té. Hanh vi tong (aggregate) ciia cac hé thong 16n gém cac ¢4 nhan, cic phan tir, hay
cac hat tuong tac vdoi nhau, ma da dugc nghién cuu rong rai trong cac linh vyc khac, thuong
khong phai 14 hanh vi ctia mot thanh vién trung binh hay thanh vién dai dién ctia quan thé do.
Lan nita, chinh sy tuong tic giira cac c4 nhan lam thay doi van dé aggregation va phai lam cho
ching ta nhan biét vé sy thuc rang nhitng thay doi 1on & muc aggregate c6 thé bi khich dong bai
cac sy kién nhé & murc vi mo. Su thuc réng chung ta da chua lam diéu nay c6 vé minh hoa mot
khuynh huéng co ban trong 1y thuyét kinh té. Khi cac 1y 18, 1am x6i mon cac mé hinh ma ching
ta dd xdy dung, nay sinh, chung ta don gian dua ra cac gia thiét khong duoc bién minh vé mat Iy
thuyét nhung, thuc té, khién cho cac van dé bién mat. Chung ta ¢ chdp bam ldy cac mé hinh co
ban va bién chiing thanh ngay cang tinh vi vé mat toan hoc trong khi lai b qua céac sai lam can
ban cua chung. Ky la 13, chi sy quan sat vé cac hién tuong kinh nghiém la thuong 1a cai din dén
su nghi ngd vé& cic mo hinh, va nhu Krugman (2009b) di goi ¥, ngay ca viéc nay co thé khong
dan dén nhiing thay d6i 16n trong 1y thuyét. D& minh hoa diéu nay, t6i s& ng6 dén gia thiét co ban
ma lam co sé cho phan 16n kinh té hoc tai chinh, gia thuyét ‘thi truong hiéu qua’ va goi y rang
chung ta da ching kién nhirng tién trién rat gidng thé. Tic 14, cic nha kinh té hoc di ¢6 bam lay
mdt md hinh sai 1am vé mat ly thuyét va mau thuan mot cach co hé théng véi chiing ¢ kinh

nghiém. Lan nira, m0t sy ngo6 lai nhanh dén lich sur cua khai niém nay bdc 16 rat nhicu.

Cac thi treong hiéu qua

Doi khi dugc thuyét phuc rang loai tién hoa ma chung ta d3 quan sat thay trong 1y thuyét
kinh té vi mo khong tuong tu voi su tién hoa cua kinh té hoc tai chinh, don gian boi vi quan hé
giita 1y thuyét va thyc tién 13 gan nhau hon nhiéu trong trudng hop sau. Diéu nay c6 thé goi y
réng, boi vi ly thuyét da lién tuc phai dbi mat véi tric nghiém acid cia sy xac minh thyc nghi¢m,

n6 da phai tién hoa dé tré nén nhit quan hon véi bang ching thuc nghiém. Phai tré nén rd rang,
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trong phan tiép theo, rang diéu nay khong phai vay. Gia thuyét cac thi truong hidu qua, gia
thuyét cot 161 cua kinh té hoc tai chinh hién dai, néi réng tat ca thong tin thich dang lién quan dén
céc tai san tai chinh dugc chira trong gia clia cAc tai san 4y. Y tuéng co ban 13, néu gia nhu c6 bat
ctr thong tin ndo khic véi thong tin chira trong gid, thi c4 nhan nao d6 co thé c6 dugc loi tir nd
bang nghiép vu arbitrage. Noi cach khac, néu ai do giir thong tin ma thong tin Ay c6 nghia ring
su thay d6i vé gia cua tai san nao dé di c6 thé tién doan dwogc thi nguoi d6 co thé kiém tién bang
cach st dung thong tin d6. Nhu thé két ludn 13, gia phai theo mot quy dao khong thé tién doan
dugc, hay cai duoc biét dén nhu ‘budc di ngau nhién’. Y tuong nay di duoc Bachelier (1900)
phat trién roi trong luan van cta ong. C6 mot su mo hd nao d6 ¢ diy ma da hién dién trong cong
trinh gdc. Céc gia chira tat ca thong tin san c6 bai vi diéu nay dugc sap nhap vao cau va cung cia
nhitng ngudi nhan thong tin. Nhu thé, cac gia phan anh thong tin 4y. Nhung nhu Grossman va
Stiglitz (1980) bién luan, néu toan b thong tin duge chira trong gia ctia mot tai san, thi khong ai
¢6 khuyén khich dé ng6 dén thong tin riéng ciia ho va vi thé khong ai s& hanh dong theo né. Nhu
mot két qua thong tin s& chang bao gid truyén vao gia. Bo qua van dé ndy sang mot bén, cai ma
Bachelier da bién ho 1a, cac cd nhan trong thi truong da quan sat mot cach doc lap cac cu soc
dugc phan bd mot cach doc 1ap t6i hé thong, va day 1a cai tao thanh ‘thong tin’ cta ho. Ly 18 cia
ong 13, ta co thé nghi vé cac ¢t séc nho nhu ngau nhién va téng cua cac ct sdc s& theo phan bd
chuan, hay phan b Gaussian, véi [gia tri] trung binh bang khong. Nhu thé tong ctia nhiéu ¢l sdc
nhd dugc quan sat mot cach doc 1ap bdi cac tac nhan sé dan cac gia theo bude ngau nhién. Cai
khong rd trong phan tich cua 6ng 14, bang cach nao, va khi ndo, cac gia duge dinh cho diéu nay

hoat dong.

Diéu Iy thu nhét 13, cong trinh ctua Bachelier di ching hé dwgc chu ¥ dén trong nhidu nam va
roi duoc cac nha kinh té hoc ap dung voi sy nhi¢t tinh nhu vay. Thé nhung, cho du cong trinh
nay da tro thanh nén tang chinh cua 1y thuyét thi trudng tai chinh, c6 nhitng ngudi, tir lic bat
dau, di thiy rang toan bo ciu trac da 1a khong thoa dang vi chinh xéac cac 1y do ma toi da goi ¥ &
tam diém cua nhitng kho khin ctia chung ta trong kinh t& hoc vi mo. Tai thoi diém ma Bachelier
viét luan van ctia minh, Henri Poincaré, nha toan hoc Phap vi dai, da viét nhan xét luan van. Ong
da phét biéu ro rang, rang khong dugc coi viéc nay mot cach nghiém tic nhu mot cach dé mo

hinh hoa céc thi truong tai chinh, vi cac ca nhan khong quan sat thong tin mot cach doc 1ap va roi
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hanh dong theo n6, ma lié€n tuc bi anh huong boi nhitng nguoi khac va sé luén ludn thién theo

ung xur bay dan. B¢ trich dng mot cach chinh xac:

Quand des hommes sont rapprochés, ils ne se décident plus au hasard et indépendamment
les uns des autres; ils réagissent les uns sur les autres. Des causes multiples entrent en action, et
elles troublent les hommes, les entrainent a droite et a gauche, mais il y a une chose qu’elles ne

peuvent détruire, ce sont leurs habitudes de moutons de Panurge. Et ¢’est cela qui se conserve.
Henri Poincaré duogc trich trong Courtault et al. (2002).
Doan nay co thé duoc dich nhu:

Khi nhitng nguoi & gan nhau, ho khong con quyét dinh mot cach ngau nhién va doc lap voi
nhau; ho phan tng 13n nhau. Nhiéu nguyén nhan hoat dong, va chung lam rdi tri ho va 16i kéo ho
sang trai va sang phai, nhung c6 mot thr ma nhiing anh hudng nay khong thé pha huy, dé 1a thoi

quen tng xu cua ho giong nhitng con ctru cua Panurge. Va do la cai dugc bao ton.8

Nhung chéng ai da dé v dén canh bao cta Poincaré9 va, qua thuc, su quan tam dén linh vuc
do Bachelier phat trién d3 tan di, va Paul Levy, mot nha toan hoc ndi tiéng khéc, d3 viét 1én 1&
luan vin cua Bachelier, ‘Qua nhiéu vé thi trudng chimg khoan’. Nhu thé nhu Cootner (1967, p.
79), ngudi dau tién dua ra mot dinh nghia 16 rang vé cai gi tao thanh ‘gia thuyét thi truong hidu
qué’, noi:

BAt chp su quan tdm rat sém cua Bachelier dén phén tich ngau nhién cua cac gia dau co va
mbi quan tam dugc hdi phuc lai cia Hoat dong (s61 dong) trong cac nam 1920, nghién ctru thi
truong ching khoan tir diém nay trd di da phat trién rat chdm. Trong khi cac nha thuc hanh
chuyén nghi¢p da bay t6 mot mbi quan tam manh va lién tuc dén thi truong chung khoan, né da
it duoc sy chu y han lam cho dén sau su sup dd nam 1929 [nhz‘in manh dugc thém vao]. Trong

khi sy thicu chu y da khong 1a tuyét doi, n6 ndi bat rat sac nét khi so sanh vdi sy nghién ciru rong

& Vé mot tuong thuat day du va tha vi cia giai doan nay va gdc gac va sy phat trién cuia gia thiét cac thi truong hiéu
qua, xem Fox (2009).
° Ciing dang nhic dén rang Poincaré da c6 thu tir véi Walras, nguoi sang 1ap cua thuyét Can bang Tong quat, trong
d6 6ng da qué trach Walras vi cac gia thiét cia Walras vé “tinh ich ky v6 tan’ va sy vién thi -nhin xa trong rong- vo
tAn’ clia cac tac nhan kinh té. Tinh thtr nht ong co thé chép nhan, 14c brc bach, nhung tinh thir hai cé vé, gioi 14m,
la dang ngd. Ngay tir budi ban dau ciia chuyén du hanh cua kinh t& hoc xudi theo dudng dén Arrow-Debreu,
Poincaré da chi ra nhimg kho khan rdi, nhung, dang tiéc cho kinh té hoc, nhimg nhan xét ciia 6ng roi vao nhimng
chiéc tai diéc.
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rdi vé gia ca hang hoa va vé gia cua cac cong cu tai chinh ma dugc liét dudi dé muyc “tién”. Su
khong quan tdm nay di hoa tron nhiéu thanh phan: vai tro nhé hon cia cic thi truong c6 phiéu
trong tai chinh céng nghiép, mét sy tin chic rang cac thi truong chimg khoan da 14 san pham cua
tam 1y hoc dam dong (phi duy 1y) na né nhu tro co bac, va mét su thiéu hut, gilra cac nha kinh té

hoc, cac k¥ ning toan hoc va thong ké can thiét cho nghién ctru hiéu qua trong linh virc nay.

Luu y rang chinh mét khing hoang 16n trong nén kinh té da 1a cai nhen nhém lai sy quan
tam va, ngay ca khi do, su tién bo da cham chap cho dén khi cac nha kinh té hoc trong cac nam
1970 da tai phat hién ra cong trinh ctia Bachelier. Nhung, do hau qua cua viéc gidi thi€u cac
phan tich dau tién vé gia thuyét cac thi truong hiéu qua, mot chudi cic bai bao tranh lun ring
chtng cé kinh nghiém di mau thun vé6i cac tién doan 1y thuyét va rang da co ‘tinh dé bién dong
thai qua—excess volatility’ (vé mot trong nhitng dong gop dau tién, xem Shiller 1981). Nhiéu
ngudi da ching t6 rang ham phan bd doanh loi trén tai san tai chinh biéu 16 cac dic tinh nhu
‘dudi bet—fat tails’ va ‘ky trc dai-long memory’,10 va mot hé¢ qua dac bi¢t cua viéc stra ddi céac
gia thiét vé qua trinh ngdu nhién co s& dé cho cac bién dong 16n c6 kha ning nhidu hon so voi
dudi cac gia thiét Gaussian ctia Bachelier ma da trd nén duge chap nhan binh thudng. Cai ciing
ly tha la sy thuc ré‘mg da c6 mdt sy hdi sinh cua su quan tam dén ‘nhiing su sai I¢ch’ nay, hay
dién dat theo cach khac cac hién tuong non—Gaussian, sau su sup dd cua thi truong chung khoan
nam 1987. Nhu thé, co vé 13, nhiing thay ddi dang ké, chi it trong kinh té hoc tai chinh, da lién
quan mat thiét dén cac cudc khing hoang. Piéu nay da 1a dung bat chap nhitng 10i kéu goi kién
tri cia Mandelbrot dé quay lung v6i mé hinh Gaussian va ding cac ham phan bd Levy 6n
dinh.11 T4t nhién, phan b6 Gaussian 1a mot thanh vién ciia ho phan b nay, nhung 16p téng quat
hon [cua cac ham phan b] ma Mandelbrot di bién ho cho, lai khong cho phép ap dung céac dinh
1y gidi han trung tdm va diéu nay 1am giam nghiém trong tinh d& xur Iy giai tich ctia cac mé hinh
dugc xay dung trén cac gia thiét tong quat hon. Diéu ndi bat dic biét 1a, Eugene Fama, 6ng ¢
thé dugc coi 1a ngudi dé& xudng chinh cua gia thuyét cac thi truong hiéu qua, lai da co Benoit
Mandelbrot, nhu ngudi huéng dan luan van ciia minh! Mandelbrot da than van rang cac hoc trd

giéi nhat ciia minh da quyét dinh bo qua sy yéu kém co ban cia nén tang Gaussian cua 1y thuyét

' Nhiéu trong s6 cac 1y 18 nay dwoc phat trién trong Teyssiere and Kirman (2006).
" Ong da bét dau chién dich ciia minh v6i it thanh cong vao diu cac nim 1960; xem Mandelbrot (1962).
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tai chinh va tré' nén quan tdm dén kiém tién nhiéu hon viéc tim kiém sy that.12 C6 1& con gay an
twrong hon 13, ban than Fama di cong bé mot bai bao nam 1965 chi ra rang, khong c6 gia thiét
Gaussian, thi viéc da dang héa c6 thé thuc su 1am ting rui ro. Thé ma Iy 18 nay lai bi xép sang

mot bén trong cac tai liéu chuyén mon tai chinh mudn hon.

C6 hai bai hoc ¢ day. Thir nhat, cac cudce khing hoang 16n di kich thich cong trinh vé sy
tién hoa cua gia ca va tha hai, cac 1y 18 vé sy thuén tién giai tich thuong thing thé ngay ca khi
dbi mat véi ching cu kinh nghiém manh mé.

C6 1& da vi 1y do thir hai nay ma trong mot thoi ky dai, gia thuyét cac thi truong hiéu qua da
lam vuong 1am tudng cho dén ngay khi Alan Greenspan budn ba thu nhan trudc Qubc Hoi rang

‘toan bo 1au dai tri tué da sup d6 mua hé ndm ngodi’ Greenspan (2008).

Mot 1an nita day da 1a két qua cia mot khing hoang hon 1a mot chan dong ndi tai trong 1y
thuyét. Nguoi ta rat c6 thé hoi vi sao lai co tinh tri tré nay trong 1y thuyét va, c6 18, con hon thé
trong thuc hanh? Su tién trién ciia viéc ap dung thuc tién cua 1y thuyét ciia Bachelier 1a mot minh
hoa tuyét voi vé didu nay co thé xdy ra thé nao. Hai sy phat trién quan trong nhét trong 1y thuyét
tai chinh véi cac ung dung thuc té, c6 thé cho réng, dalaly thuyét ‘optimal portfolio-danh muc
dau tu t6i wu’ ciia Markowitz (1952) va su dinh gi cac option [quyén chon] v6i sy phat trién cia
cong thie Black—Scholes, (Black and Scholes 1973). Ca hai thuyét nay déu phu thudc manh vao
gia thiét Gaussian. Nhu thé, thay cho luu y dén cac canh bao ctia nhirng nguoi cho rang ching ctr
kinh nghiém da khong phu hop voi gia thiét ndy, su phat trién cac cong cu co thé thi hanh lai
thuc su tang cuong sy phu thudc vao got Achilles cua ly thuyét. C6 mot su tuong tu gay nan
long vé6i sy tién trién cua 1y thuyét kinh té. Da khong chi cac 1y thuyét gia, ma ca nhitng ngudi
dua 1y thuyét vao thuc té, 1 nhitng ngudi di ngin can mot su xem xét lai Iy thuyét mot cach thau
dao. Trong truong hop cua ly thuyét kinh t& vi mo, sy chap nhan md hinh DSGE bai nhiing
nguoi thyc hanh va dau tu trong vi¢c hi€u chinh cdc mé hinh dé da c6 nghia 1a, da c6 mot su
khang cy manh mé& d6i voi viée nghi van gia tri cua ching. Lan nita, sy phat trién mot 1y thuyét

m&i dd bi lam cham tré boi sy nhat quyét bam 1y, va sy t6 son diém phan cho, 1y thuyét cii hon.

Duong nhu di khong co 1y do chinh dang nao, dé bam chit vao mé hinh DSGE va gia

thuyét ky vong duy 1y co so, khac hon day 1a mot cach thoa mén dé dong mé hinh. Ca nhitng can

"2 Nhiéu phé phan ctia Mandelbrot duoc phat trién trong Mandelbrot va Hudson (2004).
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nhic 1y thuyét 1an kinh té lwong phai dan ching ta dén bo cach tiép can nay nhu Hendry va
Mizon (2010) chi ra. Nhu ho néi, cic nén kinh té trai qua nhing thay doi khong mong doi (xem
Barrell 2001), ma co6 thé c6 nhitng tac dong dang ké 1én trang thai cua, va cac qua trinh hoat
dong bén trong, hé thong kinh té. Ho bién luan rang cudc khing hoang tai chinh va khing hoang
kinh té thuc nhu hau qua trong cac ndm 2007-2010 don gian 14 thi du méi day nhat. Cai ho gigi
y 1a, nhitng ran nut co cAu 12 mot nét dic trung von ¢6 cua hé théng kinh té. Qua thyc, day chinh
xac 1a cai ma quan diém vé nén kinh t& nhu mot hé thng tién hoa, tuong tac thich nghi 4m chi.
Tuy nhién, van dé 1a khong chi v6i nhirg kho khin ma viéc nay dwa ra cho nhitng ngudi tham
gia trong nén kinh té nhitng ngudi dugc cho 1a dwa ra cac dyu bao duy 1y (xem Stock va Watson
1996; Clements va Hendry 2001) nhung t6i hon, nén moéng 1y thuyét ciia cac mo hinh kinh té vi
mo chuan va cach ma theo d6 ching hop nhat cac ky vong ciing sai 1am. Dé trich Hendry va

Mizon (2010):

Su dan ra toan hoc ctia cAc md hinh cén bang tong quat ngiu nhién dong (DSGE) va céc
duong cong Keynesian Phillips mdi (NKPC), ca hai déu hop nhat ‘cac ky vong duy 1y’, khong
nhén ra rang khi c6 nhirng thay ddi khong ludng trude, nhitng ky vong c6 diéu kién ching la
khong thién vi, cling khong 1a cac bd tién doan c6 sai s6 binh phuong trung binh téi thiéu, va
rang cac bo tién doan tot hon co thé duge cung cap boi cac cong cu viing chdi. Hon nira, cin ctr
vao sy thinh hanh cua nhing thay doi nhu vay, hoc hoi vé kich ban sau—thay d6i 1a ca khé khan,

1an ban than no tao ra thém nhiing tinh khong dimg.

Céi ma doan nay noi, mot cach tom tat, 1a, khong chi 1a khong thich hop cho céc ca nhan di
tién doan vi ho dugc cho 1a theo ly thuyét nhung, hon nira, s€ la rat kho khan déi véi ho dé hoc
dé tién doan mot cach dung dan trong mot moi trudng lién tuc thay doi. Pé nhan manh thong
diép chinh ciia bai bao nay, chinh qué trinh hoc s& din dén nhiing thay d6i thém trong nén kinh
té, va khong co 1y do nao dé tin rang nén kinh t& s& hoi tu dén trang thai can bang nao dé. Su
dinh nghia vé cac ky vong duy 1y can phai duoc sira dbi va cach ma theo do cac tac nhan thay do6i
cac ky vong ciia minh trong mot thé gi¢i noi méi trudng thay dbi phai duge lam rd. Tat nhién, da
c6 mot lwong tai lidu chuyén mon dang ké vé diém nay va di duoc tong quan rat tot rdi, thi du

trong Bullard (1991).13 Diém xuét phat thong thudng cho viée nay 14, vo 1y dbi voi cac tac nhan

13 cai dac biét ngac nhién 13, cac bai bao dugc trich din nhiéu nhit vé& chu dé nay la cac bai bao bay gio da cii hon
hai thap nién.
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dé pham cac sai lam hé théng. Vi thé, nguoi ta mudn bién hd ré“mg, béng hoc hoi, cac tac nhan
loai bo cac sai 1am ctia minh va di dén c6 mot cach nhin phu hop véi méi truong. Dé cho qua
trinh nay hoat dong, va diy 1a diém mau chét cia 1y 1& ctia Hendry va Mizon, thé gidi phai la
mot thé gidi dimg (stationary). Néu khong phai vay [tic 14 thé gidi khong dimg], nhu Bullard da
cAn than chi ra, thi chinh y tudng vé ‘cac sai 1Am hé théng’ khong dugc xac dinh 6. Hon nira,
khong c6 su thoa thuan chung nao vé qua trinh hoc hoi thich hop va cudi cing, nhu Woodford
(1990) da ching t6, rat co thé dbi véi cac tac nhan dé cung di dén mot thoa thuan chung vé mot
md hinh sai 1am, theo nghia rang ho di dén tin ring mot bién s6 khong lién quan nao do diéu
khién sy dién tién cua gia ca.

Cho dén diém nay, toi da thir chi ra vai Iy do cho sy dién tién bat hanh cua kinh té hoc vi mo
va ca ctia kinh té hoc tai chinh. Tuy véy, 1a hop 1y dé nhan xét rang that 1a rat tot, néu ta c6 cai gi
khac dé moi chao. Bay gio toi s€ mo ta ngén gon mdt mo hinh ma n6 hop nhat mot sb nét dic

trung ma t6i da dé nghi nhu cac thanh t6 co ban cta cac nén kinh té va cac thi trudng.

Mgt m6 hinh ciia mgt thi trwomg tai chinh

Trong Follmer et al. (2005), ching t6i da phat trién mot mé hinh vé sy hinh thanh gia tai
san. Trong mé hinh d6, nhitng nguoi tham gia thi trudng c6 thé chon giira nhiéu quy tic tién
doan. Su lga chon cac quy tic dau co nay s€ xac dinh ciu cla cac tac nhan khac nhau va xac
dinh sy tién trién cta gia ca can bang. Con nhiéu hon, cac quy tic nay héa ra 1a ty—ting cudng.
Khi nhiéu ngudi hon chdp nhan mot quy tic tién doan ca biét, thi quy tic d6 trd nén chinh xac
hon va, nhu mot két qua, nhiéu ngudi hon s& st dung nd. Chung t6i cho mét thi du don gian
trong d6 ngudi dan c6 mot vién tugng vé dau tu & trong nude hay & nudc ngoai, va cai xac dinh
loi nhuan phai kiém dugc 13 ty gia hdi doai. Chung t6i goi ¥ hai loai quy tac, mot loai ma ching
t61 nhic t6i nhu ‘chartist-theo biéu d6> ma dinh liu dén su ngoai suy tir cac gia trude do. Loai
thtr hai dya trén ¥ tudng rang cac ca nhan c6 mot y tudng vé gid tri ‘co ban—fundamental’ hay
gia tri can bang cua ty gia ngoai hdi 1a gi, va ky vong ty gia quay lai gia tri d6 va quy tic loai nay
chung t6i nhic dén nhu ‘fundamentalist’. Nhitng ngudi tham gia thi truong bi anh huéng trong
cac lga chon quy tac ctia ho va vi thé, trong cac quyét dinh cua ho, bdi 1oi tire nhan duoc do cac
lga chon qua khu cua ho va, tat nhién, do sy bién dong cua ty gia hdi doai. Trong moé hinh nay,

nhiing thay doi ty—ting cuong vé ty gia c6 thé xdy ra, vi khi s6 cac c4 nhan theo mot quy tac ting
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1én, thanh cong ciia quy tic ay ciing ting 1én va vi thé, nhu t6i da néi, nhiéu ngudi hon hudng
theo n6. Néu quy tac 1a quy tac ngoai suy, tirc 14 ‘chartist’, thi ty gia hbi doi s& rdi khoi gi tri
‘fundamental—co ban’ ciia n6 va mdt ‘bong bong’ sé xay ra. Nhirng thay ddi dot ngot Ve, va su

truyén cia, sy hinh thanh ky vong gay ra bong bong loai niy.

Ban chat tu—tang cuong cua cac lua chon khién nguoi ta don lai (thanh bﬁy) theo mot loai
tién doan kha di nhung cudi cting ho khong thé tranh khoi quay lai quy tac khac. Trong truong
hop nay, cai quan trong 13, c6 thé c6 cau dang ké d6i voi hay cung dang ké cua tai san duoc noi
dén tai mot muc gia cho trude cho du nhimg cai co ban (fundamental) lan co sé dudng nhu
khong bién minh cho diéu nay va s& dung thé khi cac chartist ché ngu thi truong. Trong su
chuyén dot ngot theo cach nay, nhirng ngudi tham gia thi truong khong phai 1a phi duy ly. Ho ¢
1y do chinh dang dé chii tim vao mot y kién, mot cb phiéu, hay mot dong tién trong mot giai
doan va roi dot ngot chuyén sang loai khac va ching t61 da dé xuit mdét mo hinh hinh thirc vé
qua trinh ngau nhién do hanh vi nhu vy, trong Foellmer et al. (2005). Trong bdi canh nay, dang
nh¢ lai rang rang tdm nhin (horizon) cta cic tac nhan trong mét thi trudng nhu vay 1a quan
trong. Néu mot nguoi giao dich phan xét theo loi ich ngdn han cua minh, anh ta s& khong c6 kha
ning 14y mot vi thé dua trén cai nhin dai han cia anh ta vé gia cin bang va diéu nay s& ting

cuong xu hudng hién hanh vé gia.

Nhu thé, chinh su thay ddi cau tao cua cac ky vong 1a cai didu khién nhitng bién dong tai
san, hay trong mé hinh dang duoc noi dén, bién dong ty gia hdi doai, va diéu nay tat nhién 1a
mau thuan véi md hinh chuan ma trong d6 céc ky vong 1a dong déu va duy 1y. Hon nita, trong
loai sau ciia mo hinh [tirc mo hinh chuan] theo 1y thuyét, thi khong c6 giao dich nao xdy ra. Pidu
nay mau thuan véi su quan sat don gian, thi du, vé thi truong giao ngay ngoai hbi noi khoang 1.2
ngan ty $ duoc trao doi mdi ngay trong ndm 2001. Nhu Bachetta va Van Wincoop (2003) chi ra,
su 1y giai hién nhién nim & tinh khong dong déu (heterogeneity) clia cac tic nhan trén thi truong
va, dac biét, & sy khong déng déu cua cac ky vong cua hg. Trong m6 hinh ‘tdc nhan dai dién’
chuan, theo giai thiét, khong hé c6 chd cho sy khong dong déu nhu vay va nhiéu tac gia da goi ¥
rang ddy 13 1y do cho kha ning tién doan kém coi cta cac mé hinh nhu vay [chimg ct cho viéc
sau dd dugc dua ra roi boi Meese va Rogoff (1983), va gan day hon mot chit bai Frankel va
Rose (1995) va Cheung et al. (2002)]. Thuc vay, nhiing quan sat kinh nghiém goi y rang cac ky
vong cuia cac dién vién trén céc thi truong tai chinh qua thuc 1a khong dong déu, (xem Chionis
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and MacDonald 2002). Nhung, sttc manh ma gay ra su xuat hién cua cac bong bong la tinh
khong dong déu cua cac ky vong cua cac tic nhan, d6 14 nhéan t6 ndi sinh va khong luén ludn
hién dién. Thyc vay, sudt cac thoi ky dang ké, trong mo hinh cua ching t6i, tuyét dai da s6 cac
tac nhan c6 cung ky vong, nhu thé, theo mot nghia, c6 cac thoi ky ma trong d6 cac ky vong la
duy ly. Nhung céac ky vong thay dbi mot cach dinh ky va trudce khi chung hoi tu lai, c6 thé c6 sy
khong dong déu dang ké.

Ciu triic ciia twong tic: cic mang

Trong phﬁn con lai cta bai bao nay, t61 s€ goi y mét khia canh cua cai phai la mot nét dac
trung ctia cdc md hinh kinh té vi mo va dua ra mot kién nghi tong quat hon. Kién nghi 1a dé dién
dat va t6i da am chi dén no roi. Chung ta phai dit co s¢ cho cic mo hinh kinh té vi mo cta minh
theo quan diém rang cac nén kinh té 1a cac hé thong clia cic tic nhan twong tic va tir bo cach
nhin cta ching ta v& hanh vi cua nén kinh té téng [hop] nhu twong tmg v6i hanh vi cia mot ca
nhan. Nhung di chdp nhén rang tuong tac gitra cac c4 nhan 1a quan trong doi hoi chung ta ngo t6i
ban chat va ciu truc cua twong tac d6. Cac nén kinh té khong giéng nhiéu hé théng hat noi cac
hat tuong tac voi nhau mot cach ngdu nhién va ddi xtmg. Cau tric cua cic tuong tac gilta cac ca
nhan, cic hing hay cac ngan hang xay ra thong qua mot cdu tric mang va ban chat cia mang,

phan nhiéu, chi phéi cac két qua aggregate.

Céac mang va phén tich mang dong mot vai tro trung tim trong nhidu mén hoc va tir mot thoi
gian dai vai tro cua ching trong kinh té hoc da la map mo. P6i v6i nhiéu nha khoa hoc x4 hoi, su
quan tam vé cac mang phai duong nhu hién nhién, vi cac nha x3 hdi hoc va cac nha khoa hoc
chinh tri coi 1a nghiém nhién rang ciu tric mang nim & tdm diém cua sy giai thich cac hién
tugng xa hoi. Tuy nhién, cho dén tan gan day, cdc nha kinh té hoc da gin it tim quan trong cho
chung. Pbi v6i nhiéu nha kinh té hoc, viéc nghién ctru cac mang da gioi han ¢ viéc phan tich
hoat dong ctia cac mang vat chit nhu cac hé théng duong sat, dién thoai, hay internet, chéng han.
Thé nhung, gan day hon, ngudi ta d3 nhan ra ring cic mang, thuc ra, 1a co ban hon nhiéu va tran
lan phé bién hon thé nhiéu va diéu nay duoc minh hoa tt boi cac cudn sach méi day cia Goyal
(2007) va Jackson (2008b) vé cac mang kinh té va xa hoi. Hau nhu bét cir sy xem xét nghiém tuc
nao cua t6 chirc kinh té déu dan dén két luan rang cac cau triic mang ca ¢ bén trong lan gitta cac

t6 chirc 1a quan trong. Hay dé t6i quay lai mot lat véi cude khing hoang vé long tin trong nén
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kinh té thé gi6i. O day chung ta thdy vai tro ciia cic mang. Cac rui ro xau tir thi truong thé chap
M§ da duge boc lai vai cc i ro tot vao cac san pham phai sinh va nhimg cai nay da khuéch tan
qua h¢ théng ngan hang quéc té. Cho dén diém do hé théng tai chinh, dugc hinh dung nhu mot
mang cla cac ngan hang, da trd nén 16n hon va duge két ndi nhiéu hon va nguoi ta di bién ho
rang sy da dang hoa rai ro hinh thanh nhu két qua nay dd c6 mot tac dong on dinh hoa. Tat
nhién, d c6 nhirg nguoi tranh ludn rang ngudi ta phai than trong hon trong dic ta mang, va
rang cu tric cia nd ¢ thé cho nhitng déu hiéu rd vé tinh méng manh cua né (xem, thi du, Gai
va Kapadia 2008). Céc tac gia nay ap dung cac ky thuat graph [d6 thi] ngau nhién (random) dé
mé hinh héa céc ca sdc bén trong mot mang ngin hang va sy lan truyén duge tong [hop—
aggregated] cua sy lay nhiém tin dung. Y tudng 13, cic ngén hang, hay cac nudc, duoc két ndi
vO1 nhau va rﬁng cac két nbi (link) tao thanh mgt mang 1a y tudng quen thudc. Néu mot sb két
ndi ton tai nhung chi dugc st dung voi mdt xac suét nao do, thi mang 1a mot random graph. Gai
va Kapadia ding mot random graph dinh hudng dé mé hinh hoéa cac bang tong két tai san lién
quan dén tai san va nghia vu ciia mot ngan hang. Ho chi bao 1am thé nao dé mo hinh hoa thac li
clia cac tac dong lay nhim ma c6 thé chay qua random graph hay qua mang ngin hang. Thé
nhung, n6i chung, da co it phan tich vé tac dong cua tinh két nbi gia ting ciia mang hay cua cac
dic tinh cAu trac khac cua mang, 1én xac suét ctia mot bénh dich c6 céc tac dong ti€u cuc.14 Vén
dé 1a, khi rui ro dugc da dang hoa vao cac cong cu khac nhau, thi nhitg ngudi mua chung mat
dau vét cua tai san co so. Nhu thé, trong khi rii ro dugc da dang hoa, con thong tin thi khong.
Khi didu nay xay ra, mot bénh dich vé& ngd vuc ¢ thé tién trién vi mdi ngan hang trong mang lo
ngai cho ngan hang khac vay ma né co thé bi thira ké cac rui ro héa ra 1a xau. Toi t& hon, cic
ngan hang thiy minh khong chi véi cac tai san ¢ thé hoa ra 1a ‘ddc hai’, ma 14 thi truong c6 thé
xem xét lai viéc danh gia tit ca cac tai san nhu vay. Nhu thé, sy thuc rang cac ngan hang khac
nhau da budc phai danh gia lai cac khoan ton thit ciia minh nhu két qua cua tinh tiét du6i chuan
va cac hau qua cua n6 da khong chi do viéc khdm pha ra cua ho vé ban chét thuc cta cac tai san
ctia ho, ma ciing do su danh gia lai ndi chung ctia cic tai san nay theo chiéu giam xudng bai thi
truong. Cac khoan ton that nay sinh cia cdc ngan hang da lam tiang bénh dich ngo vuc. Bay gio,

rat co the 1a, don gian sy két noi dugce tang 1€n ciia mang 1a cai tao thuan lgi cho sy phat trién cua

1 Nhitng ngudi di quan tim dén rii ro mang tinh hé théng da khong nghién ciru tac dong ciia cac tinh chét cua
mang ngan hang, (xem, thi dy, Freixas et al. 2000). Ho da nghi v€ cdc ngan hang cir nhu 1a duoc ket noi chi thong
qua co ché trung tam nao do.
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mot bénh dich nhu vay. Pay c6 thé 1a mot sy chdng lai that sy dbi voi nhitng ngudi cho rang cac
tac dong cua cac cu soc da giam di boi sy toan cau hoa. Nhung, thuc ra, van dé 1a tinh té hon thé.
Su truyén thong tin hay truyén cac cu sdc co thé co kha niang hon va tic dong c6 thé 1on hon
trong cac mang it dugc két ndi hon mang dugc két ndi hoan toan. Piéu nay co6 vé bién ho chéng
lai viéc dua ra 16i trach moc d6 két ndi tang 1én cua mang tai chinh va ung ho nhitng ngudi cho
rang sy da dang hoéa ting 1én d3 lam giam céc rai ro. Quan hé giita cdu triic mang va rui ro cia su

sup d6 mang tinh hé théng chinh xac 13 cai gi?

Van dé nay di duogc thao ludn roi boi Allen va Gale (2000). Str dung mot két cau mang bao
gdm bén ngan hang, ho da cho thiy rang sy lan truyén lay nhiém phu thudc cha yéu vao hinh
mAu cia tinh két ndi gitra cac ngan hang. Khi mang duoc két ndi hoan toan, véi tit ca cac ngan
hang c6 cac khoan exposure [cac khoan c6 thé ton that] d6i véi nhau sao cho lwong tién giri lién
ngan hang ndm giit boi bat ¢ ngan hang nao dugc phéan tan déu trén tat ca cac ngan hang khac,
thi tac dong ctia mot ¢t séc duogc hap thu d& dang. Mdi ngan hang chiu mot khoan ton that nho
va khong co su lay nhidém. Nguoc lai, khi d6 két ndi cia mang thap hon, v6i cic ngan hang chi
c6 exposure doi voi mot sb it ddi tac, thi hé thong mong manh hon. Tac dong ban dau cua mot ¢t
sdc duogce tap trung gitta cac ngan hang lan can. Mot khi nhimg ngan hang nay chét, viéc thanh ly
som cac tai san dai han va viéc mét gia trj di kém kéo cac ngan hang trude kia chua bi anh huong
vao tuyén dau cua sy lay nhiém. Nhu thé, cdu trac nay cia mang lam ting, hon 13 lam giam, tac
dong ctia ct séc. Thuc vay, c6 bang chimg rang ngay ca trong cac thi truong 16n, 4n danh 1
rang, nhitng nguoi tham gia giao dich hay twong tdc véi mot nhém khé nho ctuia nhiing nguoi
giao dich khac. Nhu thé, su thuc réng nhitng nguoi tham gia cum lai thanh cac nhom c6 gidi han

c6 thé gay ra su lan truyén ciia mot cu sdc ma di khong dic biét 16n luc bat dau.

Vay thi 1am sao chiing ta c6 thé hoa giai diéu nay voi sy thyc rang mang tai chinh hién ton
d3 chimg t6 1a dic biét mong manh cho du do két ndi ciia n6 da tiang 1én theo thoi gian? Mot goi
¥ 12 goi ¥ ctia Giesecke va Weber (2004, 2006). Cac tac gia nay dung mot hé thdng hat tuong tac
dugc goi 1a mé hinh nguoi bo phiéu, ma t6i da nhic t6i rdi, nhu co sd cho viée nghién ctru sy 1y
nhidm cta canh hiém nghéo kinh té gitra cac ngan hang. Mot ngan hang c6 thé ¢ trong trang thai
‘thanh khoan cao’ hay ‘thanh khoan thap’. M6 hinh ngudi bo phiéu cho phép trang théi thanh
khoan tién hoa giita quan thé cac ngan hang. Tuy nhién, cic tac gia nady xem xét graph 1a dan
(lattice) vudng chinh quy, nhu thé hé thong dugc mé ta boi mot duong ké 6 cua cac duong trong
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nhiéu thanh phd My, v6i mdi ngan hang nam & mot chd giao nhau va nhu thé ¢6 chinh xac bon
(ngan hang) lan can. Py 1a sy sip dat c6 dién cho viéc nghién ctru md hinh nguoi bo phiéu.
Trong trudng hop nay, cic ngan hang c6 thanh khoan cao versus (d6i lai) thanh khoan thap xac
lap mot ranh gii khuéch tan giita cac tip con cila cac ngan hang. Tuy nhién, loai mang nay
khong cho phép su ting 1én cua do két ndi vi dan co thé tré nén to hon nhung d6 két ndi cua no,

theo nhiéu s6 do, s& hodc khong thay doi hay tham chi c6 thé giam.

Nhung, ngay ca khi nguoi ta cho phép do két ni ting 1én, mot su sup dd van c6 thé xay ra
nhu Battiston et al. (2009) cho thay. Nhu thé, nhu ho giai thich, trong khi thuong dugc hinh dung
13, da dang héa rii ro uén ludn dan dén mot hé théng tai chinh 6n dinh hon, trong moé hinh cua
ho mot su cing thing ndi 1én gitra rui ro riéng 1¢ va rui ro hé thong. Khi sb cac ddi tac trong
mang tin dung tang qua mat gia tri nhét dinh, xac sut v& no, ca riéng 1¢ 1an mang tinh hé théng,
bat dau ting Ién. Su cing thang nay bat ngudn tir sy thyc rang cac tic nhan 18 thudc vao, cai ma
ho mo ta nhu, mdt co ché gia tdc tai chinh. Noi cach khac, tinh mong manh d& v& tai chinh riéng
1¢ phan hoi lai chinh minh c6 thé khuéch dai tac dong ctia mot cu soc ban dau va dan dén mot

khung hoang hé théng day du 16ng canh.

Diéu nay 1a quan trong boi vi cac dic tinh khic ctia cAu triic mang 1a quan trong & day. Phan
bb do (degree distribution) va tinh trung tim (centrality) [ciia mot mang] ciing dong mot vai tro
quan trong. Phan bd do don gian 1a phan bd cua s cac lién két téi mot nut va tinh trung tam 1a sb
do vé tam quan trong ctia mot nat nhu mot hub trong hé thng. Dé do cai dau tién c6 nghia 1a xac
dinh ban chit ciia mot lién két (link) tir mot nat dén nut khac. Thi dy, trong truong hop ciia mang
tai chinh qudc té, cac nat trong cach trinh bay ciia Haldane (2009) twong tng véi cac nude va do
16n ctia cac niit twong g véi tong lwong tai san nuwdc ngoai do nudc tuong tng véi nut d6 nam
giit. Mot link giita cic nudc ¢ nghia rang it nhat mot trong hai nudc nim giir tai san cia nude
kia. Thuong ngudi ta c6 thé xac dinh mot ngudng tdi thiéu cho cac tai san nhu vay dé tao thanh
co sé cho mot link. Bé day hay trong luong cua link biéu dién tong cac tai san [ma hai nuéc]
cing nhau niam gitr [ctia nhau]. Mot khi cac dinh nghia nay duoc xac 1ap, ngudi ta co thé tinh

phan bo dd kinh nghiém va nguoi ta cd thé xem phan nao cua tong trong lugng cua tat ca cac
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link duoc tao ra tir tong trong lwong gin véi cac link bat ngudn tir cac nat 10n nhat.15 Cai ching
ta biét 13, trong khi tinh két ndi cia mang tai chinh toan cau di tang 1én rd rét trong cac nim gan
day (xem Nier et al. 2007), phan b6 d6 da thay d6i va di tré nén 1éch hon véi vai nat c6 d6 nut
rit cao va mot nhom céc nat tré nén rat trung tim. Dé trich Haldane (2009) cta Bank of England,
khi néi vé nhitng dién bién nay trong mang ngan hang trudc khing hoang tai chinh toan cau, ong
noi:

Sy tién héa nay trong topd clia mang c6 nghia rang nhimg sy gian doan dot ngdt trong hé
théng tai chinh 1a mot tai nan dang doi dé xay ra. Cudc khung hoang hién thoi 1a su cu thé hoa

cua tai nan do.
Haldane (2009, p. 4)

Nhu thé cai ching ta da quan sat thay 1a, mdt mang ndi Ién tr mdt sy tién hoda ca biét cia cac
moi quan h¢ buon ban cung ¢ 1¢i c6 thé tré nén méng manh ma nhirng nguoi tham gia trong do

khong nhan ra cai gi dang xay ra.

Tam quan trong cta diéu nay d6i véi cac nha kinh té hoc 13 rd rang. Tuong tac va cic mang
ma qua do tuong tac hoat dong phai dugc phan tich vi ching dong mdt vai tro 16n trong xac dinh
cac hién tuong kinh té tong [hop]. Py khong phai 1 chd dé trinh bay 1y 1& cho phan tich mang
trong kinh té hoc nhung mat s6 thur 1a 16 rang. Budce dau tién 1a dé hiéu cac mang, bat luan mang
ngau nhién hay tit dinh, anh hudng thé nao dén cac két qua aggregate. Budc tiép theo 1a dé hiéu
c4c mang nay hinh thanh thé nao va néu, va vi sao, chung bén bi. Hodc ngudi ta ¢ thé coi nhu
su tién hoa 1a mang tinh co hoc phu hop véi tiéu chuan nao d6 vé tinh thich hop (fitness), hay
ngudi ta co thé nghi vé céac link trong mang nhu 1a dugc chon mét cach co y thirc va c¢6 chién

luge boi cac ca nhan tao thanh cac nat (xem cac tong quan méi day bai Jackson 2007, 2008a).

Néu chung ta mudn tién dén kinh té hoc vi mo tét hon, ching ta s& phai két hop chit ché
mot cach tuong minh ¥ tudng rang nén kinh té 1a mot hé thong cua cac ca nhan tuong tic véi
nhau. Thir hai, ching ta phai nhan ra ring cdu tric cla tuong tac 1a quan trong va sau dé phai

nghién ctru cac hdu qua cta cac mang noi Ién, cho hoat dong kinh te.

> Mot sb bang chimg kinh nghiém cho cdu tric ciia cic mang ngén hang dugc cho trong Khambu et al. (2007). Ho
cho thay ring cac phan bd do thuong c6 dudi-dai (long-tailed) va rat nhiéu ngan hang nho hon dugc ndi phan 16n

tdi cac ngan hang 16n hon.
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Céc loai md hinh 1y thuyét nao co thé gitip chiing ta dé hiéu vai trd ctia cau tric mang trong
anh huong dén su bat dau bung phat cua cac cudc khing hoang? Mot cach tiép can duoc phat
trién boi May va Arinaminpathy (2009) nhitng nguoi nghién ctru bang cach nio mét sy suy sup
trong tinh trang ctia mot ngan hang c6 thé lan truyén va mé rong qua mang. Nhiing dong gop
theo cung hudng, thi du, da duoc Economides (1993) va Nier et al. (2007) dua ra. O déy toi s&
trinh bay ngén gon thi du tht hai cua t61, ma la mot mo hinh cho th'éiy lam sao cac mang, va cach
ma cac tac nhan st dung chiing, c6 thé gy ra nhitng thay doi 16n trong trang thai aggregate cia

nén kinh té.
Cac bong bong va do v& ngi sinh

Trong Anand et al. (2010), chiing t6i trinh bay mot mo hinh trong d6 nhitng thay d6i co ban
d6i voi trang thai aggregate co thé dugc giy ra boi mot thay doi rat nhé trong cac tham sb ciia
mo hinh. Chung t6i chimg to hon nita, nhitng thay doi d6 trong cac tham s ma mé hinh héa cau
tric cia mot nén kinh t& vi mé hay cac thi truong tai chinh khong phai 14 ngoai sinh ma nay sinh
khi céc tac nhan chép nhan cac quy tdc ma co6 vé 1a chudn muc xung quanh ho. Thi du, néu mot
quy tac duoc chép nhén bai da sb 1an can cia mot tdc nhan no sé tré nén co thé chép nhan duoc
hay, no6i cach khac, néu cac tic nhan hoc dugc rang thay doi quy tic cta ho din dén loi tc 16n
hon, ho s& thay doi quy tic ctia minh. Tuy nhién, khi cac quy tic phat trién va lan rong chung co
thé c6 cac hau qua & mirc aggregate ma khong duoc ludng trude boi cac ca nhan. Cac quy tic
nay co thé duoc chép nhan badi sy déng thuan ngﬁm vi ching hoa ra 1a c6 lgi cho cac ca nhan,
nhung ching c6 thé cling 1am yéu di cac rang budc duoc ap dat boi cac nha didu tiét (regulator).
Thuc vay, su ndi 1én cua cac quy tdc moi, hay su thay ddi cac quy tac cii, co thé lam cho toan bo
hé théng méng manh hon, va sau d6 né c6 thé ngung hoat dong. Dé minh hoa diéu nay, ching
t6i phat trién mot mé hinh don gian, duoc thic day bai khung hoang 2007-2008 trong cac thi
truong cac san pham phai sinh tin dung, dé cho thiy lam sao su phdi hop vé cac quy tic don gian

va ro rang sinh 191 lai c6 thé gay ra mot sy sup dd thi truong.

Dbi voi mé hinh, ching t6i rat ra tir cac tuong thuat vé khing hoang cac san pham phai sinh
tin dung ma ching goi ¥ rang su lan truyén cua mot loai nao d6 cua cac quy tic ung xur gitra
nhitng ngudi tham gia thi truong da dong mot vai trd 16n. Mot cach ngan gon, hai nhan té song

hanh ty—tang cuong da cung choi: mot mat, h¢ théng tai chinh da tr& nén ngay cang it minh
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bach. Mit khac nhitng ngudi tham gia thi truong di c6 ngay cang it khuyén khich dé thu thap
thong tin chinh xac, do chi phi gia tdng ctia thong tin, va tinh thanh khodan 13 rang cua thi truong.
Mo hinh don gian ctia ching t6i téi tao co ché phan hoi nay. Trong do6, nhitng ngudi tham gia
vao mot thi truong cho céc tai san dugce ching khoan hoéa khi dbi mat véi kha nang mua mot tai
san, thi c6 thé chon c6 kiém tra tinh ‘ddc hai’ cua tai san éy hay khong. Kiém tra thi tén kém,
nhung rii ro cta viée khong kiém tra 13 khong c6 kha ning ban nd cho ngudi mua c6 tién hanh
kiém tra. Pé quyét dinh lam gi, cic nha dau tu ldy mau nhimg nguoi ma ho duoc két ndi véi
trong thi trudng dé xem néu ho c¢6 kiém tra hay khong. Néu kha nhiéu trong s6 ho khong kiém
tra, dan dén cac ca nhan mua ma khong kiém tra chat lugng cta cac tai san co sé. Chung toi
chting t6 rang, khi tap quan nay phat trién, toan bd hé thong cudi cing co6 thé d6 v&. Viée nay sé
xay ra néu co6 mot sy thay d6i nho trong xac suat ciia mot tai san trg thanh doc hai. Trong truong
hop cua cac san pham phai sinh tin dung, mot sy tang 1én nho trong xac suat v ng thé chap co
thé xui khién mot s6 nha dau tu kiém tra. Viéc nay dén luot n6 lai ddn nhitng ngudi khac ciing s&
kiém tra va toan bo hé thdng s& chuyén dot ngdt tir mot can bang noi ching ai kiém tra gia tri co
sO clia cac tai san sang mot can bang khac noi tat ca moi ngudi déu kiém tra. Khi didu nay xay
ra, gia clia cac san pham phai sinh nhu vay sut dot ngdt, 1am cho nhiéu nguoi tham gia thi truong
¢6 thé bi ton thuong va nhitng nguoi khac khong mudn cho ho vay. Cai dang luu ¥ 13, chinh céu
tric ctia cac link giira cc tic nhan 1a cai ddn ho dén quyét dinh hanh dong ra sao va cai do giy ra

su thay d6i mau chong trong hanh vi aggregate.

Thi du nay cho thay rang viéc hiéu cau tric cia cadc mang tao thanh nén kinh té khong chi la
mot su rén luyén tri tu€; n6 quan trong vi cac ly do rat thiét thuc va cac nha hoach dinh chinh
sach bat dau danh gia cao viéc nay. To6i s€ de 101 cuoi cung ve chu dé nay cho Haldane cua Bank

of England:

Su phi diéu tiét (deregulation) dd quét sach sy phan biét ngan hang va, vdi no, tinh c¢6 thé
phan ly cua mang tai chinh. Két cuc da 1a mot su thiéu c6 thé tién doan duge cia tinh virng chai
[robustness] mang. Do 1a mot 1y do vi sao Glass-Steagall16 bay gio lai quay lai trén chuong trinh
nghi sy chinh sach quéc té. NoO c6 thé 1a mot cau tra 1oi sai hay qua hep. Nhung n6 hoéi cau hoi

dung: ciu triic mang c6 thé dugc thay ddi dé cai thién tinh vimg chii mang? Tra 101 cau hoi d6 1a

'® Luat Ngan hang do Carter Glass va Henry B. Steagall dé xuat, thuong dugc goi la Luat Glass-Steagall, ban hanh
lan dau vao nam 1933 nham diéu tiét hé thong ngan hang (nguoi dich chu thém).
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mdt nhiém vy to 16n cho thé hé duong thoi cua cac nha hoach dinh chinh sach. Str dung kha nang
nhanh phuc hdi mang nhu mot sé do cho thanh cong co thé gitp bao dam né 1a mot sé do hiru

ich.

Haldane (2009)

Bai hoc tong quat

Ganh rii ro 1ap lai, hily dé toi noi lan nita rang chung ta phai thira nhan rang tuong tac truc
tiép gitra cac tac nhan va cach ma theo do sy twong tac dugc to chirc co cac hé qua co ban cho
cac két qua kinh té téng [hop]. Khi cac tac nhan dugc két ndi truc tiép voi nhau va anh hudng 1an
nhau, mdi quan hé gitra hanh vi ctia cic ¢4 nhan va hanh vi cta cac bién s tong [aggregate] s& 1a
khac voi mbi quan hé trong tinh thé thi trudng an danh, trong d6 tat ca cac tac nhan duoc két ndi
v6i nhau chi thong qua hé thdng gia. Cai chiing ta quan sat thdy ¢ mirc aggregate sé& khong bat
chude cai chung ta quan sat thdy ¢ mirc ca nhan, né ciing ching twong tng v6i hanh vi cua ‘ca
nhan dai dién’ nao d6. Ngoai ra, tinh duy Iy ma ching ta gan cho cac c4 nhan kinh té nham dé
bién minh va phan tich hanh vi ciia cac aggregate c6 thé phai duoc sira d6i. Nhu thé cAu triic cua
moi quan hé giita cac c4 nhan, cac hing, hay cac nhom 1a hét stirc quan trong néu chung ta mudn
hiéu hanh vi aggregate hay hanh vi kinh t& vi mé. Trong bi canh cua khung hoang hién thoi,

mot bdo cdo méi day cua UNCTAD nhan xét:

Vi nhiéu 1y do 14 sai di gia thiét rang mot nén kinh té phuc tap, voi hang triéu tac nhan véi
nhitng mdi quan tdm khac nhau, vin hanh theo cach ma co thé thiy trong mot thé gidi cua
Robinson Crusoe. Vi thé, di trach moc ““cac nuwdc’” vi ““su sin sang’’ ciia ho dé cung cp “‘qua
nhiéu tiét kiém’’ hoa tron sai 1am tan c¢6 dién cua viéc phan tich nén kinh té thé gidi dya vao
hanh vi duy 1y dugc ky vong cua ‘‘mot tac nhan dai dién’’. Mot cach tiép can nhu vay khong thé
danh gia dung tinh phirc tap va tinh duy nhét lich sir cia cac su kién ma co6 thé dan dén cac hién

tugng gidng nhitng cai duge biét dén nhu nhitng bat cin bang toan cau. UNCTAD (2009).

Qua thye, chung ta phai quan tim dén sy sy chuyén qua tir hanh vi vi mé sang hanh vi vi
mo, nhung diéu nay khong thé dugc hiéu ma khong tinh dén cach ma theo d6 cac quyét dinh va
cac hanh dong ciia cac ca nhan, cc dinh ché, hay cac nudc bi anh hudng boi cac mang ciia cac
moi quan hé lién két chiing t6i cac tac nhan khac. Hon nita, noi chung, nguoi ta s& khong c6 kha
ning dé trinh bay hanh vi aggregate nhu hanh vi ctia c4 nhén trung binh hay dai dién nao dé. Hét
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nhu cic nha than kinh hoc c6 thé khong nghi vé giai thich hanh vi bang viéc nghién ciru nhiing
thay ddi trong mot neuron dai dién, cac nha kinh té hoc cling chéng duogc thir giai thich cac hién

tugng aggregate theo cach nay.

Diéu nay khong c6 nghia rang ngudi ta khong nén quan taim dén cai xay ra & mic vi mo, ma
dung hon, su chuyén qua mirc aggregate dugc dan xép boi cau tric mang ma trong d6 cac ca
nhan tim thay minh. C4c nha than kinh hoc s& tiép tuc khao sat cai xay ra & muc phan tir nhung
s& khong cho rang c6 su chuyén qua don gian nao do tir mirc d6 dén hoat dong aggregate cua bo
ndo, ma khong dinh liu dén mang cua nhirng tuong tac giira cac neuron. Nhu hai nha khoa hoc

xudt sic trong linh vuc nay, Churchland va Sejnowski (1995), nhan xét:

...trong khi cac tinh chat mang phu thudc vao cac tinh chat ctia cac neuron trong mang,
chung tuy vay khong dong nhat voi cac tinh chat té bao, cling chang dong nhat véi cac to hop
don gian cua cac tinh chat t€ bao. Tuong tac clia cac neuron trong cac mang la can thiét cho cac

hiéu ing phtrc tap, nhung d6 1a van dé dong, chir khong phai 1a chuyén bup bé cudn don gian.

T4t nhién, voi tu cach 1a cac nha kinh té hoc, khong gidng cac nha than kinh hoc, ching ta
thudong khong xudng sau dén mirc ciia cac neuron cta cac tac nhan kinh té, nhung, khi mbi quan
tam dén cai duge goi la ‘kinh té hoc—neuro[—economics]’ dugc phat trién, nguoi ta da cho ré“mg
hanh vi kinh té dugc xac dinh rat nhiéu boi mang cua cac neuron ma dugc kich hoat trong mat
tinh hudng nhat dinh va rang khi tinh hudng thay d6i mot mang khéc c6 thé tré nén tich cuc. Nhu
thé ngay ca & mirc ndy, ciu tric mang ciia cic neuron 13 cai quan trong (xem Oullier et al. 2008).
Dé quay lai su trong ty khéc, chung ta c6 thé khong ky vong bao nhiéu thirc dn duoc tich liy boi
mot dan kién duogc giai thich bang ngod t6i hanh vi cua cac con kién riéng 16 trong su ¢6 1ap. TO
chtrc ctia dan kién dong mot vai trd cbt yéu. Thi du ndy néu ra mot diém quan trong. Con xa méi
lam phtrc tap hoa céc thi, tinh truc tiép dén tuong tac va cac mang td chirc su tuwong tac thuc su
1am cho cudc séng don gian hon dbi vai 1y thuyét gia kinh té. Diéu nay 1a thé boi vi cac ning luc
suy luan va tinh toan ma ching ta can gan cho cac tac nhan kinh té c6 thé 1a it hon dang ké so v&i
trong cdc mo hinh chuan. Cac c4 nhan hoat dong véi cac quy tic don gian trong mot boi canh
han ché c6 thé, cung nhau, tao ra hanh vi kha phurc tap, tinh vi & mtrc aggregate. Noi cach khac,

ban than sy aggregation c6 thé 1a cai cAu tréc thi trudng hay hanh vi nhom.
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Diéu tiét

Cai chung ta da bién ho, cho dén diém nay, la, hanh vi cua nén kinh té, nhu mot téng thé,
khong thé duoc mé hinh nhu hanh vi ciia mot ca nhan don 1&. N6 cling chéng duoc coi nhu mot
hé thdng trong can bang theo nghia thong thuong. Pidu quan trong 1a dé thira nhan rang dong
hoc aggregate ctia cac hé thong nhu vay co thé phai duoc coi nhur ‘ngoai hay mat can bang—out
of equilibrium’. Piéu nay dua ra cac van dé cin ban cho viéc kiém soat va diéu tiét chung. Bén
trong khung kho can bang kinh t& vi mé chuén, nguoi ta tinh hanh vi tdi wu cta c4 nhan dai dién
va van dé diéu tiét khi do6 1a tim mot tap cac rang budc ma ching s& bao dam ring can bang nay
sinh nhu két qua s& c6 cac tinh chat dang mong mudn nhat dinh. Nhu thé, néu mé hinh 1a thoa
dang, nguoi ta ¢ thé ghi mot tp cac quy tic chi phdi hanh vi cta nhitng ngudi tham gia thi
truong va sau do6 thiét 1ap mot nha chirc trach dé dam bao rang cac quy tic dugc ton trong. Loai
khung khé nay dugc coi 1a dang mong moi bdi cac tac nhan thi truong vi, nhu ho noéi, mot khi
chung ta biét chinh xac cac quy tic 1a gi chung ta c¢6 thé chon cac hanh dong ti uu ciia minh ma

khong phai lo ling vé su can thiép.

Dang tiéc, dé cho sy thiét ké diéu tiét nay 1a thoa dang, thi can c6 mot mo hinh thich hop vé
nén kinh té va, theo nghia rong, 1a mo hinh dimg (stationary). Néu khong dung vay, thi dan xép
duy nhét cho viéc diéu tiét 14 mot nha chire trach giam sat h¢ théng va thir phat hién ra cac dau
hiéu cua su yéu kém mang tinh hé théng. Diy da 1a muc dich cua ‘viéc tric nghiém kha ning
chiu dung—stress testing’ ctia cac ngan hang & My, thanh cong cia n6 da dong vién cac nudc
chau Au chép nhén cac co ché tuong tu. Mot khi cac dau hiéu vé su mong manh da dugc phat
hién, nha chic trach s& thay ddi cac rang budc ma nhimng ngudi tham gia thi truong déi mat
nham ngan hé thong troi vao mot trang thai khong mong mudn. Vai trd cia mot nha chirc trach
nhu vay 14 hau nhu truc giao [chir khong song song] v&i cai 1a can thiét cho mot hé thong can
bang. Trong hé théng can bang, cac quy tic duoc c¢b dinh va nha chiic trach bao dam rang ching
dugc ton trong; con trong hé thdng tién héa, nha chic trach thay doi cac quy tic nham giit hé
théng & bén trong cac gidi han c6 thé chip nhan duoc. Thay cho viée tdi vu hoa dudi cac rang

budc cb dinh, ca cc rang budc 1an nhitng ngudi tham gia thi trudng phai thich nghi.

Tuy nhiing diéu nay c6 thé duong nhu gidng nhitng can nhéc kha triru twong, dang luu y
rang, vao thoi diém viét bai bao nay, & Hoa Ky, dang xay ra cac cudc dam phan dé tao ra mot

nha chie trach, c6 18 dugce dan dit boi BO Tai chinh, dé nhéan dién rui ro hé théng. Mot nha chire
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trach nhu vay c6 thé 1am giam quyén luc ciia Cuc Du Trir Lién Bang (Fed), ma di hoat dong
béng cach nhin vao nhiing vi pham céac quy tdc & mirc dinh ché don 1é. Tuy nhién, Chu tich Fed,
Bernanke da noi, tai budi diéu tran thang Mudi 2009, rang 6ng ing ho hoi dong do Bo Tai chinh
linh dao, mic du mot s6 nha chirc trach Fed cép ving da it hoan nghénh hon. Ngoai ra, trong
mot bai phat biéu thang Giéng 2010, ong da goi y rang ban than Fed s& di theo cing hudng vi,
nhu 6ng nodi, n6 da ‘hoat dong khong chi nham cai thién kha nang cua chung ta dé nhan dién va
chinh stra cac van dé trong cac dinh ché tai chinh, ma ciing chuyén tir mot cach tiép can giam sat
tung dinh ché mot sang cach tiép can luu tim dén tinh 6n dinh cta hé théng tai chinh nhu mot
tong thé.” Nhu thé c6 mot su nhan biét ngdy cang ting rang quan niém vé khu vyc tai chinh va
thuc ra, vé toan bd nén kinh té, nhu mot hé théng thich nghi phuc tap 1a quan ni¢ém thich dang.
H¢ qua ty nhién cta viéc nay la mdt su tu duy lai triét dé vé vai tro cua diéu tiét va cac co quan
diéu tiét va duong nhu ddy 1a chuyén dang xay ra, chi it & Hoa Ky. Nhu Ha nghi s Barney Frank
(New York Times 2010), chu tich Cuc Tai Chinh Ha Vién da noi:

S€ c6 mot co quan chiu trach nhi€ém vé rui ro hé thong—ma khong co quan nao hién nay c6
trach nhi¢m dé lam—va hé qua cua viéc nhan di¢n rui ro h¢ thong s€ 1a hanh dong dicu tri tirc thi

dé dua dinh ché do ra khéi tinh canh khén khé cia nd,” (New York Times).

Thé nhung, diéu nay la trdi ¥ mudn cia nhitng nguoi bién ho cho céc thi truong ty—dicu
chinh. Tét nhién, c6 1y dé hoi, nhu Eichengreen (2008) da hoi, ‘niém tin nay vao tinh hiéu qua
cua ty—diéu chinh di duoc cho phép phat trién thé nao?” Tuy nhién, khai niém nay bay gio 1d
rang bi nghi ngd. Trong khi diéu nay tao thanh mot su thay ddi 16n vé phuong huéng, dang tiéc

n6 xay ra ma khong co6 mot sy tién hoa tuong tng trong 1y thuyét kinh té vi mo.

Két luan

Viéc nay dua toi dén diém cudi ciia minh, d6 1a di héi vi sao chung ta lai mién cudng dén
vay dé vach ra cic md hinh khac va cic cong cu khac ma toi da nhic dén. Nguoi ta da néi rang
chung ta d trai qua thé ky thtr hai muoi phat trién va hoan thién mot mé hinh duya trén vat 1y hoc
thé ky tha mudi chin, nhung, ¢ 1& trong thé ky thir hai muoi mét, ching ta c6 thé di tiép dén
mot mod hinh dwa trén vat 1y hoc thé ky thtr hai muoi. Tuy nhién, nhu Paul Krugman (2009b) da
chi ra, cac nhom lgi ich 1a manh va di yéu cau cac nha kinh té hoc chon mot bo cong cu mdi co

18 14 yéu cau qua nhiéu. Riang 6ng c6 thé diing duoc minh hoa khéo boi dan dong ca cua nhiing
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ngudi bay gid dang kéu goi thit chit ngan sach va tuyén bd, véi su ty tin, ring cudc khing
hoang vé& co ban dd qua va rang by gid chung ta dang sung stic trén con duong ti phuc hoi. Vi
sao chiing ta phai cap sy tin twéng bay gio cho cac y kién nhu vay khi ciing nhitng con nguoi 4y
dua ra chung da sai mot cach vo vong trong nam 2007 va 2008? Do chic chan la mot mong
mudn quay lai véi ‘tinh chuan tic’ va dé tiép tuc xdy dung va sir dung cac md hinh ma chung ta

quen biét.

Lam sao c6 thé thay ddi diéu nay? Di gat bo can bang theo nghia tiéu chuan va tiép tuc dé
nghién ctru dong hoc ngoai can bang (out of equilibrium dynamics) chic chin 1a duong di ding
dé tién hanh nhung c6 18 13 mot budc qua 16n dbi véi cac nha kinh té hoc ¢ thoi diém hién tai.
Tuy nhién, c6 nhitng dau hiéu rd rang raing c6 mot xu hudng tu duy lai cdu tric cua 1y thuyét cia
chung ta giita nhitng ngudi ¢ tim diém cta cudc khung hoang hién thoi. Nhu Bernanke da nhan

xét khi binh luan vé su sut giam dot ngdt ctia chi s6 Dow Jones ngdy 6 thang Nam 2010:

Sy lao xudng nhanh cua thi truong da chi 1a mot thi du vé viéc hé thong da tré nén phirc tap
va hon loan, theo mét nghia hinh thirc, dén thé nao... Cai da xay ra trong thi trudng chimg
khoan chi 12 mot thi du nho vé cac su viéc c¢6 thé chiu tac dong tﬁng nhu thac do (cascade) thé

nao, hay cong nghé co thé tuong tac ra sao véi hoang loan thi truong.
Phong van voi International Herald Tribune, 17 thang Nam 2010

Chuyén han khoi cach tiép can can bang chuén, dé dit cc tac dong ngoai sinh, tac dong cia
cac hanh dong cua mot nguoi 1én nguoi khac, vao trung tam cta hanh dong hon 1a coi chiing nhu
‘cac thiéu sot” trong md hinh cén bang ciia ching ta, 13 thiét yéu. Nhung, t6i di xac nhan & day
rang, néu ching ta cho ring tuong tac giita cac ca nhan 1a quan trong, thi chung ta phai dinh r&
ciu triic cua tuong tic d6. Piéu nay co nghia rang ching ta phai nghién ctru cu trac va tinh
mong manh dé v& cua cic mang, ma chung chi phdi twong tac giita cic ca nhan va lan nira 1am
cho viéc nay tré thanh trung tdm trong phan tich ctia chung ta va khong chi 1a mot chu dé ngoai

bién, dau c6 hap dan.

Dbi voi nhitng ngudi thiy viée ndy qué cap tién, mot cach nhin vao van dé cé thé goi ¥ rang
chung ta khong phai bo hoan toan quan niém quen thudc ctia chung ta vé cin bang, ma cai xay ra
la, hé théng tién hoa theo cach ma toan bo hé théng tai chinh va, dac bi¢t, mang cua cac ngan
hang hay cua cac nudc hay thdm chi cua cac cd nhan tré nén ngay cang mong manh. Trong
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truong hop nay, chung ta khong can dén mot ca sdc 16n dé tao ra mot sy thay doi 1on vé trang
thai aggregate nhung, ngay ca mot ca sdc nho, khi do co thé giy ra mot sy thay doi nhu vay.17
Trong khi t6i thich chuyén han hoan toan khoi quan niém can bang hon, nhiing ngudi khac co
thé cam thay rang lua chon kha di [vira néu] nay 1a mot thoa hiép t6t. Thé nhung, ngay ca viéc
nay la mot sy thay doi dang ké khoi khung kho chuan theo d6 can dén mot ct sdc 16n dé tao ra
mot sy thay ddi 16n trong trang thai aggregate. Néu chiing ta quay lai cac 1y 1& ban dau vé nguon
gbc ciia cude khing hoang & Hoa Ky, ma toi dd thao luan trong dan nhap, ching ta ta thiy rang
nhidu nhén t6 duoc goi lai mot cach nhat quan (xem, thi du Pezzuto 2010) giita chung ndi 1én cac

diém sau:

(i) 1ai suat thap ma di thinh hanh boi su lya chon & thi trudng My tir 2000 tro di;

(ii) su tran ngap vé tiét kiém toan cau;

(iii) don bay tai chinh cao cua ca cac dinh ché 1an cac c4 nhan;

(iv) su mé rong khong duoc kiém soat cua cac cong cu tai chinh d6i moi;

(v) su thay ddi vé cac tiéu chudn cua nhitng ngudi cho vay thé chdp, cac hing xép hang, cac
€O quan giam sat, va cac nha hoach dinh chinh sach; va

(vi) cac muc tiéu 1gi nhuan cao ctia cac ngan hang.

Hoic chung ta xem mdi trong cac thir nay dudi dang ctia mot sy thay doi bén ngoai, va sau
do xét réng su trung nhau bét hanh cta chung da dan dén su sup db thi truong va mot sy thay ddi
cin ban ra khoi can bang hodc ching ta c6 thé thich hon, nhu téi thich, dé cho rang diy la cac
dic tinh chung va cung—tién hoa cua cac thanh t6 cua mot hé thong ma ban than no dang tién
hoa. Thi du, sy nhan thirc sai vé rui ro ciing dugc dan ra nhu mot nhan t6 chu yéu trong can
nguyén ctia cudc khung hoang Nhung, thuc ra, ddy 1a mot thi du tét cia 1y 18 co ban cua toi. Cac
cd nhan da thu udc lugng rai ro riéng cua minh va hanh dong mot cach phu hop ma khong tinh
dén rai ro hé théng dugce tao ra boi chinh cic hanh dong ctia ho. Trong truong hop nay, da khong
¢o can béng nao ma [chi co] su tién hoa lién tuc cua mot hé théng dong.

Bét luan nguoi ta va hon vi¢e bo han quan ni¢m can bé’mg chuin va xem xét dong hoc bat
can bang hodc ngudi ta quy nhitng thay ddi aggregate 16n cho tinh mong manh gia tang ctia ciu

tric mang, md hinh chuan phai dugc thay ddi. Thuc vay, nhiing thay dbi nhu vay la thiét yéu néu

' T6i ham on ngudi phan bién vi nhan xét nay.
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chung ta mudn tién bd, nhung sirc y trong nghé kinh té hoc 1a manh va trong khi nén kinh té da
cho thdy rang né c6 kha ning truot nhanh vao mot pha méi, cac nha kinh té hoc rat c6 thé ty—td
chtrc dé ngan diéu nay xay ra d6i véi nghé [cia ho] trong twong lai gan. Nhung rat cudc chung ta

s€ tiép tuc tién lén, nhu Max Planck d3 noi:

Mot chan 1y khoa hoc méi khong chién thing bang cach thuyét phuc cac déi thii ciia no va
lam cho ho thay anh sang, ma diing hon boi vi cac dbi thii cia n6 cudi ciing chét di, va mot thé

hé moi truong thanh 1€n quen thudc voi no.

Max Planck A Scientific Autobiography (1949).
Loi cam on

T6i mudn cam on nhimg ngudi tham gia hoi nghi Munich, héi thao cia Bank of England
cho cac Kinh té gia truong cia cac Ngan hang Trung wong, seminar ciia University of Edinburgh

School of Economics, va mot phan bién 4n danh vi nhiéu binh luan hitu ich va céc go1y.
Tai liéu tham khao

Allen, F. and D. Gale (2007), Understanding Financial Crises, Oxford University Press,
Oxford.

Anand, K., A. Kirman and M. Marsili (2010), ‘Epidemics of Rules, Information Aggregation
Failure and Market Crashes’’, European Journal of Finance (forthcoming).

Angner, E. and G. Loewenstein (2010), ‘‘Behavioral Economics’’, in U. Miki, ed. Handbook
of the Philosophy of Science. Philosophy of Economics, Vol. 13, Elsevier, Amsterdam
(forthcoming).

Bacchetta, P. and E. van Wincoop (2003), ‘‘Can Information Heterogeneity Explain the
Exchange Rate Determination Puzzle?’’, NBER Working Paper No. 9498.

Bachelier, L. (1900), Theorie de la Speculation, Gauthier-Villars, Paris.

Barrell, R. (2001), “‘Forecasting the world economy’’, in D.F. Hendry and N.R. Ericsson, eds.
Understanding Economic Forecasts, MIT Press, Cambridge, MA, pp. 149-169.

40



Battiston, S., D. Gatti, D. Gallegati, M. Greenwald, C.N. Bruce and J.E. Stiglitz (2009),
“‘Liaisons Dangereuses: Increasing Connectivity, Risk Sharing, and Systemic Risk’’,
NBER Working Paper Series, Vol. w1561.

Bernanke, B. S. (1983), ‘‘Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of
the Great Depression’’, American Economic Review 73, 257-276.

Black, F. and M. Scholes (1973), “The Pricing of Options and Corporate Liabilities’’, Journal
of Political Economy 81, 637-654.

Bullard, J. (1991), ‘‘Learning, Rational Expectations and Policy: A Summary of Recent
Research’’, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 73, 50-60.

Camerer, C., G. Loewenstein and M. Rabin, eds. (2004), Advance in Behavioural Economics,
Princeton University Press, Princeton.

Cheung, Y.-W., M. D. Chinn and A. G. Pascual (2002), ‘‘Empirical Exchange Rate Models in
the Nineties: Are they fit to Survive?’’, NBER Working Paper, 9393.

Chionis, D. and R. MacDonald (2002), ‘‘Aggregate and Disaggregate Measures of the
Foreign Exchange Risk Premium’’, International Review of Economics and Finance
11, 57-84.

Churchland, P. and T Sejnowski (1995), The Computational Brain, M.1.T. Press, Cambridge,
Mass.

Clements, M. P. and D. F. Hendry (2001), ‘“An Historical Perspective on Forecast Errors’’,
National Institute Economic Review 177, 100-112.

Cootner, P. A. (1967), ‘“Origins and Justification of the Random Walk Theory’’, in P. A.
Cootner, ed. The Random Character of Stock Market Prices, MIT Press, Cambridge
Mass.

Courtault, J.-M., Y. Kabanov, B. Bru, P. Crepel, I. Lebon and A. Le Marchand (2002),
“‘Louis Bachelier on the Centenary of Théorie de la Spéculation’’, in J. M. Courtault
and Y. Kabanov, eds. Louis Bachelier: Aux Origines de la Finance Mathématique,
Presses Universitaires Franc-Comtoises, Paris.

Debreu, G. (1974), ‘‘Excess Demand Functions’’, Journal of Mathematical Economics 1, 15—

23.

41



Economides, N. (1993), ‘“Network Economics with Application to Finance’’, Financial
Markets, Institutions & Instruments 2, 89-97.

Eichengreen, B. (2008), ‘‘Origins and Responses to the Current Crisis’’, CESifo Forum
4/2008.

Fama, E. F. (1965), ‘“The Behavior of Stock-Market Prices’’, Journal of Business 38, 34—105.

Farmer, D. J. and J. Geanakoplos (2009), ‘‘The Virtues and Vices of Equilibrium and the
Future of Financial Economics’’, Complexity 14, 11-38.

Foellmer, H., U. Horst and A. Kirman (2005), ‘‘Equilibria in Financial Markets with
Heterogeneous Agents: A Probabilistic Perspective’’, Journal of Mathematical
Economics 41, 123—155.

Fostel, A. and J. Geanakoplos (2008), ‘‘Leverage Cycles and the Anxious Economy”’’,
American Economic Review 98, 1211-1244.

Fox, J. (2009), The Myth of the Rational Market, HarperCollins, New York.

Frankel, J. A. and A. K. Rose (1995), ‘‘Empirical Research on Nominal Exchange Rates’’, in
G. M. Grossman and K. Rogoff, eds. Handbook of International Economics, Vol 111,
North-Holland, Amsterdam.

Freixas, X., B. M. Parigi and J.-C. Rochet (2000), ‘‘Systemic Risk, Interbank Relations, and
Liquidity Provision by the Central Bank’’, Journal of Money, Credit and Banking 32,
611-638.

Gai, P. and S. Kapadia (2008), Contagion in Financial Networks, mimeo, Bank of England,
London.

Geanakoplos, J. (2010), ““The Leverage Cycle’’, Cowles Foundation Discussion Paper no.
1715R, Yale University.

Giesecke, K. and S. Weber (2004), ‘‘Cyclical Correlations, Credit Contagion, and Portfolio
Losses’’, Journal of Banking and Finance 28, 3009-3036.

Giesecke, K. and S. Weber (2006), “‘Credit Contagion and Aggregate Losses’’, Journal of
Economic Dynamics and Control 30, 741-767.

Goyal, S. (2007), Connections: An Introduction to the Economics of Networks, Princeton

University Press, Princeton.

42



Greenspan, A. (2008), Testimony to House of Representatives Committee on Government
Oversight and Reform, 23 October 2008.

Gromb, D. and D. Vayanos (2002), ‘‘Equilibrium and Welfare in Markets with Financially
Constrained Arbitrageurs’’, Journal of Financial Economics 66, 361-407.

Grossman, S. J. and J. E. Stiglitz (1980), ‘On the Impossibility of Informationally Efficient
Markets’’, American Economic Review 70, 393—408.

Haldane, A. (2009), ‘‘Rethinking the Financial Network’’, Speech delivered at the Financial
Student Association, Amsterdam.

Hendry, D. and G. Mizon (2010), ‘‘On the Mathematical Basis of Inter-temporal
Optimization’’, Economics Series Working Papers 497, University of Oxford,
Department of Economics.

Ivashina, V. and D. Scharfstein (2010), ‘‘Bank Lending during the Financial Crisis of 2008”’,
Journal of Financial Economics 97, 319-338.

Jackson, M. (2008a), ‘‘Network Formation’’, in S. Durlauf and L. Blume, eds. The New
Palgrave Dictionary of Economics, 2nd edn., MacMillan Palgrave, London.

Jackson, M. (2008b), Social and Economic Networks, Princeton University Press, Princeton,
NIJ.

Jackson, M. (2007), ““The Study of Social Networks in Economics’’, in J. Podolny and J.
Rauch, eds. The Missing Links: Formation and Decay of Economic Networks, Russell
Sage Foundation, New York.

Johansen, J. A. and D. Sornette (2006), ‘‘Endogenous versus Exogenous Crashes in Financial
Markets’’, Brussels Economic Review (Cahiers economiques de Bruxelles) 49, Special
Issue on Nonlinear Analysis.

Kambhu, J., S. Weidman and N. Krishnan (2007), ‘‘New Directions for Understanding
Systemic Risk: A Report on a Conference Cosponsored by the Federal Reserve Bank
of New York and the National Academy of Sciences’’, The National Academies Press,
Washington, DC.

Kirman, A. (1992), ‘“What or Whom Does the Representative Individual Represent?’’,

Journal of Economic Perspectives 6, 117-136.

43



Krugman, P. R. (2009a), The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008, W.W.
Norton & Company, New York.

Krugman, P. R. (2009b), ‘‘How did Economics Get it So Wrong?’’, New York Times
Magazine, 9 September, pp. 36—44.

Mandelbrot, B. (1962), ““Sur Certains Prix Spéculatifs: Faits Empiriques et Modele Basé Sur
Les Processus Stables Additifs non Gaussiens de Paul Lévy’’, Comptes-Rendus a
[’Academie des Sciences, Séance du 4 Juin 1962, 3968-3970.

Mandelbrot, B. and R. L. Hudson (2004), The (Mis)behavior of Markets: A Fractal View of
Risk, Ruin, and Reward, Basic Books, New York.

Mantel, R. (1974), ““‘On the Characterisation of Aggregate Excess Demand’’, Journal of
Economic Theory 7, 348-353.

Markowitz, H. (1952), ‘‘Portfolio Selection’’, Journal of Finance 12, 77-91.

May, R. and N. Arinaminpathy (2010), ‘‘Systemic Risk: The Dynamics of Model Banking
Systems’’, Journal of the Royal Society Interface 7, 823—838.

Meese, R. A. and K. Rogoff (1983), ‘‘Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: do
they Fit Out-of-sample’’, Journal of International Economics 14, 3-24.

Minsky, H. P. (1982), Can ‘it’ Happen Again? Essays on Instability and Finance, M E
Sharpe, New York.

Morishima, M. (1984), ‘‘The Good and Bad Uses of Mathematics’’, in P. J. D. Wiles and G.
Routh, eds. Economics in Disarray, Oxford University Press, Oxford.

New York Times (2010), http://www.nytimes.com/2010/02/18/business/18regulate.htm (last
accessed 18 February 2010).

Nier, E., J. Yang, T. Yorulmazer and A. Alentorn (2007), ‘‘Network Models and Financial
Stability’’, Journal of Economic Dynamics Control 31, 2033-2060.

Oullier, O., A. Kirman and J. Scott Kelso (2008), ‘‘The Coordination Dynamics of Economic
Decision Making: A Multilevel Approach to Social Neuroeconomics’’, IEEE
Transactions on Neural Systems and Rehabilitation Engineering 16, 557-571.

Pareto, V. (1916), Trattato di Sociologia Generale, 4 vols, Florence: Barbera. (Referred to as
Trattato in the text.) Translated into English and edited by Arthur Livingston as The
Mind and Society, New York: Harcourt Brace & Co., 1935.

44



Pezzuto, 1. (2010), ‘“Miraculous Financial Engineering or Legacy Assets?’’, in R. W. Kolb,
ed. Lessons from the Financial Crisis, John Wiley, Hoboken, NJ.

Planck, M. (1949), Scientific Autobiography and Other Papers, Philosophical Library, New
York.

Rabin, M. (1998), ‘‘Psychology and Economics’’, Journal of Economic Literature 36, 11-46.

Reinhart, C. M. and K. S. Rogoff (2009), This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press, Princeton.

Saari, D. G. and C. P. Simon (1978), ‘‘Effective Price Mechanisms’’, Econometrica 46,
1097-1125.

Schumpeter, J. A. (1950), Capitalism, Socialism and Democracy, Allen &Unwin, London.

Shiller, R. J. (2003), ‘‘From Efficient Market Theory to Behavioral Finance’’, Journal of
Economic Perspectives 17, 83—104.

Shiller, R. J. (2006), ‘‘Tools for Financial Innovation: The Neoclassical versus Behavioural
Finance’’, The Financial Review 41, 1-8.

Shiller, R.J. (1981), ‘Do Stock Prices Move by Too Much to be Justified by Subsequent
Changes in Dividends?’’, American Economic Review 71, 421-456.

Shin, H. S. (2009), ‘‘Reflections on Northern Rock: The Bank Run That Heralded the Global
Financial Crisis’’, Journal of Economic Perspectives 23, 101-119.

Shleifer, A. and R. Vishny (1997), ‘“The Limits of Arbitrage’’, Journal of Finance 52, 35-55.

Simon, H. A. (1957), Models of Man, Wiley and Sons, New York.

Sonnenschein, H. (1972), ‘‘Market Excess Demand Functions’’, Econometrica 40, 549-563.

Sornette, D. (2003), Why Stock Markets Crash (Critical Events in Complex Financial
Systems), Princeton University Press, Princeton, NJ.

Stiglitz, J. E. (2003), The Roaring Nineties: A New History of the World’s Most Prosperous
Decade, Norton, New York.

Stock, J. H. and M. W. Watson (1996), ‘‘Evidence on Structural Instability in
Macroeconomic Time Series Relations’’, Journal of Business and Economic Statistics
14, 11-30.

Stoker, T. (1995), ‘‘Empirical Approaches to the Problem of Aggregation over Individuals’’,
Journal of Economic Literature XXXI, 1827-1874.

45



Teyssiere, G. and A. Kirman, eds. (2006), Long Memory in Economics, Springer, Heidelberg.

UNCTAD. (2009), The Global Economic Crisis: Systemic Failures and Multilateral
Remedies, Report by the UNCTAD Secretariat Task Force on Systemic Issues and
Economic Cooperation, United Nations, Geneva and New York.

Von Hayek, F. (1989), ‘“Spontaneous (‘‘Grown’’) Order and Organized (‘*‘Made’’) Order’’,
in N. Modlovsky, ed. Order: With or without design?, Centre for Research into
Communist Economies, London, pp. 101-123.

Von Hayek, F. (1945), ““The Use of Knowledge in Society’’, American Economic Review
XXXV, 519-530.

Walker, D. (2006), Walrasian Economics, Cambridge University Press, Cambridge.

Warnock, F. and V. Warnock (2006), ‘‘International Capital Flows and U.S. Interest Rates’’,
International Finance Discussion Paper No. 860, International Finance Division,
Board of Governors of the Federal Reserve System (September).

Weintraub, E. R. (2002), How Economics Became a Mathematical Science, Duke University
Press, Durham and London.

Woodford, M. (1990), ‘‘Learning to Believe in Sunspots’’, Econometrica 58, 277-307.

46



