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Trong thé ky 19 va 20, nhan loai da ching
kién rat nhiéu cudc khing hoang kinh té-
tai chinh va cang vé sau thi tin sd xuat hién
ngdy cang nhanh hon. Khong ké cudc khing
hoang hoa tulips d4u tién tai Ha Lan 1637,
Dominique Plihon (2008) phan biét bon dot
khung hoang tai chinh theo tung giai doan:
thoi ban vi vang (thé ky 19 dén 1914), thoi
giita hai cudc Pai Thé Chién (1914 — 1944),
thoi Bretton Woods (1944 — 1971), va thoi hau
Bretton Wood (tir 1971 dén nay). O tim c& thé
gidi, tan suat khing hoang dén thuong hon tir
thoi hau Bretton Wood, va dac biét 1a tr thap
nién 1990 nhiéu cudc khing hoang di xay ra
nhu: khing hoang tai chinh va tién t¢ 1987,
sup dd hé théng tién té chau Au 1992-93, sup
d6 cua dong peso Mexico 1994-95, khung
hoang chau A 1997-98, khung hoang tai chinh
dén tir dau tur high-tech 2001, va khiing hoang
tin dung My 2007 — 2008. Theo bdo céo cua
Quy Tién té Quéc té thang 11/2008, giai doan
tr 1970-2007 da c6 42 cudc khung hoang ngan
hang nghiém trong mang tinh hé¢ thong xay ra
trén 37 qudc gia. Sau mdi cudc khung hoang,
nhiéu bai hoc di duge rut ra, nhiéu ly thuyét
va mo hinh di dugc phat trién boi cac chuyén
gia, gi4o sur danh tiéng & cac dai hoc 16n dudi
sy tro giip ctia cong nghé may tinh tién tién
nham giai thich sy hinh thanh ciing nhu dé
ra cac bién phap du bio va ngan ngtra khung
hoang. Tuy nhién, khong nhirng khiing hoang
van tiép tuc xay ra, ma anh hudng cta ching
ngdy cang 1on. Pic biét 1 1an khing hoang
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méi nay da xay ra véi mirc do cuc ky nghiém
trong. Trong khi da sd cic nha kinh té chu
trong vao viéc giai thich nguyén nhan va tim
ra nhiing bién phéap chinh sach phu hop, thi bai
viét nay quan tdm dén cu hoi khong kém phan
quan trong: nganh nghién ctru dy bao khung
hoang rat chuyén nghiép nhu thé, vi sao cudc
khung hoang 2008 da khong tranh dugc? Tra
10i cho cau hoi nay trong khudén kho mot bai
viét ngan that khong don gian. Vi thé tac gia
khong c6 tham vong trinh bay khia canh toan
hoc cua cac mo hinh du bao ¢ ddy ma mong
mudn gidi thiéu mdt cach cd dong dé chung
ta c6 cai nhin tong thé, c6 hé thong nhiing dic
diém ciia cic mo hinh canh bao ngay nay, dé tir
d6 nhan dang nguyén nhan vi sao cudc khung
hoang van xay ra.

1. Cac mo hinh dw bao: ky thuat
phirc tap khéng dong nghia
v&i hiéu qua cao

Hé qua nghiém trong ctia mdi lan khing
hoéng da cho ra doi nhiéu nghién ctru mang tinh
Iy thuyét ciing nhu thyc tién vé du bao khing
hodng tai chinh kinh té kha da dang. Khong ké
dén cac mod hinh danh gia tac dong cta khing
hodng dén ting truong (Aghion, Bacchetta, va
Banerjee, 2001), va tim vé y nghia chinh sach
(Rogoff, 1999) - mot mang v6 cung rong 16n
- cac mod hinh du bdo hién nay la két qua cua
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nhitng cong trinh nghién ctru da bat dau tir hon
40 nam nay.

1.1. Phét trién da dang va ky thuat phirc
tap:

Khiing hoang tai chinh — kinh té 1a mot
cum tir chung chung dé dién ta ¥ riang cudc
khiing hoang kinh té iy xuat phat tir linh vuc
tai chinh. Trén thyc té, khung hoang tai chinh
— kinh té 1 nhitng cudc khing hoang cu thé
ma nguoi ta phai/cé thé nhan dang duoc dé du
béo chinh x4c hon. Mdi loai khiing hoang khac
nhau vé dinh nghia, khoang thoi gian du béo,
cach thirc lya chon cac chi s6, phuong phap
thong ké va kinh té luong trong du béo. Néi
mdt cach hé théng, c6 3 loai khung hoang tai
chinh chinh: khing hoang tién té, khung hoang
hé thong ngan hang, va khing hoang ng.

o Khung hodang tien té: 1a tinh trang gia tri
ddng tién hodc lugng du trir ngoai hdi cua
mot qudc gia bi giam manh. Diéu nay lam
cho ty gia héi doai khong 6n dinh, mot
don vi tién té khong con d6i duge dung sb
luong nhung dong ngoai té khac nhur trude
day, va cudi cung s¢ gdy anh hudng xau
dén nén kinh té. Eichengreen, Rose, va
Wyplosz (1995, 1996) da xay dung mot chi
s0 vé su thay doi theo trong sb giita ty gia
hdi doai danh nghia, dy trlt ngoai t¢, va lai
suat. Theo d6, dong tién cua mot nudc sé
chiu ap lyc pha gia néu gi tri chi sd trén
vuot qua muc cho phép.Thuc té khong co
mot con s thong nhit hay ¢d dinh ma &
mdi thoi ky khing hoang nhimg con s6 nay
s& thay d6i va khac nhau va thong thuong,
muc cho phép la khoang 1.5 hay 2 d¢ 1éch
chuin so véi trung binh ctia mau xem xét.

o Khung hoang ngan hang: DPinh nghia
vé khung hoang ngin hang thudng rat
khac nhau gitra cac mo h1nh Caprlo and
Klmgeblel (1996) cho rang néu vbn cua
hé thdng ngan hang trong mot nude bi x6i
mon va chi phi chdng khing hoang qué cao
thi xac suat khung hoang 1a rat cao. Con
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theo Lindgren, Garcia and Saal (1996),
khi hang loat ngan hang v& ng, cac cong
ty tai chinh sup d6 va phai can dén sy can
thiép ctia chinh phu thi quéc gia d6 méi
thue su lam vao khung hoang ngan hang.
Dermirg uc-Kunt and Detragiache (1998)
thi dinh nghia ring khung hoang ngan
hang xay ra khi ty 1& ng x4u trén tong ng
vuot hon 10% hodc chi phi dé giai ciru 16n
hon 2% GDP.

o Khung hoang no: Nhin chung khung
hoang no Ia tinh trang ty 1€ ng quéd han
hoac tinh trang giam, gian ng tang cao
trén dién rong. Tuy nhién, & day cling vay,
mdi nhom nghién ciru ciing ¢ dinh nghia
riéng, c6 nhom chi dya vao mdt sy kién
nao do, c6 nhom phai dua vao mdt loat
cac su kién khéac nhau. Vi du nhu Berg and
Sachs (1988), Lee (1991) cho rang khung
hoang no xay ra khi tinh trang gian hodc
giam no phd bién. Trong khi d6 McFadden
et al. (1985) va Hajivassiliou (1989,1994)
phai dua vao ba su kién nhu tinh trang
gian ng, n¢ qua han, va sy tro giup cua
Quy Tién Té Qubc Té (IMF) ngay cang
tang méi c6 thé két luan vé kha ning xay
ra khung hoang.

Do tinh da dang cua cac loai khing hoang
tai chinh nén c6 nhiéu md hinh du bao khéc
nhau, mdi mé hinh danh cho mét thé loai. Tuy
nhién du da dang, vi¢c xay dung cac mo hinh
hé théng du bao déu dya trén mot sd nguyén
tac chinh: xuat phat tir dinh nghia, tirc tiéu chi
cu thé vé loai hinh khing hoang ma ching ta
mudn canh béo, va dung céc chi tiéu kinh té dé
xay dung hé théng “chudng” canh bao:

KV thuat theo doi va canh bao da duogc
phat trién tir hon 40 nim nay. Ching da dang
va &p dung toan hoc khé phuc tap. Nguoi ta
c6 thé chia ra hai phuong phéap chinh dé theo
ddi va canh bao 1a phuwong phap tham sb va
phi tham s6. Phuong phap tham sb dua trén
co so thong ké phan tich, c6 thé dung phan
tich biét sd (discriminant) hodc st dung md
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hinh dinh tinh kiéu “logit” hay “probit” dé udc
luong xac suat xay ra khing hoang. Céc bién
giai thich co thé 1a dinh tinh hay dinh luong va
mang gia tri bat ky, trong khi d6 két qua cua
mo hinh s€ 1a 0 hay 1, nghia 1a kha nang xay
ra hodc khong xdy ra cua mdt su kién nao do.
Trong phuong phap tham s6 con ¢ 4 nhém
chinh: hé thong danh gia cho diém ngan héng
(supervisory bank rating systems), hé thong
phan tich cdc nhom tuwong dong va cac ty so tai
chinh (financial ratio and peer group analysis
system), h¢ thong danh gia mot cach toan dién
rii ro ngan hang (comprehensive bank risk
assessment system), phuong phap canh béao
som c6 khung hoang (Early Warning System).
Céc phuong phap nay dugc st dung khé rong
rdi, phat trién qua nhiéu thé h¢, mdi mot thé hé
md hinh sau lai dugc nang cép 1én so vé6i thé hé
trudc (xem phu luc 1).

Trong khi d6 phuong phap phi tham s6
(trait recognition analysis, TRA, hay con goi
la trait recognition model, TRM) khong sur
dung gia thuyét thong keé nhu mo hinh tham
s6 ma xdy dyng nhiing chi s6 kinh té V0’1 cac
mirc giéi han cho phép. Khi nhiing chi s6 nay
vuot khoi gidi han thi chiing tré thanh tin hi¢u
canh bao. Cac tac gia dién hinh ciia nhimg mo
hinh nay la Kaminsky va Reinhart (1999), va
Kaminsky, Lizondo va Reinhart (1998).

Ngoai ra, phuong phap canh béo trén cling
dugc chia ra 1am hai cdp: mac do vi mo ap
dung cho vi¢c canh bdo nhiing khé khan cua
ngan hang; mac do vi md 4p dung cho viéc
canh bao rii ro qudc gia. Ca hai loai mé hinh
trén (tham s va phi tham sé) chi khac nhau
vé phuong phép, ching déu sir dung cing loai
thong tin 1a cc chi s kinh té. Cuy thé:

» Danh gia va canh bao rui ro quoc gia. Cac
mo hinh nay stir dung cac chi s6 vi m6 ma
chung ta c6 the chia ra lam 3 nhom nhu:

e Cac yéu t6 co ban (fundamental factors):
Céc chi s0 vi m6 dugc s dung 1am dau
hi€u canh b4o chung gom cé: ty 1¢ du triv

ngoai hdi, no nude ngoai, ty gia hdi doai
thuc, muce tang trudng tin dung noi dia,
1ai suat thyc trong nudc va ty 1& cung
tién trén dy trit ngoai hdi, su bién dong
gid ca tai san, ky vong vé su pha gia
dong tién cia mot nude ciing c6 thé 1a
mot trong nhiing d4u hiéu canh bao. Mot
khi ky vong nay dugc hinh thanh thi xac
suét tré thanh hién thuc cta no kha cao.
Bén canh do, nhiing yéu t6 quan trong
khac nhu can can thanh toan quéc té,
tinh hinh kinh té vi mé trong nuée (ting
truong, kim ngach xuét khau, tham hut
ngan sach, ty 1& gitra dau tu truc tiép
nudc ngodi, ng nudc ngoai) ciing can
phai xem xét dén.

* Céac chi sd thé hi¢n tinh d& bi ton
thwong ctia nén kinh té (vulnerability
indicators): Ty 1¢ giira no ngén han nudc
ngoai va dy trir ngoai héi, ty 1€ ng x4u
trén téng no, ... 12 nhig du hiéu quan
trong vé tinh d& bi ton thuong. Sy tuong
quan giita cac yéu td co ban va cac chi
s6 dé bi tén thuong ciing c6 thé cung cip
thém thong tin. Vi dy, nhiing nudc du
c6 thanh khoan cao nhung céc chi sb co
ban khong dat yéu cau thi van khong thé
tru virng lau duogc.

e Yéu t6 vé su cam nhén cua thi truong
(market sentiment): Pay 1a nhan dinh
chung cua thi truong, ndi ndm na la tdm
trang chung cta cong dong cac nha dau
tu trong nén kinh té. Nhan dinh nay duoc
hinh thanh dya vao nhiéu ngudn thong
tin nhu tinh hinh kinh té vi mé trong va
ngoai nudc, cac bao cdo phan tich cua
doanh nghiép va chinh phu, v.v...

Véi cac loai chi sd trén, Eichengreen va
Rose (1998) da & ap dung phuong phap tham s6
dé nghién ctru vé khung hoang tién té. Trong
khi do, Demirguc-Kunt va Detragrache (1998)
lai st dung n6 trong viéc dy doan vé khung
hoang ngan hang.
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» O mutc do vi md, cac chi sd co ban duoc
st dung dua trén phan tich tinh trang strc
khoe tai chinh cua mét ngan hang hodc
cong ty. Theo truyén théng, chiing thuong
1a ty 18 von trén tong tai san; ty 1& ng x4u
trén téng sb6 no; ty 1€ loi nhuén trén tai
san, v.v... Tuy nhién cac mo hinh gan day
sir dung thém cac chi s6 dén tir bang xép
hang, cho diém cua cac t6 chuc danh gia,
va nhit 12 thé hé mé hinh sau cling con dua
vao cac chi s6 vi mé dinh tinh, nhu moi
truong canh tranh, luat 1¢ quéc gia vao cac
mo hinh du bao vi mo.

1.2. Gi¢i han cac mé hinh dw bao: dé
chinh xac khéng cao.

Diém yéu kém nhat cia cic mo hinh du
bao chinh la mic d§ chinh x4c cua chung
khong cao. Sy thiéu chinh xac iy vira vé mat
thoi gian (da s6 cac mo hinh hién thoi déu yéu
kém trong viéc dua ra thoi diém cu thé khi nao
khiing hoang s& xay ra), vira vé ty 1& thanh cong
cta cac mo hinh trong du doan. Theo Andrew
Berg va Catherine Pattillo (2000), hon 50%
s6 1an khi cdc mo hinh cho rang s& c6 khung
hoang xay ra - truong hop cac chi sd canh bao
quan trong nhu da néu ¢ trén vugt ngudng an
toan hodc xac suat dy bao khung hoang s& xay
ra 1a cao dang ké - thi cudi ciing moi chuyén
déu binh thudng.

Hay nhin lai ban chét cac mo hinh vira ké
trén dé chung ta c6 thé hiéu dugc 1y do vi sao
kha nang du bdo cia ching kém, vi sao tinh
chinh xac cua toan hoc da khong mang lai
duoc kha nang dy bao chinh xac.

Gi6i han dau tién nam & chinh céc chi sd
co ban. Loai chi s nay c6 nhiéu nhugc diém
khi dugc str dung trong cac moé hinh dy bao: 7.
chiung mang tinh téng quét, chi thé hién tinh
trang chung ctia mot qudc gia; ii. thoi gian thu
thap cac chi s6 vira khong ddong déu, vira kéo
dai: nhanh nhét ciing 1 thang, dai nhat 1a 1
nam. Vi du chi s6 xuat nhap khau c6 thé thong
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ké theo hang thang, trong khi tang truéng kinh
té 1a mdi 3 thang hodc 6 thang. Diéu nay dua
dén hau qua 13 cac mo hinh phai sir dung chudi
thoi gian kha dai, ngin nhét ciing 3 thang dé
c¢6 su dong bd vé thoi gian. Do do, ching ta
khoé ¢6 thé nhan théy duoc nhiing bién d6i cua
nén kinh té trong céc giai doan ngan hon, vi du
trong 1 thang. Thém vao dd, cac nha lam mo
hinh phai sir dung s6 liéu qua khir. Va mot khi
chudi s6 lidu ding trong cac mé hinh 14 nhimng
sO liéu qua khur thi nhitng yéu t6 bat ngd moi
khong dugc cap nhat lién tuc va do luong hét
trong md hinh, d6 1a chua ké dén nhiing sai
s0. Tém lai, strc ¥ ciia nhitng s liéu trong qué
kht chinh 1a nhuge diém 16n nhét cia cac chi
s6 co ban nay.

Ngoai ra con c¢o nhitng yéu t6 khong do
luong duoc (nhu tim 1y chinh tri ctia mot qudc
gia), hodac khé do luong mot cach chinh xac
(nhu yéu t6 cam nhén cua thi trudng). Cac yéu
t6 nay rat quan trong nhung doi khi chi thé
hién nhiing déu hiéu canh bao muédn mang khi
cudc khung hoang da dén gan. Tuy nhién hién
nay chung rat it duoc sir dung dé dwa vao mo
hinh du béo.

D¢ hiéu rd hon, ching ta ¢6 thé xem xét
mdt vai vi du vé kha ning cac mé hinh du bao
cho nhitng cudc khung hoang tién té. Cho dén
nay, c6 ba thé hé mo hinh khing hoang tién té
da dugc xdy dung. M6 hinh thé hé thi nhit do
Paul Krugman phat trién nam 1979. M6 hinh
ndy xem xét viéc mat can bang ciia cac chi
s6 vi md 1a dau hiéu ban dau ciia cude khing
hoang. Vi dy, véi cac chinh sach tai khoa khong
bén ving duoc ap dung & qudc gia theo dudi
hé thong ty gia c6 dinh, chinh phii nudc nay
thuong xuyén bi thdm hut ngan sach va phai
ding du trir ngoai hdi dé duy tri ty gia c6 dinh.
Luong du trit ngoai hdi can dan s& lam cho
dong tién d& bi dau co tin cong va khing hoang
tién t& s& xay ra. Mo hinh thé hé thir hai phat
trién tir cudc khing hoang ¢ cc nudce chau Au
nam 1992-93 cho rang chinh nhimg ky vong
ctia nhitng ngudi tham gia thi truong sé 1a tién
d¢ dan dén khung hoang. Nhimng ky vong nay
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¢6 thé khong chinh xac nhung mot khi nhimng
ky vong thi truong nhu thé nay dugc hinh thanh
thi nhiéu kha nang no s€ tr¢ thanh hién thye.
Hon nira, thoi gian xay ra khing hodng theo
md hinh nay 1a khong dy bao duoc. Dén mo
hinh thé hé thir ba thi nhdn manh tac dong cua
su lan toa (contagion), nghia 1a néu cudc khung
hodng xay ra & mot nudc thi cac nudc khac
cling s€ nhanh chong lam vao tinh trang nay.
Kha nang du doan ctia ba m6 hinh nay dugc mo
ta rat & trong nghién ctru cua IMF do Andrew
Berg va Catherine Pattillo (2000) thuc hién. Hai
tac gia ndy da tién hanh kiém ching xem mo
hinh nao trong ba mo hinh nay c6 kha nang du
bao khing hoang tién t& chau A 1997. Thong
thuong khi e lugng mo hinh thi s6 lidu trude
1996 (in-sample) dugc su dung, sau do s6 liéu
tir 1997 tré di dwoc dung dé kiém chung (out-
of-sample). Két qua thu duoc vé kha niang du
bao cua cac md hinh 1a khong rd rang.

Nhin chung, trai qua hon 40 nam, cac mo hinh
du bao khing hoang tai chinh-kinh t& da dwoc
phét trién rat da dang va viéc img dung ching doi
hoi nhitng k¥ thuat rat phirc tap. Tuy nhién, mirc
do chinh xac cta chiing 1a khong cao.

2. Canh bao va sw tiép nhan canh
bao:

Nhitng m6 hinh todn hoc da gap gidi han
trong viéc canh bao. Didu d6 khong c6 nghia
1a khong hé c6 nhing tiéng néi canh bao nao
trude khi khung hoang xay ra. Cac canh bao iy
d3 dén tir nhiéu ngudn, chi yéu khong dya vao
cac mo hinh toan hoc han 1am ma tir phan tich
cac chi s6 co ban, cong thém kha ning nhan
thirc nhay bén, sdu sic tinh hinh kinh té thé
gidi cla cac tac gia. Tuy nhién, viéc tiép nhan
nhitng canh béo nay khong phai 1a mot van
dé don gian. Chiing ta s& diém lai nhitng canh
bao ciia cude khing hoang 2007-2008 dé xem

nhiing canh bao ay di dugc 1én tiéng nhu thé
nao va tac dung cia ching ra sao.

2.1. Khung hoang 2007-2008, mgt cudc
khung hoang da nhin thay truwéc ...

Trén thuc té tir cudi ndm 2005 di c¢6 nhiéu
phan tich 1én tiéng bao dong tinh trang bat
6n tai chinh duong thoi. Vi du, trong bai viét
“These days” thang 8 ndm 2005, nha kinh té
hoc doat giai Nobel kinh té nam 2008 Paul
Krugman da canh bao thi truong cho vay dudi
chuan 12 mot van dé 16n cua nuée My, khi
bung nd nod s& gay ra mot cudc khing hoang
tai chinh nghiém trong.

Bén canh do, ciing c¢6 nhiéu canh bao khac
dugc 1én tiéng tir cac tO chire hodc ca nhan
c¢6 uy tin. Tur ddu nam 2006, GlobalEurope
Anticipation Bulletin s6 2 (GEAB N°2),
thuoc Laboratoire Européen d’Anticipation
Politique (LEAP), mot to chirc tu van kinh té
¢6 uy tin 16n & Chau Au, di du doan rang
cudc khing hoang mang tinh hé thong c6 thé
s& bat dau vao tuan th hai ciia thang 3/20062.
Vién nghién ctru ndy con cho rang niam 2008
s€ 1a nam “Pai suy thoai” mai cuia My>. Ngoai
ra bao chi ngay nay néi nhiéu nhat dén Nouriel
Roubini*, giao su tai Stern School of Business
of New York University. Trong budi hoi thao
tai IMF ngay 7/9/2006, Rounini cdnh bdao
kha ning khung hoang trudc mat, nhung ong
chi nhan dugc nhiing 161 tréu dua vi cac 101
canh bao 4y dén trong khi thé gi¢i dang ngap
tran hing khoi vi trién vong kha quan cua thi
truong tai chinh.

Khi cudc khing hoang xay ra, nhidu tac
gia khong thiét 1ap mo hinh nhung quay lai
v6i 1ap luan ctia Hyman Minsky dé phan tich
cudc khung hoang hi¢n nay — mdt cudc khung
hoang dugc khoi mao tir su d6 v cua bong
bong gia bat dong san va tin dung & My. Theo

2 http://www.ledevoir.com/2008/10/09/commentaires/0810090736841.html

3 http://www.vigile.net/Diner-sur-le-Titanic

4Xem blog clia 6ng: www.rgemonitor.com, mét trong nhitng blog kinh té dwoc gi¢i hoc gia han 1am doc nhiéu nhét
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mo hinh chu ky tin dung Minsky, chu ky tin
dung gan ddy nhit 6 nudc My bit ddu vao nim
2003 va ong Alan Greenspan, Chu tich Cuc
Dy trir Lién bang thoi d6, da quyét dinh ha 1ai
suat xudng muc thap ky luc 1a 1%. D6 ciing
1a thoi ky nén kinh té My phuc hdi manh mé
sau khung hoang cong nghe Dot.com (2001-
02) va di kém 1a luong tién nude ngoai 6 at dd
vao My dé tim co hoi dau tu, dic biét phai ké
dén mot luong tién 16n tir Trung Qudc dung dé
mua trai phiéu kho bac ctia My [giai doan I].
Chi phi vay thap va sy 1ong 1éo trong quan ly

hoat dong ngan hang dan dén hién tugng dau
co 16n vao bat dong san. Cac ngan hang ciing
nhu nhimg t6 chuc tin dung gia ting viéc cho
vay dudi chuin thong qua cac cong cu chimg
khoan phai sinh. Viéc ching khodn hoa dé
dang d giup ban dugc nhitng khoan ng chat
lwong thap vé6i sé lwong 16n. Pong thoi, qua
d6 ngan hang dé dang chuyén cac khoan ng ra
khéi bang can ddi tai san, 1am cho ty 1€ von
héa cua ngan hang cao mdt cach gia tao [giai
doan 2]. Vi ctr nhu thé rii ro mang tinh hé
thdng ngdy cang ting cho dén luc tat ca moi

2001, v.v...

Thoi diém Minsky va Iy thuyét bét on vé tai chinh

“Thoi diém Minsky” (Minsky moment) la sy di chuyén chdm tit' trang thdi on dinh sang khiing hodang cua hé
thong tai chinh. Thoi diém ndy dwoc rit ra tir thuyét bat on veé tai chinh do nha kinh té hoc nguoi My Hyman
P Minsky (1919 — 1996) de nghi vao thap nién 1970. Minsky theo tru’ongphaz Keynes xay dung hoc thuyet cua
minh trén ¥ twéng « sw on dinh bat on » (stability is unstable). “Dé di dén thoi diém Minsky, nén kinh té trdi
qua ba giai doan chinh: giai doan 1: kinh té phuc hoi sau khing hodng, phdt trién on dinh, cdc nha dau tw hitng
khéi dau tu vio mét linh vue duwoc danh gia sé mang lai co hoi loi nhudn to lon. Giai doan 2: dau tw vao linh
viee ndy sé kéo theo nhiéu nha dau tw nita, dé 1én cao trao, tao bong béng gid va tan vé trong linh vuee dy. Giai
doan 3: Bong bong gida v kéo theo khung hoang tai chinh.

Hyman Minsky va trm‘fng phdi tdn cé dién khéng dong y nhau vé ¢di nguon bat on ciia hé th(fng tai chinh. Theo
tan cé dién thi sw bdt on ay nam trong murc do phirc tap cua thl trzmng, va sy phirc tap ay dén tir sang tao trong
ky thudt (tai chinh). Trong khi d6 doi véi Mlnsky thi sw bat 6n dy nam trong chinh ban chat cua nén kinh té tw
ban, tire né luén hién hitu va mang tinh co cau («capitalism is inherently flawedy). Nén kinh té tw ban tie do luén
nang dong vi dem dén nhiéu co hgi dé “lam giau” va ciing tao diéu kién cho nha dau tw lam giau. Chinh vi thé
Minksy dat cau triic no trong hé théng tai chinh va thdi dé “dau tu/dau co” ciia nha dau tu lam trong tam cua
mé hinh. Ung véi ba giai doan d@é di dén thoi diém Minsky, cdc nha dau t ¢ ba thdi dé vay mweon khdc nhau.
Giai doan dau khi mét nén kinh té bdt dau phuc héi sau khing hodng, cdc nha dau tw thuong lwa chon dau tw
an todn, mwon no dé dau tw vao nhitng ké hoach gdn nhu chdc chan. Dong tién tir viéc dau tw sé di dé tra no,
cd von goc lan ldi vay. Dén giai doan thir hai khi kinh té tang truéng cao va loi nhudn phat sinh thi cac doanh
nghiép ky vong rang loi nhudn sé tiép tuc tang va do dé sé hm chon dau tw véi mike riii ro cao hon nham toi da
héa lgi nhudn bang cdch ting vay mugn. Nhung lan nay, tién tir dau tw chi di dé trang trai ldi vay. Viéc nay
chi ¢é thé kéo dai khi thi trieong van con thanh khoan. Giai doan sau cimg con goi la giai doan Ponzi, nha dau
tw hodc trong tinh trang kho khan, khong con thanh khodn, hodc co thdi do tham lam cuc dj, co thé dan dén
lira ddo, déu dan dén hién tiwong “Ponzi finance”, tirc di vay no dé trd ng. Qud trinh ndy xdy ra trong mét méi
triweong tin dung dwoce néi long, nguoi cho vay tim moi cdch dé tranh nhitng rang budc vé phdp 1y dé cho vay
cang nhiéu cang tot. Nhie vdy, cach duy nhdt dé tam thoi cé tién thanh todn no la tim cdch lién tuc tang gid tdi
san dau tw. Vi nén kinh té tw ban tir trong ban chdt da mang tinh “bat 6n”, moéi lan chita khing hodng thanh
céng la mét lan dwa cdc nha dau tw dén véi nhitng riii ro moi.

Minsky la mot nha nghién ciru cé déc trong cong viée, ¢é suy nghi doc dao. Piéu dé khéng ngan chin cong
” tiéu biéu nhat, ddc trung nhat vé bat on tai chinh. Tuy
nhién, mdi dén sau ngay Minsky mdt, Iy thuyét ciia ong méi tré nén néi tiéng. Gan day nhiéu tac gia dwa vao
Iy thuyét ciia 6ng d@é phan tich lai cdc cude khing hodng tdi chinh, ho da kiém nghiém rang rdt nhiéu cudc
khiing khodng déu trai qua ba giai doan, ciing véi cdc tinh cdch cia nha dau tw/dau co iing véi tirng thoi ky
theo “kiéu phan tich Minsky”: khing hoang A Chau 1997, Brazil 1999, Thé Nhi Ky 2000-2001, Argentina

trinh nghién ciu ciua ong duoc danh gia la “original

(Péng Bdc Hai, truong Cao Pdng Kinh Té - P6i Ngoai, TPHCM)
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chuyén déu tré nén khong kiém soat duoc. Su
ha nhiét cua gia ca bat dong san da lam db bé
hang loat c4c tap doan tai chinh 16n va hau qua
1a cudc khing hoang tai chinh — kinh té hién
nay [giai doan 3].

Phan 16n cac nha kinh té thé gii déu to ra
d6ng tinh v6i cach dién giai hop Iy ciia mé hinh
nay. Va ciing nhu cadc md hinh todn hoc, phan
tich theo Minsky gitp gii thich nhiéu hon la
du bdo. Tuy nhién, qua nhiing phan tich trén,
¢6 vé nhu khong qua kho dé nhan ra nhimg dau
hiéu cho biét nén kinh té dang & giai doan nao,
va khi nao thi nén kinh té roi vao khung hoang.
Van dé chinh ¢ day 1a hau nhu tat ca moi ngudi
déu lo 1a v6i nhitng ddu hiéu canh bao.

2.2. ... khéng dwoc nghe.

Tat ca cac dy doan va canh bao trén tuy
khong chi ra dugc thoi diém chinh xac, nhung
18 ra chiing ciing da gy duoc tiéng vang dang
ké hau ngin chan khung hoang. Vay cudc
khing hoang nay — van xay ra du dugc canh
bao — c6 thé giai thich bang nhiéu 1y do:

i. Cdc co quan chirc nang vira thiéu trach
nhiém, vira bi bo tay.

Vao thoi ky o6ng Alan Greenspan con tai vi,
nhiéu dong nghiép cuia ong da timg canh bao
rang chinh sach 14i suat thap trong thoi gian
dai da lam cho thi truong bat dong san ting
nhi¢t qua muc. Tuy nhién, 6ng Greenspan da
phét 10 tat ca (John Cassidy, 2009). Diéu nay
c6 thé do ba nguyén nhan chinh 1a (a) su tur tin
qué muc vao mot hé thdng tai chinh duoc cho
la hoan hao, (b) do ap luc trong va ngoai nudc,
va (c) chinh phu 1am vao hoan canh khong con
nhiéu lya chon tai thoi diém d6. Thuc vay, vao
ngdy 15/10/2002, trong cudc hop & Uy ban
kinh té qudc gia My vé vai tro ctia Ngan hang
lién bang (FED), 6ng Ben Bernanke - khi con
1a théng dbc - cho rang ngan hang lién bang
My ludn phai d6i mat véi hai khé khan: (1)
viéc xac dinh bong bong gid ca khong phai

la didu dé dang va (2) ngay ca néu xac dinh
duoc thi chi v6i cac cong cu tién t&, ngan hang
lién bang s& gip nhicu kho khin dé ddi pho.
Bong bong gia ca xuat hién khi gia tri giao
dich cao hon gid tri that nén mudn xem gia
¢6 qua cao hay khong thi can phai biét gia tri
that cta tai san. Tuy nhién, gia tri that ctia cac
ching khoan phéi sinh duoc thé chap bang bat
dong san & My rat kho xac dinh boi mirc do
ngay cang phuc tap ctia nd. Khi budc phai can
thiép lam ha nhiét gia tai san thi ngan hang
lién bang can ting manh 1i suat nhung ciing
theo dng Bernanke, cai gid phai tra cho viéc
lam v& bong bong gia ca rat dit vi rai ro dua
dén nhiéu tac dong tiéu cuc khac nhu co thé
lam cho ca nén kinh té tri tré hodc suy thoai
mic di muc tiéu chi la han ché da tang gia cua
mdt s6 san pham nao do.

Ngan hang lién bang My cling chiu &p luc
qudc té khi ra bat ky mot quyét dinh chinh sach
nao. Trong sudt thap nién vira qua, nén kinh té
M¥ da co sy mét can ddi nghiém trong. Trong
khi cac nuéc ting truong nhd vao dau tu va
xuat khau thi My duy tri ting truong kinh té
ch yéu nho vao ting tiéu ding. Bién phap duy
nhét d¢ tai tro tiéu dung dai 1au 1a di vay. Chinh
vi vdy ma My bi tham hut l6n trong cén can tai
khoan vang lai.

Ngoai ra, nén kinh té cac nuéc ciing phu
thudc rat nhiéu vao My va do d6 tham hut
thuwong mai 16n & My da duogc duy tri trong
thoi gian dai do cac nudc ludn cod nhu ciu
xuét khau sang My. Sy phu thudc cua céc
nude vao My 1am cung ¢d thém mot o tudng
1a khé c6 su sup d6 16n mang tinh hé thong
& My vi néu xay ra, toan thé gidi s& bi anh
hudng niang né.

Su vién dan cac Iy do trén cua chinh phu
M5 tuy ¢6 phan nao hop 1y nhung rd rang diéu
nay da thé hién su thiéu trach nhiém cua nhiing
nguoi lam chinh sach trong qua trinh quén 1y.
Néu chinh phii dua ra nhimg diéu chinh chinh
sach kip thoi va manh mé co6 1& khing hoang
da khong xdy ra.
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ii. Ngdn hang thwong mai, nguoi tiéu thu
va nhitng nha dau tu: co tin va y lai

That su 1a khong thé d6 15i hoan toan cho
chinh phii ma trach nhiém ciing phan nao thugc
vé nhimng nguoi tham gia trong thi truong, cu
thé 1a cic ngan hang thuong mai va nhimng nha
dau tu. Poc lai cac bao cdo vé tinh hinh kinh
té tai chinh My duoc viét vao nam 2003, 2004,
ai cling c6 thé cam nhan tinh than lac quan
bao trum I1én khong gian tai chinh. Mgt trong
nhitng ngan hang 16n nhat ciia Phap, BNP —
Paris Bas khang dinh trong ban béo co dua
ra ngay 29/3/2004: mac dau dan M¥ ngo nhiéu,
nhung ho rat giau’, va tinh trang tai chinh ctia
ho khong c6 gi dang lo ngai. Pay cling 1a cai
nhin cua Faulkner-MacDonagh va Muhleisen
(2004), va cua cac ngan hang 16n khac. Nhirng
danh gia nay dua trén dién bién kha quan ciia
gi4 bat dong san. Ngay ca dén nam 2008, khi
cudc khing hoang di xay ra rdi, nhung voi
cai nhin lac quan, Charles Calomiris, hoc gia
thudc American Enterprise Institute van nhan
xét vé thi truong tai chinh thoi gian qua (thang
10 nam 2007) “chua phai 14 thoi diém Minsky”
(Charles W. Calomiris, 2007). Ong cho ring
su sut giam gid tri cac san pham tai chinh chi
mang tinh nhat thoi ciia thi truong chir khong
phai 1a d4u hiéu suy thodi. Theo 6ng, gia nha
khong giam nhiéu nhu mot sé nha kinh té néi,
ct sdc dbi voi tin dung tap trung nhidu vio
cac trai phiéu hon 14 thi truong tin dung noi
chung, céac chi sb trén thi trudng tai chinh da
duoc céi thién, tinh trang strc khoe cua ngan
hang van con da manh, ... Tét ca nhitng diéu
trén déu cho thdy da s6 moi nguoi déu qué lac
quan va nhin nhan van dé theo quan diém chu
quan ctia minh.

C6 1& chi 1a truong hop rat hiém hoi, gin
nhu ca biét, 1a ngan hang Scotia cua Canada
tr 2004 da dua ra canh bao vé tinh trang ng
nan rat nguy hiém cta ngudi dan My. Theo
Scotia, chi can l4i suét ting 1én 1%, ty 18 tién

101 trén thu nhap phai tra sé& tang 1én dang ké,
tir 7% dén hon 9%, lam giam khoéng it kha
ning tiéu thy cta ngudi dan. Tuy nhién, hau
nhu ai ciing tin rang gia bt dong san s& con
tiép tuc tang vi kha ning giam trong ngin han
1a thdp. Nhitng niém tin d6 dugc hinh thanh
tir nhiéu yéu t6:

* Gid nha & My c6 xu hudng tang lién
tuc trong 30 ndm tr¢ lai day. So voi
qui 1 ndm 1975 thi cho dén qui 1 nim
2007, gia nha da tang 536%. Doi khi
¢6 mot s6 ndm giam nhung khong dang
ké, vi du gia nha giam 0.5% trong qui
4 nam 1990 va 1994. Nhu vay binh
quan trong sudt giai doan 30 nam Ia
6%/nam. DPac bi¢t 1a gia nha tang vot

tor nam 2000.
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e Vi tam ly qua ty tin vao mot hé théng
tai chinh hoan hao ctia mot siéu cuong
qudc, sy ngdng cudng ngl quén trén
chién thing, cong v6i mic lwong trung
binh kha cao, cudc séng duoc cai thién,
ngudi My hau nhu tiét kiém rét it. Khi
bat dau c6 viéc lam, ai cling nghi dén
chuyén s& hitu mét can nha. Do vay,
bong bong gia nha ngay cang 1on.

Vi cac diéu kién thuan lgi, lugng tien dau
tu d6 vao nudec My qua 16n, cac ngan hang 16n
dudi ap luc phai canh tranh cho vay va dong

® Cac ngan hang danh gia tai san clia nguoi vay qua gia nha ho dang s& hiru (mac dau chi s& hiru mét vai phan trdm can nha do
chwa tra xong n), 14y né lam tiéu chuan do lwdng tai san dé quyét dinh cho vay tiép
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thoi do quan ly rai ro 1ong 1éo nén da chon tham
gia dau tu vao nhimg dy an c6 tinh rii ro cao,
dac biét 1a cho vay BDS dudi chuén. Tin dung
cta nén kinh té dugc mé rong va vi¢c cho vay
ngay cang dé dang voi 1ai sudt canh tranh. Tam
Iy y lai (moral hazard) ton tai trong ca ngudi di
vay va ngan hang cho vay. Nguoi vay tan dung
1ai suat thap va ciing vi qua tin ring gia nha
con tiép tuc ting nén clr vay bat chap kha ning
c6 thé tra duoc no hay khong. Cac cong ty moi
gidi vi 4n tién hoa hong nén ciing khong quan
tam dén viéc liéu nguoi vay c6 di kha nang tra
no hay khong. Céc ngan hang do canh tranh
nham t6i da hoa loi nhuan va cung voi niém
tin 1a gia nha khé giam nén ciing day manh cho
vay duéi chuan. Hon nita, do tic dong bay dan
ma quyét dinh dau tu ciia nguoi nay chiu nhiéu
anh huong boi hanh vi dau tu cia nhitng ngudi
khac va khé c6 thé thuyét phuc ai di nguoc lai
v6i xu hudng chung cuia thi truong.

% %k ok

Tat ca nhimg nguyén nhan khach quan
va chi quan néu trén giup giai thich tai sao
cudc khung hoang 2007-2008 van xdy ra mic
du trude d6 da co nhidu dau hiéu canh bo.
Piéu niay khong co nghia 13 cac mo hinh du
bado hoan toan vo ich nhung mirc dd du bao
chinh x4c cta ching 1 van dé can phai dugc
xem xét. Nguoc lai, khong can sir dung nhiing
ky thuét toan hoc phuec tap, nhiéu 101 canh bao
tir cac to chirc uy tin ciing nhu ca nhan nhing
nha kinh té hoc nhay bén da dugc lén tiéng va
thuc té chimg minh ho da dtng. Tuy nhién moi
nguoi da lo 1a voi nhitng 101 canh bao nay, va
day 1a mot bai hoc kinh nghiém cho chinh phu
cac nudc trong viéc tiép nhan cac tin hiéu va
161 canh bdo. Pay 1a mot thach thuce 16n cho
chinh phu ctia cc nudc phat trién vi n6 doi hoi
mot sy manh dan thay doi nhiing 16i mon trong
suy nghi ciing nhu trong cach té chtc, quan 1y
va diéu phdi cac co quan chirc ning.
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Phu luc 1

Phap Commission ORAP (Organisation et 1997 Off-site Supervisory Bank
bancaire Reforcement de I’ Action Rating System
Préventive)
SAAB (Systeme d’Aide a 1997 Early Warning Model —
I’ Analyse Bancaire) Expected Loss
Dirc German Federal BAKIS (Bakred Information | 1997 Financial Ratio and Peer
Supervisory Office| System) Group Analysis System
Y Banca d’Italia PATROL 1993 Off-site Supervisory Bank
Rating System
Early Warning System Planifié Early Warning Model —
Failure and Timing to Failure
Prediction
Ha Lan Netherlands Bank | RAST (Risk Analysis Support | 1999 Comprehensive Bank Risk
Tool) Assessment System
Observation system Planifié Financial Ratio and Peer
Group Analysis System
Anh Financial Services | RATE (Risk Assessment, Tools| 1998 Comprehensive Bank Risk
Authority of Supervision and Evaluation) Assessment System
Bank of England | TRAM (Trigger Ratio Phat triéh ndm | Early Warning Model
Adjustment mechanism) 1995, khong ap
dung
My Les trois autorités | CAMELS 1980 On-Site Examination Rating
de supervision
Federal Reserve | Individual Banking thap nién1980 | Financial Ratio Analysis
System Monitoring Screens
SEER Rating (System for 1993 Early Warning Model — Rating
Estimating Exam Ratings) estimation
SEER Risk Bank 1993 Early Warning Model —
Failure Prediction
FDIC CAEL 1985 (huy bo | Off-site Supervisory Bank
12/1999) Rating System
GMS (Growth Monitoring tw gitra thap Simple Early Warning Model
System) nién 1980 — Tracking High Growth
Banks.
SCOR (Statistical CAMELS | 1995 Early Warning Model — Rating
Off-Site Rating) Downgrate Estimation.
OCC Bank Calculator Planifié Early Warning Model —

Failure Prediction

Nguon: Sahjwala et Van den Bergh (2000).
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