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Tong quan:

Trong suét thai ky hoang kim, cac nha kinh té tai chinh di tin rang céc thi trudng von
6n dinh — qua thyc, vi thé ma cé phiéu va nhiing tai san khac luén dugc dinh gia dung.
Nhitng mé hinh thinh hanh khéng hé cho thay kha nang vé mot cudc khing hoang nhu
d3 xay ra trong nim qua. Trong khi do, cac nha kinh té vi mé bi chia ré& bai nhitng quan
diém cua ho. Nhung su chia r& cha yéu gitra nhitng ngui tin rang nén kinh té thi truong
tu do khdng bao gior di chéch hudng va nhirng ngudi tin rang nén kinh té thi thoang
cling c6 thé di chéch hudng nhung bat ké d6 chéch khoi con dudng 16n nhu thé nao thi
cling c6 thé va s& duoc nan lai boi Cuc Dy trit Lién bang toan ning. Ca hai bén déu
khong duoc chuin bi dé 1am quen véi mét nén kinh té di chéch duong ray ma ngay ca
khi Cuc Du trir Lién bang c6 ¢ gang bao nhiéu ciing khong thé lam gi duoc.

Va trong dién bién cua cudc khing hoang, nhitng 16 hong trong gidi kinh té hoc di bi
phoi bay rd rang hon bao gio hét.

Rat kho dé ndi rang gisi kinh té hoc sé di t6i dau. Nhung diéu ma gan nhu chic chin
d6 1a cac nha kinh té s& phai hoc cach séng chung véi su hdn loan. Nghia 13, ho & phai
nhan thizc dugc tim quan trong cua tinh phi ly tri, hanh vi khdng thé dy doan thuong
xuyén, d6i mat voi su khdng hoan hao dic trung cua thi truong va chap nhan rang mot
ly thuyét kinh t& pht hop cho moi thi con 1au méi xuat hién.

Tir khoa: Kinh té hoc vi mé, Pai khung hoang, Cuc Du trit Lién bang, Kinh té thi
truong, Thi truong hoan hao
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. Lam twéng cai dep 1a su that

Gio day chung ta kho thé tin diéu nay, nhung cach day khéng lau cac nha kinh té da rat
vui murng vi thanh céng trong linh vuc cta ho. Nhitng thanh cong nay — hoac gia ho tin
| thé - ca vé mat ly thuyét va thuc tién, s& dua dén mot ky nguyén vang cho giéi kinh
té. V& mat Iy thuyét, ho cho rang ho da giai quyét duoc nhirng 16 hong noi tai. Do do,
trong mot bai bao nam 2008 véi tiéu dé “Tinh trang cia Vi mé” (d6 1a kinh té hoc vi
md, nghién ctiru vé nhitng van dé cua bic tranh 16n nhu nhitng cudc suy thoéi), Olivier
Blanchard caa MIT, hién Ia kinh té truong cua Quy tién té qudc té*, da tuyén bb rang
“tinh trang cua vi mé hién dang t6t”. Ong noi, nhitng cudc chién tir ndm ngoai da qua,
va mot “tam nhin hoi tu rong 16n” da va dang xuat hién. Va & thé gici thuc, cac nha
kinh té tin rang ho da nam trong tay quyén Kiém soat: “van dé trung tam dé ngan chan
khung hoang da dugc giai quyét,” do 1a tuyén bd cua Robert Lucas thudc DPai hoc
Chicago trong dién vin nham chuac chu tich Hoi Kinh té M§ ndm 2003 cua dng. Nam
2004, Ben Bernanke, nguyén la giao su cua Pai hoc Princeton, hién la chu tich cua Cuc
Du trit Lién bang, da ky niém Thoi ky 6n dinh (Great Moderation) vé hiéu suat kinh té
trong hai thap ky qua, diéu ma 6ng cho 1a phan nao da cai thién hoat dong hoach dinh
chinh sach kinh té.

Nam vira qua, moi thir da tan va.

Mot vai nha kinh té da nhin ra cudc khung hoang hién tai cua chiing ta dang dén,
nhung thit bai duoc dy bao nay lai chi 1a thiéu sb trong nhirng van dé duoc quan tam.
Vin dé duoc quan tam hon 1a su bat luc cua gidi kinh té vai kha nang that bai tham hai
trong nén kinh té thi truong. Trong subt thoi ky hoang kim, cac nha kinh té tai chinh da
tin rang cac thi trudng vén on dinh — qua thuc, vi thé ma co phiéu va nhiing tai san khéac
luon duoc dinh gia dung. Nhitng mé hinh thinh hanh khéng hé cho thay kha niang vé
mét cudc khung hoang nhu d3 xay ra trong nim qua. Trong khi d6, cac nha kinh té vi
md bi chia r& béi nhitg quan diém cua ho. Nhung su chia ré cha yéu giita nhitng nguoi
tin rang nén kinh té thi trudng ty do khdng bao gio di chéch hudng va nhitng ngudi tin
rang nén kinh té thi thoang ciing ¢ thé di chéch hudng nhung bét ké do chéch khoi con
duong 16n nhu thé ndo thi ciing c6 thé va s& duoc nan lai boi Cuc Du trix Lién bang toan
nang. Ca hai bén déu khong dugc chuan bi dé 1am quen vai mot nén kinh té di chéch
duong ray ma ngay ca khi Cuc Dy trit Lién bang c6 ¢6 gang bao nhiéu ciing khong thé
lam gi duoc.

Va trong dién bién cua cudc khung hoang, nhitng 16 hong trong gisi kinh té hoc
da bi phoi bay 16 rang hon bao gio hét. Lucas noi rang nhitng ké hoach kich thich cia
chinh quyén Obama 1a “kinh té hoc ré tién,” va ddng nghiép cua dng tai Chicago John
Cochrane cho rang ho da dira vao “nhirng cau chuyén c6 tich” khong dang tin cay.” Dap
lai nhitng luan diéu nay, Brad DeLong caa Dai hoc Califonia, Berkeley, da viét vé “su
sup do tri tué” ctia trudng phéai Chicago, va ban than toi da viét rang nhitng binh luan tir

4 Bai nay dugc ’Viét’ vao ndm 2009 trong giai doan Olivier Blanchard dang dam nhiém vai tro kinh té truong cua
Quy tién té Quoc te (IMF) tir 2008 dén 2015. (Chd thich cta nguoi dich)
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nhitng nha kinh té Chicago la san pham cua mot thoi ky den t6i cua kinh té hoc vi mo
ma ¢ do thir tri tué da ting chién thang mot cach nhoc nhan da bi l1ang quén.

Piéu gi da xay ra véi gisi kinh té hoc? Va diéu nay s& dan téi dau?

Theo quan sat cua tdi, gidi kinh té hoc da di chéch huéng bai vi cac nha kinh té,
duéi tu cach mot tap thé, da danh mat vé dep cua sy that, pha 18n d6 mot thir todn hoc
c6 vé hap dan. Cho dén khi xay ra cudc dai khang hoang, hau hét cac nha kinh té da
bam vao quan diém vé chu nghia tu ban nhu mot hé thdng hoan hao hay gan nhu hoan
hao. Quan diém nay da khong thé tru vitng khi xuat hién that nghiép hang loat, nhung
véi kinh nghiém vé cudc suy thoai da trai qua, cac nha kinh té lai tro lai tim kiém vé
dep véi quan diém cii, duoc 1y twdng héa vé mot nén kinh té trong d6 cac ca nhan duy
1y twong tac trong nhirng thi treong hoan hao, thoi gian dugc khoac 1én minh nhirng
phuong trinh hap dan. Sy 13ng man duoc trd lai cling mot thi trudng duoc 1y twong hoa
phan nao, chac chan, 1a mot cau tra 1i cho nhiing luong gié chinh tri dang thay déi,
phan nao 1a mot cau tra 16i cho nhiing kich thich tai chinh. Nhung trong khi nhiing ky
nghi tai Vién Hoover va nhitng co hoi nghé nghiép ¢ Phé Wall khéng dugc quan tam,
van dé trong tdm trong that bai cua kinh té hoc 1a sy khao khat mot cach tiép can tri tug
phu hop, bao gdm tat ca moi thi, trao cho cac nha kinh té mot co hoi dé thé hién stc
manh toan hoc cua ho.

Khong may 13, quan diém lang man va hoan hao nay vé nén kinh té da khién hau
hét céc nha kinh té tir bo tat ca nhitng diéu c6 thé gay ra sai 1am. Ho danh gié sai nhiing
gidi han vé tinh duy Iy ctia con ngudi, thuong din dén nhiing 4o twong va sup do; dén
nhitng van dé vé thé ché dang suc sbi; dén su khdng hoan hao cua thi trudng — dic biét
|4 thi treong tai chinh — c6 thé khién hé thong diéu hanh nén kinh té suy thoai mot cach
bat chot, nhitng cudc khing hoang khong thé du bao; va xuat hién nhirng hiém nguy
khi cac nha diéu tiét khdng tin vao khung kho hién co.

Rat kho dé noi rang gioi kinh té hoc sé& di téi dau. Nhung diéu ma gan nhu chac
chan d6 1a cac nha kinh té s& phai hoc cach sdng chung véi su hdn loan. Nghia 13, ho s&
phai nhan thirc dugc tam quan trong cua tinh phi Iy tri, hanh vi khong thé du doan
thuong xuyén, d6i mat véi sy khéng hoan hao dic trung cia thi truong va chap nhan
rang mot 1y thuyét kinh té phi hop cho moi thtr con 1au méi xuat hién. V& mat thuc tién,
diéu nay s& chuyén hda sang hoat dong tu van chinh sach than trong hon — va giam sy
sin sang thao g& nhitng yéu té bao vé kinh té véi niém tin rang cac thi truong sé giai
quyét tat ca moi van de.

1. Twr Smith téi Keynes va ngwoc lai

Adam Smith, tac gia caa cudn sach “Cua cai cia cac qubc gia” vao nam 1776 thudng
duoc gan 1a cha dé cua kinh té hoc. Trai qua 160 nam, mot bo khung Iy thuyét kinh té
rong da duoc phét trién, véi thong diép trung tam 1a: Hay tin twéng vao thi trudng.
Vang, cac nha kinh té da thira nhan rang c6 nhitng trudng hop ma thi trudng cé thé that
bai, trong d6 quan trong nhét 1a tredng hop vé “cac yéu t ngoai sinh” — nhitng chi phi
ma ngudi nay ap 1én nguoi khac ma khdng phai tra gi, nhu tac nghén giao thong hay
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6 nhiém méi truong. Nhung gia dinh co ban cta kinh té hoc “tan co dién” (dat theo cac
ly thuyét gia cudi thé ky 19 nhimg ngudi da tao ra dinh nghia vé nhitng bac tién bdi “cod
dién”) d6 1a chang ta nén tin vao hé thong thi trudng.

Tuy nhién, niém tin nay di bi dap tan boi cudc Pai Khung hoang (Great
Depression). Qua thuc, ngay ca khi déi mat véi sup d6 toan dién, mot sé nha kinh té
van khing khing rang di chuyén gi xay ra di ching nita, nén kinh té thi trudng van co
thé stra sai: “Céac cudc khung hoang khong don gian 1a nhiing tai hoa,” Joseph
Schumpeter tuyén bb vao nim 1934 — nhung nim 1934 chung da thuc sy 1a nhing tai
hoa, dng b sung, “bong dang ctia mot vai thir da thuc su dién ra.” Nhung rat nhiéu, va
cudi cung 1a hau hét cac nha kinh té da chuyén hudng sang céch tiép can cua John
Maynard Keynes dé giai thich nhimg gi da dién ra va mét giai phap cho nhiing cugc
khung hoang trong turong lai.

Keynes di khong, mac du co thé ban da nghe ¢ dau d6, mudn chinh phu diéu hanh
nén kinh té. Ong miéu ta phan tich cua minh trong cong trinh 16n nam 1936, “Ly thuyét
Tong quat vé Viéc lam, L&i suat va Tién Té&”, 1a “nhitng ham y c6 tinh kha bao th.”
Ong mudn vyc day chu nghia tu ban chi khdng phai thay thé no. Nhung 6ng ciing da
thach thizc quan diém rang nhitng nén kinh té thi treong tu do c6 thé hoat dong ma
khdng can mot nguoi bao vé, va dac biét khinh miét nhirng thi trudng tai chinh, ma éng
cho 1a dang bi diéu khién bai dau co ngan han ma khong quan tam gi dén nhitng yéu t6
co ban. Va éng kéu goi su can thiép tich cuc tir chinh phu - in nhiéu tién hon, néu can
thiét, va chi tiéu manh hon vao nhitng cong trinh cong cong — dé giai quyét tinh trang
that nghiép trong sudt thoi ky suy thoai.

Can hiéu rang Keynes di 1am nhiéu hon 1a chi cing ¢6 luan diém caa minh. “Ly
thuyét Tong quat” 1a mot céng trinh phan tich tuyét voi va sau sic — tha phén tich da
lam hai 10ng nhitng nha kinh té tré nhat thoi bay gio. Tuy nhién cau chuyén vé kinh té
hoc cua ntra thé ky qua, xét trén quy md 1én, 1a cau chuyén vé sy phuc hoi tir chii nghia
Keynes va su tro lai caa chu nghia tan ¢6 dién. Sy hoi sinh tan c6 dién bat dau dugc
khoi xuéng boi Milton Friedman cua Dai hoc Chicago, ngudi di tuyén bd vao dau nim
1953 rang kinh té hoc tan cb dién hoat dong du tét dé 1a kim chi nam cho phuong thuc
hoat dong cua nén kinh té “vira dat hiéu qua cao vira dugc nhiéu nguoi tin tuéng.”
Nhung con nhirng cudc khiung hoang thi sao?

Cudc phan cong cua Friedman chdng lai Keynes bat dau véi hoc thuyét duoc goi
la cha nghia trong tién. Cac nha trong tién vé co ban déng thuan véi y tuang rang mot
nén kinh té thi truong can can nhic dén tinh 6n dinh. Friedman tirng néi “T4t ca ching
ta gio déu la nhitng ngudi theo chu nghia Keynes” mac di sau nay 6ng ndi rang 6ng da
bi trich dan sai. Tuy nhién, cac nha trong tién cho ring mot phwong thic can thiép duoc
khoanh viing, ¢6 gidi han cua chinh phi - cu thé nhu, chi dao cac ngan hang trung wong
gilr nguon cung tién, tong lugng tién mit trong luu thong va héi phiéu ngan hang, ting
truong & mot mac do 6n dinh — 13 tat ca nhitng gi can lam dé ngan chan nhitng cudc
khung hoang. Nbi tiéng hon ca, Friedman va cong su cua dng, Anna Schwartz, cho rang
néu cuc du trix lién bang 1am tron vai, thi cuéc Pai Khing hoang s& khong bao gid xay
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ra. Sau d0, Friedman d3 dwa ra mot tinh huéng mang tinh bat bugc chéng lai bat cir nd
lyc ndo cua chinh pha dé ha ty 18 that nghiép xudng dudi mic “ty nhién” (hién tai ty 18
nay la khoang 4.8% & Hoa Ky): dng du bao riang nhitng chinh sach banh truéng qua
muc s& 1am xuat hién cing IGc lam phat va that nghiép cao — mot dur bao da tré thanh
hién thuc trong cudc lam phat dinh d6n nhitng nim 1970, da cai thién phan Ion niém tin
vao phong trao chéng chu nghia Keynes.

Tuy nhién, cudi cung thi cudc phan cach mang chng chu nghia Keynes da vuot
xa ra khoi vi thé cta Friedman, va duong nhu tré nén twong d6i dung hoa so vai nhiing
gi nhiing tién bi cta 6ng tirng ndi. V&i cac nha kinh té tai chinh, quan diém c6 tinh
miét thi caa Keynes vé thi truong tai chinh nhu mot “song bai” duoc thay thé bang ly
thuyét “thi truong hiéu qua”, véi 1ap luan rang nhing thi truong tai chinh ludn dat gia
tai san dting vai thong tin kha dung. Trong khi d6, nhiéu nha kinh té vi mé lai hoan toan
bac bo khung ly thuyét cua Keynes dé hiéu nhirng cudc suy thoai kinh té. Mot sé thi tro
lai véi quan diém ctia Schumpeter va céc nha bién giai khac vé cudc dai khung hoang,
xem nhitng cudc khang hoang 1a mot diéu tét dep, mot phan caa su diéu chinh nén kinh
té dé thay do6i. Va tham chi mot sé khdng san sang chap nhan quan diém d6 khi 1ap luan
rang bat ct nd luc ndo nham chdng lai mot cudc suy thodi kinh té s& 1am kim hdm hon
la cai thién tinh hinh.

Khong phai tat ca cac nha kinh té vi mé déu san sang di con duong nay: nhiéu
ngudi tw miéu ta minh 1a nhitng nha Keynesian méi, nhitng nguoi tiép tuc tin vao vai
trd tich cuc cua chinh phi. Tuy nhién tham chi ho hau nhu chap nhan quan diém rang
cac nha dau tu va tiéu dung 13 duy 1y va thi treong nhin chung cé thé ty diéu chinh dugc.

Puong nhién, c¢6 nhitng ngoai 1¢ voi nhitng xu hudng nay: mot so nha kinh té da
thach thirc gia dinh vé hanh vi duy ly, dat nghi van vé quan diém rang ching ta c6 thé
tin twdng va biét duoc lich st 1au dai cua nhitng cudc khung hoang tai chinh — tht da
gay ra nhiing hé qua kinh té. Nhung ho dang boi ngugc dong, khdng thé tao ra su tién
bo dé chdng lai mot su thoa man ngu ngdc va rong khap.

I1l.  Tai chinh theo kiéu Plangloss®

Trong nhitng nam 1930 vi nhitng ly do rat hién nhién, cac thi truong tai chinh di khong
duoc quan tim dang ké. Keynes di so sanh ching véi “nhitng cudc canh tranh trén bao,
ma & d6 cac doi thi phai hra chon sau khudn mat kha i nhat tir mot tram bac anh, phan
thuong s& dugc trao cho ddi thu ¢ su lwa chon gan nhat véi lva chon trung binh caa
téng cac d6i thu vi thé mdi dbi tha phai chon, khéng phai nhitng gwong mat ma ban
than anh ta cho Ia kha i nhat ma nhitng gwong mit anh ta cho 1 thich hop nhat dé thu
hat sy chat y caa nhirg d6i tha khac.”

Va Keynes xem nd la mot y twdng cd hai véi nhitng thi truong nhu vay, trong do
cac nha dau co str dung thoi gian caa ho dé theo dudi nhitng cai dudi cia mot nguoi
khac, dua ra nhitng quyét dinh kinh doanh quan trong: “Khi su phat trién dong von cta

5 Nhan vat gia tuong trong tiéu thuyét Candide cua Voltaire viét nim 1759 (Chu thich cta nguoi dich)
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mot qubc gia tré thanh san pham phu tir nhitng hoat dong cua mot song bai, cong viéc
nay co thé s& kém hiéu qua.”

Tuy nhién vao khoang nam 1970, viéc nghién ctu nhirng thi truong tai chinh
duong nhu duoc dam trach boi Tién si Pangloss cua Voltaire, nguoi khang khang rang
chung ta dang sdng trong trang théi tot nhat co thé cua thé gigi roi. Cuoc thao luan veé
tinh phi Iy tri cia nha dau tu, vé nhirng 4o tudng, vé hoat déng dau co ¢ tinh pha hoai
d3 hoan toan bién mat khoi nhitng nghién ciru hoc thuat. Linh vuc nay da bi thong tri
boi “gia thuyét thi truong hiéu qua”, duoc lan truyén boi Eugene Fama thudc Dai hoc
Chicago, khi 6ng nay cho ring gia tai san trén thi truong tai chinh chinh xac vai gia tri
thuc cua ching dua trén tit ca nhitng thong tin cong khai hién cd. (Gia c6 phiéu cua
mot cong ty, vi du, lubn phan anh chinh xac gia tri cua cong ty d6 dua trén nhirng théng
tin hién c6 vé doanh thu caa cong ty, tinh hinh kinh doanh cta né va hon thé nira.) Va
vao nhitng nim 1980, cac nha kinh té tai chinh, ndi bat 12 Michael Jensen cua truong
Kinh doanh Harvard, da 1ap luan rang do thi truong tai chinh luon dit gia ding, nén
diéu t6t nhat ma nhitng cha doanh nghiép co thé lam, khdng chi cho chinh ho ma con
cho ca nén kinh té, 12 toi da hoa gia c6 phiéu cua ho. Mt khéc, cac nha kinh té tai chinh
tin rang chung ta nén dat sy phat trién von cua dat nudc vao ban tay cua cai ma Keynes
goi la mot “song bai.”

That kho dé n6i rang sy thay do6i nay trong nganh da bi 1o 1ai bai mot s6 sy kién.
Thuc vay, Ky Gc vé nim 1929 dang dan dan lui xa, nhung nhitng thi trudng gia 1én (bull
market) van tiép tuc, véi nhitng cau chuyén bia dit duoc lan truyén rong réi vé dau co
qua muc, theo sau bai thi truong gia xudng (bear market). Trong ndm 1973-74, vi duy,
gia tri co phiéu giam 48%. Va su sup d6 cua co phiéu nam 1987, trong d6 chi s6 Dow
mat gan 23% gia tri trong mot ngay ma khong c6 nguyén nhan rd rang, da 1am day lén
it nhat mot vai nghi hoac vé tinh duy ly caa thi truong.

Tuy nhién, nhitng sy kién nay duoc Keynes xem la bang ching vé su khong déang
tin cua thi truong, khong anh huéng nhiéu dén sitc manh cia mot y tuong dep d&. Mo
hinh ly thuyét ma cac nha kinh té tai chinh phat trién bang viéc gia dinh rang moi nha
dau twu déu can bang rai ro va loi nhuan mot cach duy Iy — cai duoc goi 1a M hinh
dinh gia tai san von, hay CAPM (doc 1a cap-em) — la rat phi hop. Va néu ban chap nhan
tién dé nay thi né ciing rat hitu dung. CAPM khong chi n6i cho ban céch chon danh muc
c6 phiéu — ma quan trong hon 1a tir quan diém cua nganh cdng nghiép tai chinh, né néi
cho ban cach dit gia trén nhitng dao ham tai chinh, nhitng yéu cau bdi thuong. Tinh
hiéu qua va don gian cua ly thuyét méi nay tao thanh mot chudi giai Nobel cho nhiing
ngudi phat minh rand, va nhiéu ly thuyét cua nhirng nha théng thai nay ciing nhan duoc
nhiéu phan thuéng thi vi: duoc trang bi nhitng mé hinh mai va nhiing k¥ ning toan day
stc manh caa ho - viéc sir dung CAPM ngay cang bi 4n hon yéu cau nhiing tinh toan ¢
murc 6 cac nha vat ly — cac gido su lich thiép & cac truong kinh doanh c6 thé va sé tro
thanh nhing nha khoa hoc vé tén lira & Phé Wall, kiém tién lwong tir Phd Wall.

Cong bang ma néi, cac nha ly thuyét tai chinh di khong chi chip nhan gia thuyét
thi tredng hiéu qua boi nd don gian, thuan tién va cé ich. Ho ciing dwa rat nhiéu bang
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chung théng ké, ma dudng nhu ngay tir cai nhin dau tién da co tinh bo trg cyuc manh.
Nhung bang chirng nay bat ngudn tir mot hinh théai giéi han ky han ma théi. Cac nha
kinh té tai chinh hiém khi dit cau hoi c6 vé nhu hién nhién (mic du khong dé tra 1
chit nao) vé viéc liéu gia tai san c6 phai duoc thiét 1ap dwa trén nhitng yéu té co ban
cua thé gigi thuc nhu doanh sé hay khong. Thay vao dé, ho chi hoi rang liéu gia tai san
¢ phu hgp véi nhiing gia tai san khac cho trudc hay khong. Larry Summer, trudng
nhom tu van kinh té cua chinh quyén Obama, khi ché giéu nhitng gi4o su tai chinh voi
mét cau chuyén ngu ngdn vé “cac nha kinh té st ca chua” nhirg ngudi “da chi ra rang
2/4 lugng chai sbt ca chua dwoc ban & mirc gia chinh xac khong thay doi gip hai 1an so
Vvé6i Ya luong chai st ca chua,” va tir @6 két luan rang thi treong st ca chua hoan toan
hiéu qua.

Nhung ngay ca khi khéng co nhiing th nhao bang hay lich sy hon, nhitng phé
phan tir nhitng nha kinh té nhu Robert Shiller ctia Pai hoc Yale ciing c6 nhiéu tac dong.
Céc ly thuyét gia tai chinh da tiép tuc tin rang cac md hinh cua ho vin dung, va van
duoc nhiéu ngudi sir dung dé dua ra nhitng quyét dinh trong thé gisi thyc. it nhat trong
s6 d6 c6 Alan Greenspan, ngudi ma sau ndy sé la chu tich cua Cuc Dy trit Lién bang va
la mot nguoi tng ho 1au nam cho viéc bai bo nhirng quy dinh vé tai chinh, 1a nguoi tir
chéi yéu cau kiém soat viéc cho vay dudi chuan hoic giai quyét bong bong bat dong
san bi thoi phong phan 16n vi niém tin rang kinh té tai chinh hién dai dang nam kiém
S04t toan bd. Mot su kién quan trong trong nam 2005, tai mot hoi nghi duoc to chuc dé
tri an céng hién caa Greenspan tai Cuc Du trit Lién bang. Mot ngudi tham du diing cam,
Raghuram Rajan (hoan toan bat ngd, dén tir dai hoc Chicago), trinh bay mét nghién ctéu
canh béo rang hé thong tai chinh dang & trong tinh trang c6 nguy co rui ro I6n. Ong nay
da bi tat ca nhimg nguoi c6 mat & d6 nhao bang — va trong d6, bao gébm ca Larry
Summers, ngudi da bo qua nhitng canh béo ciia 6ng nhu “maot chi dan sai lam”.

Tuy nhién, vao thang 10 nim ngoai Greenspan d thira nhan riang ong di & trong
tinh trang “khung hoang niém tin”, boi “toan bo cdng trinh tri tug” da “sup d6”. Boi su
sup d6 cuaia cdng trinh tri tué nay ciing 1a mot cudc sup d6 cua cac thi truong trong thé
gidi thuc, két qua 1a mot cudc khung hoang da duoc dinh trude — toi té nhat, theo nhiéu
tinh toan, ké tir cudc dai khung hoang. Cac nha hoach dinh chinh sach nén lam gi?
Khéng may rang, kinh té hoc vi mé, ¢ vi thé can phai dwa ra mot chi dan rd rang vé
cach thuc giai quyét van dé suy thodi cua nén kinh té, lai dang & trong trang thai lon
Xon.

IV. Van dé véi vi mo

Chung t6i ¢ mac ket trong mé hdn loan quy mé 16n cua chinh chung t6i, dd mac sai
lam trong kiém soat mot ¢d may tinh vi, ma ching t6i khong thé hiéu cach van hanh
cuia n6. Két qua Ia nhitng kha nang ma ching t6i tinh toan cho sy thinh vuong c6 thé s&
lang phi mot thoi gan — ma c6 18 1a mot thoi gian dai.” Keynes ciing viét nhu vay trong
mot bai luan véi tidu dé “Cudc Pai suy thoai nam 1930,” trong d6 6ng cd gang giai
thich con bio dang quét qua thé gidi thuc. Va nhitng kha ning vé sy thinh vuong cua
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thé gigi nay qua thuc da bi lang phi mot thoi gian dai; chién tranh thé gisi thir 1an tha
hai thuc sy da dat dau cham hét cho cudc dai khing hoang.

Tai sao quan diém cua Keynes vé cudc dai khung hoang nhu mét cude “hdn loan
quy md 16n” ban dau rat c6 suc thuyét phuc? Va tai sao kinh té hoc, vao khoang 1975,
lai chia thanh c4c trudng phai d6i nghich vai nhitng gia tri trong quan diém cua Keynes?

T6i mubdn Iy giai y nghia cua kinh té hoc ciia Keynes bang mot mot cau chuyén co that
cling duoc sir dung nhu mot phién ban ¢ quy mé nho, ¢ tinh ngu ngdn vé su hdn loan
nay, cd thé 1am ton thuong ca nén kinh té. Hay xem nhiing kho khin cua Lién doanh
trong tré Capitol Hill.

Lién doanh nay 1a mot hiép hoi khoang 150 cap d6i tré dong ¥ gilp mot cap doi
khéac bang cach giit tré cho con cai cua mot cip doi khac khi bé me mubn ra ngoai vao
ban dém. Nhitng van dé cia né dugc tinh toan lai trong mot bai bao nim 1977 trén to
The Journal of Money, Credit and Banking (Tap chi Tién t&, Tin dung va Ngan hang).
Dé dam bao rang moi cap do6i déu chia sé viéc trong tré mot cach cong bang, lién doanh
gidi thieu mot hinh thize ching khoan tam thoi: nhitng chiéc phiéu duoc 1am tir nhiing
miéng bia cang, trén mdi cai sé ghi nguoi trong trong thoi gian mot tiéng rudi. Trudc
tién, cac thanh vién nhan 20 phiéu dé tham gia va dugc yéu cau tra lai tirng Ay phiéu khi
roi nhom.

Khéng may 1a xuat hién mot van dé céc thanh vién cua lién doanh, trung binh
mubn ¢6 nhiéu hon 20 phiéu, c6 1&, phong khi ho mudn ra ngoai vai lan trong mot ngay.
Do d6, mot cach tuong dbi mot vai nguoi muén sir dung ching khoan tam thoi caa ho
va di ra ngoai, trong khi nhiéu ngudi mudn tréng tré vi thé ho c6 thé gia ting phan tiét
kiém cua minh. Nhung boi co hoi tréng tré chi ting khi mot s6 ngudi di ra ngoai vao
ban dém, nén diéu niy c6 nghia 1a cong viéc trong tré rat kho kiém, diéu nay khién cac
thanh vién caa lién doanh tham chi cang khong muén ra ngoai, khién cong viéc gii tré
khan hiém hon....

Trong ngan han, lién doanh nay roi vao khing hoang.

Vay ddy, ban nghi sao vé cau chuyén nay? Birng c6 xem diéu nay 1a ngé ngan va
tam thuong: cac nha kinh té da sir dung nhiing vi du & quy mé nho dé soi sang vao
nhitng cau hoi 16n hon ké tir khi Adam Smith kham pha ra ngudn gdc cua tién bo kinh
té trong mot nha may san xuat dinh, va ho da dung. Cau hoi 12 liéu vi du dic trung nay,
trong d6 cudc khing hoang 13 mot van dé do thiéu cau — khong co du nhu cau tréng tré
dé cung cap viéc 1am cho nhitng ngudi mudn 1am — hiéu ban chit cua nhiing gi dang
xay ra trong mét cuoc khiang hoang.

Cach day 40 nam, hau hét cac nha kinh té s& dong y véi cach dién giai nay. Nhung
ké tir khi kinh t& hoc vi mé phan thanh hai truong phai 16n: cac nha kinh té “nuéc man”
(chu yéu & cac truong dai hoc My gan bién), 1a nhitng ngudi ¢6 nhiéu hon hoic it hon
quan diém Keynesian vé cac cuoc khung hoang; va cac nha kinh té “nudc ngot” (chu
yéu & cac truong & phia trong dat lién), nhitng ngudi xem d6 1a quan diém vo nghia.
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Céc nha kinh té nudc ngot, cha yéu, 1a nhimg ngudi theo dudi truong phai tan cd
dién. Ho tin rang tat ca nhitng phan tich kinh té dang gia déu bat nguon tir tién dé rang
tat ca moi ngudi déu duy ly va cac thi tredng hoat dong, mot tién dé da bi tan cong boi
cau chuyén vé cong ty lién doanh trong tré. Nhu ho da thay, sy thiéu hut hon vé cau
hiéu qua 1a khéng thé, bai gia ludn ludn dich chuyén dé ghép cung véi cau. Néu moi
ngudi muén cé nhiéu phiéu trong tré hon, gia tri cua nhitng phiéu nay sé ting, vi thé
chung sé tri gia 40 phat tréng tré chir khdng phai nira gio nita — hoac, twong duong, chi
phi cua mot gior trong tré s& giam tir 2 phiéu xudng 1.5. Va diéu nay s& gilp giai quyét
van dé: sec manh mua hang caa nhiing chiéc phiéu nay trong lwu thong s& ting, do do
moi nguoi s& cam thay khéng can tiét kiém hon nita, va vi thé s& khdng cé khing hoang.

Nhung khung hoang cé vé chi bién mat trong nhitng giai doan ma thi truong
khong da nhu cau thué hét nhitng ngudi san sang lam viéc? Nhiing xuat hién nay cé thé
gay that vong, theo cac nha ly thuyét thuyét nuéc ngot. Kinh té hoc chuan xéc, theo
quan diém cua ho, noi rang nhitng that bai chung cua cau khéng thé xay ra — va diéu d6
c6 nghia 13 chiing khong xay ra. Kinh té hoc Keynesian da bi “chting minh 13 sai,”
Cochrane cua Dai hoc Chicago noi.

Tuy nhién, nhitng cudc khing hoang da xay ra. Tai sao vay? Trong nhitng nam
1970, nha kinh té hoc hang dau ciia nhom nudc ngot, nguoi doat giai Nobel Robert
Lucas, di cho rang nguy@n nhan caa cac cudc khang hoang la do su xao tron tam thoi:
cac cong nhan va doanh nghiép giap van dé trong viéc phan biét nhitng thay doi 16n
trong muc gia bai lam phét hay giam phét tir nhirng thay di trong tinh hinh kinh doanh
dic tha ctia ho. Va Lucas da canh béo rang bat cir nd luc nao dé chdng lai chu ky kinh
doanh s& déu phan nang suat: dng cho rang nhiing chinh séch thuc thi s& chi d6 thém
dau vao lua.

Tuy nhién, vao nhitmg nim 1980, mic du y twéng nay duoc chap nhan mot céch
han ché, nhitng cudc khiing hoang van 1a nhiing diéu t6i t&, bi tir chdi boi nhiéu nha
kinh té nudc ngot. Thay vi thé, nhitng ngudi 1anh dao phong trao méi, dac biét 1a Edward
Prescoot — sau nay lam viéc tai Pai hoc Minnesota (ban c6 thé thy biét danh nuéc ngot
nay tir ddu ma co), cho rang nhitng bién dong vé gia va thay ddi ¢ phia cau qua thyc
khong anh hudng gi dén chu ky kinh doanh. Hon thé nita, chu ky kinh doanh phan &nh
nhitng bién dong tién bo cong nghé, duge phong dai boi phan tng duy Iy caa ngudi lao
dong, nhitng ngudi san sang 1am viéc nhiéu hon khi méi trudng thuan loi va it hon khi
n6 khong thuan loi. That nghiép 1a mot quyét dinh cd chi y cua nguoi lao dong dé c6
thoi gian nghi ngoi.

Nhung dang budn thay, ly thuyét nay c6 vé kha ngu ngbc — khi nghi rang phai
chang cudc dai khing hoang thuc su la mét ky nghi 16n? Va thuc long ma noi, t6i nghi
no that ngé ngan. Nhung tién dé co ban trong ly thuyét vé “chu ky kinh doanh thuc”
ctia Precott dd bi gan vao nhitng mé hinh toan duoc dan dat mot cach khéo Iéo, ching
duoc dan dat vao dit liéu thuc té st dung nhirng ky thuat thong ké tinh vi, va ly thuyét
nay da thong tri trong gi4o trinh kinh té hoc vi mé ¢ nhiéu khoa trong nhiéu truong dai
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hoc. Trong nim 2004, nhd anh huong caa ly thuyét nay, Precott da doat giai Nobel cing
Finn Kydland cta Dai hoc Carnegie Mellon.

Trong khi d6, cac nha kinh té nuéc man da bo 1§ co hoi. O noi cac nha kinh té
nudc ngot 1a nhitg nguoi mong mo, cac nha kinh té nuwéc man lai 1a nhitng nguoi thyc
dung. Trong khi céc nha kinh té nhu N. Gregory Mankiw ¢ Harvard, Olivier Blanchard
& MIT va David Romer ¢ Dai hoc California, Berkeley, nhan ra ring kho c6 thé hoa
giai mot quan diém trong cung cua phai Keynes vé cac cudc khung hoang véi ly thuyét
tan c6 dién, ho tim ra bang chtng rang céc cudc khung hoang, thuc té, xuat phat tir phia
Ccau qué quan trong dé c6 thé bo qua. Vi thé ho sin sang di chéch ra khoi gia dinh vé thi
truong hoan hao hay tinh duy Iy hoan hao, hoic ca hai, thém vao d6 du nhitng yéu tb
khong hoan hao dé dap tng mot quan diém nhiéu hon hodc it hon tinh Keynesian vé
cac cudc khing hoang. Va trong quan diém ca nude man, chinh sach thyc thi giai quyét
cac cudc khung hoang van tiép tuc dang ao uéc.

Nhung cé&c nha kinh té ty cho minh 1a nhitng nha Keynesian méi da khong tranh
khoi nhirng hao nhoéng cua nhitng c& nh&n duy ly va nhiing thi trueong hiéu qua. Ho da
cd gitr do léch cua minh khoi truong phai chinh thdng tan cd dién nhiéu nhét co thé.
Diéu nay c6 nghia 1a khéng c6 chd cho nhitng mé hinh phé bién cho nhiing thi nhur
bong bong va su sup do ciia hé thong ngan hang. Sy that thi nhitng thir nhu vay tiép tuc
dién ra trong thé giGi thuc — Pa c6 mot cude khing hoang tai chinh va kinh té vi mo
kinh khiing phan 16n & chau A trong giai doan 1997-98 va mét cudc suy thoai & mirc do
khiing hoang ¢ Argentina trong nam 2002 — da khong phan &nh trong dong chinh cua
tu trong Keynesian mai.

Tham chi, ban ciing c6 thé nghi rang nhimg quan diém khéc biét vé thé giéi cua
cac nha kinh té nuéc ngot va nugc man sé& lubn dit ho vao tu thé bat dong Ion vé mat
chinh sach kinh té. Mot vai diéu kha bat ngo, tuy nhién, trong giai doan tir 1985 dén
2017 1a nhitng cudc tranh luan giita cac nha kinh té nudc ngot va nudc man chu yéu la
vé ly thuyét, chir khong phai thuc thi. Nguyén do & day, toi tin 13, cac nha Keynesian
méi, khdng giéng cac nha Keynesian goc, da khong nghi vé chinh sach tai khda — nhiing
thay doi trong chi tiéu chinh pha hoic thué - can thiét dé giai quyét cac cudc khang
hoang. Ho tin rang chinh séch tién té, duoc kiém soat bang hinh thuc k¥ tri cua Cuc Dy
trir Lién bang, c6 thé cung cap bat cir don thudc nao ma nén kinh té can. Trong budi 18
ky niém sinh nhat lan thir 90 caa Milton Friedman, Ben Bernanke, nguyén la mot giao
su it nhiéu theo phai Keynesian méi cua dai hoc Princeton, va sau nay la thanh vién cua
ban théng déc cua Cuc Dur trix Lién bang, di tuyén bd vé cudc Pai Khung hoang nhu
sau: “Ong d3 dang. Chung t6i da thyc hién nd. Ching toi rat lay 1am tiéc. Nhung cam
on 6ng, n6 s& khong dién ra 1an nao nira.” Thong diép rd rang nay la tat ca nhitng gi ban
can dé tranh nhitng cudc khung hoang 1a mot Cuc Du trix Lién bang théng minh hon.

Va mién Ia chinh sach kinh té vi mé duoc dit vao ban tay ky tri tuyét voi cua
Greenspan, khdng c6 nhitng chwong trinh kich thich kiéu Keynesian, thi cac nha kinh
té nuGc ngot s& phan nan rat it vé nd. (Ho da khong tin rang chinh sé&ch tién té c6 anh
huong tét, nhung ho lai tin nd khdng thé tao ra diéu gi cd hai.)
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S& can mot cudc khang hoang dé 16 ra viéc ¢ it nhitng nén tang chung nhu thé
nao va kinh té hoc Panglossian va tham chi la Keynesian mai sé ra sao.

V. Khong ai co thé tién doan dworc...

Gan day, nhitng cudc tranh luan vé kinh té hoc budn tham, mét dong c6 sirc hat véi tat
C4 moi ngudi da tré thanh “khong ai ¢ thé tién doan...” D6 1a nhitng gi ban néi vé cac
cudc thién tai rang cd thé duoc tién doan, nén dugc tién doan va thuc sy da duoc tién
doan boi mot vai nha kinh té da bi ché giéu vi nd luc cua ho.

Vi duy, ldy trudng hop gia nha dit ting va giam mot cach nhanh chéng. Mot sé nha
kinh té, tiéu biéu 1a Robert Shiller, di nhin ra thir bong bong nay va canh bao vé nhitng
hé qua dau dén néu nd phét nd. Tuy nhién, cac nha hoach dinh chinh sach quan trong
d3 khong thé nhan ra diéu hién nhién nay. Trong nim 2004, Alan Greenspan di bo qua
binh luan vé mot bong bong nha dat: “mot sy méo mé vé gia duy trir qudc gia,” ong d
tuyén b6, “hau nhu khong thé xay ra.” Gia nha tang, Ben Bernanke da phat biéu trong
niam 2005, “phan 16n phan &nh nhitng nén tang kinh té quan trong.”

Ho d3 bo qua bong bong nay nhu thé nao? N6i mét cach cong bang, 1ai suat thuong
khong thap, cd thé ly giai phan nao cho viéc gia tang. C6 thé Greenspan va Bernanke
cling mubn Ky niém thanh céng caa Cuc Dy trit Lién bang trong viéc day nén kinh té ra
khoi cudc khiing hoang nam 2001; da thira nhan rang hau hét thanh cong 6 nam & viéc
tao ra mot bong bong khdng 16 s& thay thé mot bién c6 trong nhitng hoat dong ky niém
nay.

Nhung c6 mét sé thir van tiép tuc: moi ngudi déu tin rang nhitng bong bong khong
thé xay ra. Diéu noi bat, khi ban doc lai nhiing loi dam bao cua Greenspan, la ching
khong dwa trén bang chiing — chung duoc dwa trén mot xac nhan tién quyét rang don
gian la khong thé co bong bong nha dat. Va cac nha ly thuyét tai chinh tham chi da kién
quyét hon ca vao luan diém nay. Trong mét cudc phong van nam 2007, Eugene Fama,
cha dé cua gia thuyét thi truong hiéu qua da tuyén bd rang “cum tir ‘bong bong’ di
khién toi buc bdi,” va tiép tuc giai thich tai sao chiing ta c6 thé tin vao thi truong nha
dat: “Cac thi truong nha dat it c6 tinh thanh khoan, nhung moi nguoi rat can than khi
ho mua nha. Thuong thi ho s& di dén quyét dinh dau tu 16n nhat, vi thé ho s& nhin xung
quanh can than va ho so sanh gia ca. Qua trinh dat gia dién ra rat chi tiét.”

Qua thuc, nhitng nguoi mua nha nhin chung so sanh gia ca rat can than — thé hién
& viéc ho so sanh gia cua san pham mua tiém ning cua ho véi gia cua nhitng ngdi nha
khac. Nhung diéu nay khong néi 1én gi nhiéu vé viéc liéu tong muc gia caa cac ngoi
nha duoc chuan héa. Mot Ian nira, day lai 1a kinh té hoc sét ca chua: boi 2/4 chai nuée
sét tri gia gap hai lan ¥4 chai, cac nha Iy thuyét tai chinh qua quyét rang gia nudc sét ca
chua s€ dung.

T6m lai, niém tin vao nhing thi truong tai chinh hiéu qua da 1am md mét nhiéu
ngudi néu khong phai 1a hau hét cac nha kinh té vé tinh trang nguy cap cia bong bong
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tai chinh I6n nhat trong lich sir. Va Iy thuyét thi trudng hiéu qua ciing dong mot vai tro
quan trong trong viéc day gia nhiing bong bong nay trong giai doan dau.

Gio day nhitng bong bong khong duoc chan doan da v, rai ro thuc su cua nhiing
tai san duoc gia dinh 13 an toan da bi tiét 16 va hé thdng tai chinh di cho thay su phan
manh ctia nd. Cac ho gia dinh My da chieng kién 13 ty do la tai san bay boi. Hon 6 triéu
viéc 1am d3 mat, va ty 18 that nghiép xuat hién dd & muc cao nhit cua né ké tir nim
1940. Vi thé kinh té hoc hién dai can dua ra chi dan nao trong tinh trang hién nay cua
ching ta? Va ching ta c6 nén tin vao n6 khéng?

VI.  Cudc tranh cai vé goi kich thich

Khoang gitra nim 1985 va 2007 cudc hoa hodn sai lam da duoc thiét lap trong linh vuc
kinh té hoc vi mé. Khong c6 bat ky dong thuan thyuc té nao trong quan diém giira cac
nha kinh té nuéc ngot va nuéc man. Nhung day 1a nhitng nim ciia Thoi ky 6n dinh -
mot giai doan kéo dai trong d6 lam phat da duoc kiém soat va cac cudc khing hoang da
turong d6i diu xudng. Céc nha kinh t& nuéc man tin rang Cuc du trit Lién bang d3 nam
moi thir trong tam kiém soat. Cac nha kinh té nudc ngot da khong cho rang nhitng hanh
dong cua Cuc Du trir Lién bang thuc su c¢6 ich, nhung ho di sin sang dé mac moi thi
nhu vay.

Nhung cudc khung hoang di két thic cudc hoa hodn gia tao nay. Nhitng chinh
sach mang tinh ky thuat va hep ma ca hai bén sin sang chap nhan da bat chot khong
con hiéu qua - va nhu cau cho mét chinh sach rong hon da bién nhitng mau thuan cii
thanh nhitng mau thuan dir doi va cong khai hon bao gio hét

Tai sao nhirng chinh sach ky thuat, hep nay lai khdng hiéu qua? Cau tra loi, chi
mot tir thoi, 1a sé khdng.

Trong mot cudc khung hoang thong thuong, Cuc Du trir Lién bang s€ phan tng
bang cach mua trai phiéu caa bo tai chinh — ng chinh pha ngan han — tir nhitng ngan
hang. Diéu nay s& day I3i suat cua no chinh phi giam; cac nha dau tu tim kiém muc loi
nhuan cao hon s& di chuyén sang nhiing tai san khac, khién nhiing 14i suat khac ciing
giam; va theo cach thong thudng nhirng I4i suat thip hon nay cudi cting s& 1am hdi phuc
nén kinh té. Cuc Du trir Lién bang giai quyét cudc khing hoang bt dau nim 1990 bang
cach day |3 suat ngan han tir 9% xubng 3%. Giai quyét cuoc khung hoang bit dau nim
2001 bang cach day lai suét tir 6.5% xubng 1%. Va gid ¢ ging giai quyét cuc khing
hoang hién tai bang cach day l4i suat tir 5.25% xudng 0%.

Nhung mtrc 0%, di mat tac dung, van khong di thap dé két thiic cudc khung hoang
nay. Va Cuc Du trit Lién bang khdng thé day muc 14i suat xuéng duéi mac 0, bai & muc
gan 0 cac nha dau tu don gian 1a cét tién di con hon 14 cho vay. Vi thé vao cubi nim
2008, v&i muc 14i suat vé co ban & mic ma cac nha kinh té vi mé goi 1a “murc duéi 0”
thi cuéc khing hoang van tiép tuc nghiém trong hon, chinh sach tién té thong thuong
da mat toan bo tac dung.
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Bay gio thi sao? Pay la 1an thir hai ma nuéc My phai déi mat chng lai muc 14
suat duéi 0, lan trude 1a cude dai khung hoang. Va né chinh xac 1a kinh nghiém ma cé
mot mac tran thap hon 1ai suit da khién Keynes thuc day chi tiéu chinh phu cao hon:
Khi chinh sach tién té khong hiéu qua va khu vuc tu nhin khong duoc théa man dé chi
tiéu nhiéu hon, khu vyc cdng phai lam viéc d6 dé hd trg nén kinh té. Kich thich tai khoa
|2 cau tra 10i Keynesian véi kiéu tinh huéng kinh té khiing hoang ma chung ta dang trai
qua.

Kiéu tu duy Keynesian nhu vay nam trong chinh sach kinh té caa chinh quyén
Obama — va cac nha kinh té hoc nuéc ngot da rat gian dir. Trong 25 nam va hon nita ho
da chiu dung nhirng nd lyc cua Cuc Du trit Lién bang trong diéu hanh nén kinh té,
nhung su hdi sinh tu twéng Keynesian né ro lai 1a mot diéu hoan toan khac. Tro lai ndm
1980, Lucas cuia Pai hoc Chicago, da viét rang kinh té hoc Keynesian qua 16 bich dén
mtc “tai cac hoi thao nghién ciru, moi nguoi khong con xem trong ly thuyét Keynesian
nira; khan gia bat dau huyt so va v tay cho mét ly thuyét khac.” Phai thira nhan rang
nhitng gi Keynes da ding phan 16n, sau tat ca, s& 1a mot su suy tan qua bé mit.

Va Cochrane cua Pai hoc Chicago, nguoi ché giéu tu twang chi tiéu chinh phu co
thé giam & giai doan cudi cua khung hoang, di tuyén bd rang: “P6 khdng phai nhiing
gi ma moi nguoi da day nhiing sinh vién cao hoc ké tir nhitng nam 1960. Chung [nhiing
y twong Keynesian] 1a nhitng cau chuyén than tién da dwoc chiing minh 1a sai lam.
Chung rat phu hop trong nhitng giai doan cang thing dé tré lai cau chuyén than tién ma
chung ta nghe khi con 1a nhitng dira tré, nhung diéu nay khong khién ching bét sai 1am
hon.” (D6 1 d4u hiéu vé hé sau khoang céch giira cac nha kinh té nuéc ngot va nudc
man dén muac Cochrane khéng tin rang “bat ky ai” day nhiing ¥ twong ma, trong thuc
té, duoc day & nhirg noi nhu Princeton, MIT, va Harvard.)

Trong khi d6, cac nha kinh té nudc man, nhirng ngudoi da hai long véi chinh ban
than ho khi tin rang sy phan chia Ion trong kinh té hoc vi mé dang hep dan lai, bi séc
khi nhan ra rang cac nha kinh té nudc ngot chang chiu ling nghe chit ndo. Céc nha kinh
té nuéc ngot, nhitng nguoi phan khang kich liét goi kich thich da khong giéng cac hoc
gia da can nhac cac luan diéu Keynesian va tim kiém nhitng gi ho mudn. Hon thé, ho
c6 vé 1a nhitng nguoi khdng cd y niém vé kinh té hoc Keynesian, nhiing ngudi dang
lam séng day nhitng ¥ twong sai lam nam 1930 voi niém tin rang ho dang noi vé thir gi
d6 mai va tuyét voi.

Va khéng c6 Keynes co nhitng y tuong duong nhu bi lang quén. Nhu Brad
DeLong cua Pai hoc California, Berkeley, da chi ra trong 1oi than phién cua minh vé
“su sup d6 tri tug” ctia trudng Chicago, quan diém hién tai ctia truong nhin chung 1a su
chéi bo hoan toan nhiing tu twong cia Friedman. Friedman tin rang chinh sach cua Cuc
Dy trit Lién bang chir khdng phai nhimng thay di trong chi tiéu chinh phi nén duoc sir
dung dé 6n dinh nén kinh té, nhung 6ng khong bao gid qua quyét rang viée tang chi tiéu
chinh phu khdng thé, trong mét sé tinh hudng, gia ting luong viéc lam. Thuc té thi, khi
doc lai nhitng tong két y teang cua Friedman vao nam 1970, “Mot khung ly thuyét vé

A

phan tich tién t&”, diéu gy 4n tuong 1a dudng nhu nd gidng vai y tudng Keynesian.
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Va Friedman chic chian khéng bao gid vay muon y tudng rang that nghiép trén
dién rong phan anh mot mac giam tu nguyén trong nd luc tim viéc hodc ¥ tudng rang
cac cudc khung hoang thuc su 12 tét cho nén kinh té. Tuy nhién thé hé cac nha kinh té
nudc ngot hién tai da tao ra ca hai 1ap luan nay. Do d6 Casey Mulligan cua truong
Chicago cho rang that nghiép qua cao bai nhiéu cong nhan lya chon khong di lam: “Céc
cong nhan ddi mat vai kich thich tai chinh khéng muén di 1am...viéc 1am suy giam
duoc giai thich nhiéu hon do sy suy giam lugng cung lao dong (su sin sang di 1am cua
ngudi lao dong) va it hon do cau lao dong (luong cdng nhan ma ngudi chi can thué).”
Dic biét, Mulligan da cho rang ngudi lao dong s& lra chon tiép tuc khong di 1am boi
diéu d6 cai thién kha ning nhan tro cap cua ho. va Cochrane tuyén bé rang that nghiép
cao thuc sy 12 tot: “Chung ta nén c6 mot cudc khung hoang. Nhiing ngudi sir dung cudc
séng cua ho dé dong dinh & Nevada can thir gi do dé lam.

Cé nhan t6i cho rang diéu nay that dién rd. Tai sao dé dat duoc toan dung lao dong
trén toan qudc ching ta lai phai dwa nhitng ngudi tho moc di chuyén ra khoi Nevada?
Bat cur ai ciing cd thé ndi mot cach nghiém tlc rang ching ta da mat 6.7 triéu viéc lam
bai chi vi mot vai ngudi My mudn 1am viéc? Nhung né khong hop Iy rang cac nha kinh
té nudc ngot s& thay chinh ban than ho bi mic bay trong ngd cut ndy: néu ban bat dau
tir gia dinh rang moi ngudi hoan toan duy ly va thi trudng hoan toan hiéu qua, ban phai
di dén két luan rang that nghiép 1a tu nguyén va khang hoang 1a mot diéu dang mong
doi.

Tuy nhién néu cudc khing hoang day cac nha kinh té nuéc ngot dén vai su ngé
ngan, thi ciing tao ra rat nhiéu cudc truy van tu teéng cua cac nha kinh té nudge man.
Khung ly thuyét ciia ho, khong nhu cua trudng phai Chicago, déu cho phép kha ning
xay ra that nghiép tu nguyén va xem n6 nhu mot diéu toi té. Nhung cidc mo hinh
Keynesian méi da tién téi thdng tri hoat dong giang day va nghién ctu gia dinh rang
moi ngudi hoan toan duy Iy va cac thi truong tai chinh hoan toan hiéu qua. Dé dat duoc
bat cir diéu gi nhu cudc suy thoai hién tai trong nhitng méd hinh cua ho, cac nha
Keynesian mai budc phai gisi thieu mot s6 loai yéu té gia doi vi mot vai ly do tam thoi
khong liét ké lam giam chi tiéu tu nhan. (T6i da lam chinh xac nhirng gi trong khudn
kho cong viéc ciia minh.) Va néu phan tich vé vi tri ciia chling ta dya trén yéu tb gia doi
nay, chlng ta c6 thé tu tin bao nhiéu vao nhirng dir doan ctia nhitng md hinh nay vé noi
ma ching ta s& dén?

Tinh trang caa vi mé, nhin chung, khdng tét. Vi vay giéi chuyén mon tir day s& di
to1 dau?

VIIl. Nhitng thiéu s6t va mau thuan
Linh vuc kinh té hoc gip van dé bai cac nha kinh té di bi cdm dd boi tam nhin vé mot
hé thong thi truong hoan hao, khong ti vét. Néu gigi chuyén mén tu ciu minh, ho s&
phai hoa minh vao mot tim nhin kém hap dan hon — d6 1a mot nén kinh té thi truong c6
nhiéu dic tinh nhung d6 cling 1a mot vién dan xuyén vao nhitng thiéu s6t va mau thuan.
Tin tét 1a ching ta khong phai bat dau tir sy hdn tap. Tham chi trong suét thoi ky cuc
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thinh cuaa kinh té hoc thi truong hoan hao, van ¢6 nhiéu thi dién ra theo cach ma trong
d6 nén kinh té thuc di chéch khoi Iy tuong ly thuyét. Diéu cd thé xay ra bay gio - trong
thuc thé, n6 van dang xay ra — 1a kinh té hoc véi nhitng thiéu s6t va mau thuan s& di
chuyén ra khoi ngoai bién va dén trung tdm cua hoat dong phan tich kinh té.

T6i o trong dau mot vi dy kha ddy du vé loai kinh té hoc nay: truong phai tu
tuéng duoc goi 12 tai chinh hanh vi. Nhirg ngudi st dung céch tiép can nay nhin manh
hai luan diém. Tht nhat, nhiéu nha dau tu ¢ thé gisi thuc khdng giéng vai nhitng nha
tinh toan 1y twong theo gia thuyét thi trudng hiéu qua: tat ca ho déu phu thugc vao hanh
vi by dan, véi su boc phat phi ly tri va ndi so khdng cé ly do. Thix hai, tham chi nhiing
ngudi nay cd gang dua trén tinh toan 1y twong thuong thiy dé dua ra nhitng quyét dinh
ma ho khong thé, d6 1a van dé niém tin, tin tuong va tai san thé chap gisi han di day ho
di cung véi bay dan.

Trong luan diém dau tién: tham chi trong suét thoi ky cuc thinh cia gia thuyét
thi truong hiéu qua, dudng nhu hién nhién rang nhiéu nha dau tu trong thé giéi thuc
khong duy 1y nhu nhitng md hinh thong thuong di gia dinh. Larry Summers ting bat
dau mot bai viét vé tai chinh bang tuyén bé: “CHUNG LA NHUNG TEN NGOC. Hay
nhin xung quanh xem.” Nhung chung ta dang néi t&i loai ngéc nao? (cum tir wa dung
trong van ban han 1am, thyc té, 1a “nhitng nha budn gay nhidu”) Tai chinh hanh vi, md
ta vé sy dich chuyén rong hon duoc biét dén Ia kinh té hoc hanh vi, ¢ ging tra loi cau
hoi d6 bang cach lién hé tinh phi 1y théng thudng cua nha dau tu véi nhitng dinh kién
c6 sin trong nhan thirc caa con ngudi, giéng nhu khuynh huéng quan tdm nhiéu hon
dén nhitng mat mat nho hon 1a cai duoc I6n hodc khuynh hudng ngoai suy quéa dé dang
tir nhitng vi du nhé (vi dy, gia dinh rang vi gia nha ting trong nhitng nim vira qua, nén
ching sé tiép tuc tang).

Cho t6i cudc khung hoang nay, nhirng nguoi ung ho gia thuyét thi truong hiéu
qua nhu Eugene Fama d3 bo qua bang chiing duoc tao ra thay cho tai chinh hanh vi nhu
mot tap hop “nhing yéu té ky quic” khong thuc sy quan trong. P6 1a mot tinh hudng
kho khin hon nhiéu dé duy tri quan diém ring su sup d6 ciia mot bong béng khong 15
— duoc chan doan chinh xac bai cac nha kinh té hoc hanh vi nhur Robert Shiller ctia Dai
hoc Yale, ngudi da lién hé nd véi nhitng phan trong quéa khir caa “su boc phét phi ly
tri” — da dua nén kinh té thé gidi dén chd sup do.

O diém thtr hai: gia sir rang thuc su ¢6 nhiing tén ngdc. Vay ho c6 tac dong nhur
thé nao? Khdng nhiéu, Milton Friedman di 1ap luan trong mot bai viét noi tiéng nam
1953: cac nha dau tu thong minh s& ¢ loi nhuan bang cach mua khi nhiing tén ngéc
ban va ban khi nhitng tén ngdc mua va s& on dinh céc thi truong trong qua trinh nay.
Nhung luan diém tht hai cia tai chinh hanh vi néi rang Friedman da sai, rang cac thi
truong tai chinh thinh thoang rat khéng 6n dinh, va ngay bay gio quan diém d6 duong
nhu van khé bac bo.

C6 I bai viét ndi tiéng nhat trong xu huéng nay 1a mot 4n pham nam 1997 cua
Andrei Shleifer cua Pai hoc Harvard va Robert Vishny cua Pai hoc Chicago. Bai nay
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rét cuc 1a mot sy chinh thirc hda caa dong quan diém cii rang “thi truong co thé phi ly
tri 1au hon thoi gian ban c6 thé tra duoc no.” Nhu ho di chi ra, nhirng ngudi buén chimng
khoan duoc gia dinh 1a mua thap va béan cao — can vén dé ho lam diéu d6. Va su sut
giam du trir trong gi4 tai san, ngay ca khi n6 khong c6 ¥ nghia nén tang, s& ludn ludn
lam can kién nguon von d6. Hé qua 13, tién khon (smart money) bi day ra khoi thi truong,
Va gi4 co thé di theo hinh xoan ¢ di xubng.

Khung hoang tai chinh dai ding hién tai duong nhu 1a mét bai hoc c6 chu dich
trong nhing thoi ky bat on vé tai chinh. Va nhitng nhitng mé hinh dua trén nhitng y
tuong tong quat vé bat on tai chinh da chirng to su phu hop cao vai chinh sach kinh té:
su tap trung vao dong vén bi can kiét cua cac dinh ché tai chinh d gitp huéng dan dua
ra nhitng hanh dong chinh sach sau sy sup do cia Lehman, va c6 vé nhu (qua nhiting
ngon tay) nhitng hanh dong nay da dén dau rat thanh cong mot sy sup do tai chinh tham
chi 16n hon.

Trong khi d6, diéu gi dang xay ra véi kinh té hoc vi m6? Nhitng sy kién gan day
da bac bo mot cach dut khoat y tuang rang cac cudc khing hoang kinh té 1a phan tng
t6i wu ddi véi nhitng bién dong trong toc do tién bo ki thuat; mot quan diém cd it hay
nhiéu tu twong Keynesian 12 van bai duy nhat kha dung trong nén kinh té ma théi. Tuy
nhién cac md hinh Keynesian Méi tiéu chuan di khong c6 chd cho mot cudc khing nhu
chung ta dang ¢, boi nhitng mo hinh nay nhin chung da chap nhan quan diém thj truong
hiéu qua cua khu vuc tai chinh.

Pi c6 mot s6 ngoai 1. Mot hudng nghién ciru, ma nguoi tién phong khong ai khac
la Ben Bernake cing Mark Gertler ctia Pai hoc New York, dd nhan manh dén phuong
thirc ma sy thiéu hut tai san thé chap can thiét c6 thé kim hdm kha ning cua cac doanh
nghiép dé gay quy va theo dudi cac co hoi dau tw. Mot hudng nghién ctu 6 lién quan,
phan 16n dugc cong ¢ bai ddng nghiép caa tdi & Princeton, Nobuhiro Kiyotaki va John
Moore cua trudong Kinh té London, 1ap luan rang gia cua c4c tai san nhu bat dong san
c6 thé bi anh huong bai sy sut giam caa chinh nd va do d6 1am suy thoai nén Kinh té.
Nhung cho t6i nay tac dong cua su dinh tré tai chinh van khdng & trung tdm cua kinh té
hoc Keynesian. R3 rang, diéu d6 phai thay doi.

VIl Gap lai Keynes

Vi thé day 1a nhitng gi toi nghi cic nha kinh té can phai lam. Truéc tién, ho phai doi
mat voi sy that khéng d& chiu rang cac thi truong tai chinh suy thodi con thiéu hoan
hao, rang ho phai chiu nhiing ao tuéng di thuong va su dién rd cia dam dong. Thi hai,
ho phai thira nhan — va diéu nay rat kho véi nhimg nguoi da ché cuoi va nhao bang
Keynes — rang kinh té hoc Keynesian tiép tuc 1a khung kho tt nhat ma ching ta c6 dé
hiéu vé cac cudc suy thodi va khing hoang. Thir ba, ho s& phai nd luc hét sirc dé két
hop nhitng thuc té tai chinh vao kinh té hoc vi mo.

Nhiéu nha kinh té s& nhan ra nhiing thay d6i ndy dang bién dong sau sic. Hon bao
gio hét, s& mat mot thoi gian dai, trude khi nhirng céch tiép can mai, thuc té hon vé tai
chinh va kinh té hoc vi mé ciing mang lai mot su rd rang, hoan thién va vé dep tuyét ddi
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dinh hinh phwong phap tiép can tan co dién. Vi mot sé nha kinh té, s& ¢ ly do dé bam
Va0 chu nghia tan c6 dién, mac du that bai hoan toan caa n6 trong viéc hiéu cudc khiang
hoang kinh té 16n nhat trong ba thé hé. Tuy nhién, day duong nhu 1a mét giai doan thich
hop dé sir dung lai nhirng tir ciia H. L. Menchen: “Ludn c¢6 mét giai phap dé dang véi
moi van dé caa con nguoi — gon gang, hop Iy va sai 1am.”

Khi nhitng cudc suy thoéi va khung hoang tré thanh nhirng van dé con nguoi, céc
nha kinh té can bo di giai phap gon gang nhung sai 1am cua gia dinh rang moi nguoi
déu duy Iy va thi truong hoat dong hoan hao. Tam nhin xuat hién khi gi¢i chuy&n mon
tu duy lai nhitng nén tang cua giai phap nay, cé 18 khdng hoan toan rd rang; chac chan
rang né s& khdng gon gang; nhung ching ta cé thé hi vong la nd s& c6 mét cong dung
it nhat phan nao 1a diing.
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