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HIỆU QUẢ CỦA CÁC MÔ HÌNH DỰ BÁO 
KINH TẾ: VÌ SAO CUỘC KHỦNG HOẢNG 
2007-2008 ĐÃ KHÔNG TRÁNH ĐƯỢC?

Trong	thế	kỷ	19	và	20,	nhân	loại	đã	chứng	
kiến	 rất	 nhiều	 cuộc	 khủng	 hoảng	 kinh	 tế-
tài	chính	và	càng	về	 sau	 thì	 tần	 số	xuất	hiện	
ngày	càng	nhanh	hơn.	Không	kể	cuộc	khủng	
hoảng	 hoa	 tulips	 đầu	 tiên	 tại	 Hà	 Lan	 1637,	
Dominique	 Plihon	 (2008)	 phân	 biệt	 bốn	 đợt	
khủng	 hoảng	 tài	 chính	 theo	 từng	 giai	 đoạn:	
thời	 bản	 vị	 vàng	 (thế	 kỷ	 19	 đến	 1914),	 thời	
giữa	hai	cuộc	Đại	Thế	Chiến	 (1914	–	1944),	
thời	Bretton	Woods	(1944	–	1971),	và	thời	hậu	
Bretton	Wood	(từ	1971	đến	nay).	Ở	tầm	cỡ	thế	
giới,	tần	suất	khủng	hoảng	đến	thường	hơn	từ	
thời	hậu	Bretton	Wood,	và	đặc	biệt	là	từ	thập	
niên	1990	nhiều	cuộc	khủng	hoảng	đã	xảy	ra	
như:	 khủng	 hoảng	 tài	 chính	 và	 tiền	 tệ	 1987,	
sụp	đổ	hệ	thống	tiền	tệ	châu	Âu	1992-93,	sụp	
đổ	 của	 đồng	 peso	 Mexico	 1994-95,	 khủng	
hoảng	châu	Á	1997-98,	khủng	hoảng	tài	chính	
đến	từ	đầu	tư	high-tech	2001,	và	khủng	hoảng	
tín	dụng	Mỹ	2007	–	2008.	Theo	báo	cáo	của	
Quỹ	Tiền	tệ	Quốc	tế	tháng	11/2008,	giai	đoạn	
từ	1970-2007	đã	có	42	cuộc	khủng	hoảng	ngân	
hàng	nghiêm	trọng	mang	tính	hệ	thống	xảy	ra	
trên	37	quốc	gia.	Sau	mỗi	cuộc	khủng	hoảng,	
nhiều	bài	học	đã	được	rút	ra,	nhiều	lý	thuyết	
và	mô	hình	đã	được	phát	triển	bởi	các	chuyên	
gia,	giáo	sư	danh	tiếng	ở	các	đại	học	lớn	dưới	
sự	 trợ	giúp	của	công	nghệ	máy	 tính	 tiên	 tiến	
nhằm	 giải	 thích	 sự	 hình	 thành	 cũng	 như	 đề	
ra	các	biện	pháp	dự	báo	và	ngăn	ngừa	khủng	
hoảng.	Tuy	nhiên,	không	những	khủng	hoảng	
vẫn	tiếp	tục	xảy	ra,	mà	ảnh	hưởng	của	chúng	
ngày	 càng	 lớn.	Đặc	 biệt	 là	 lần	 khủng	 hoảng	

mới	này	đã	xảy	ra	với	mức	độ	cực	kỳ	nghiêm	
trọng.	 Trong	 khi	 đa	 số	 các	 nhà	 kinh	 tế	 chú	
trọng	vào	việc	giải	thích	nguyên	nhân	và	tìm	
ra	những	biện	pháp	chính	sách	phù	hợp,	thì	bài	
viết	này	quan	tâm	đến	câu	hỏi	không	kém	phần	
quan	 trọng:	ngành	nghiên	cứu	dự	báo	khủng	
hoảng	rất	chuyên	nghiệp	như	thế,	vì	sao	cuộc	
khủng	hoảng	2008	đã	không	tránh	được?	Trả	
lời	cho	câu	hỏi	này	trong	khuôn	khổ	một	bài	
viết	ngắn	thật	không	đơn	giản.	Vì	thế	tác	giả	
không	có	tham	vọng	trình	bày	khía	cạnh	toán	
học	của	các	mô	hình	dự	báo	ở	đây	mà	mong	
muốn	giới	 thiệu	một	 cách	cô	đọng	để	 chúng	
ta	có	cái	nhìn	tổng	thể,	có	hệ	thống	những	đặc	
điểm	của	các	mô	hình	cảnh	báo	ngày	nay,	để	từ	
đó	nhận	dạng	nguyên	nhân	vì	sao	cuộc	khủng	
hoảng	vẫn	xảy	ra.

1. Các mô hình dự báo: kỹ thuật 
phức tạp không đồng nghĩa 
với hiệu quả cao 

Hệ	quả	nghiêm	trọng	của	mỗi	lần	khủng	
hoảng	đã	cho	ra	đời	nhiều	nghiên	cứu	mang	tính	
lý	thuyết	cũng	như	thực	tiễn	về	dự	báo	khủng	
hoảng	tài	chính	kinh	tế	khá	đa	dạng.	Không	kể	
đến	các	mô	hình	đánh	giá	tác	động	của	khủng	
hoảng	đến	tăng	trưởng	(Aghion,	Bacchetta,	và	
Banerjee,	2001),	và	tìm	về	ý	nghĩa	chính	sách	
(Rogoff,	1999)	-	một	mảng	vô	cùng	rộng	lớn	
-	các	mô	hình	dự	báo	hiện	nay	là	kết	quả	của	
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những	công	trình	nghiên	cứu	đã	bắt	đầu	từ	hơn	
40	năm	nay.

1.1. Phát triển đa dạng và kỹ thuật phức 
tạp:

Khủng	hoảng	 tài	 chính	–	 kinh	 tế	 là	một	
cụm	 từ	 chung	 chung	 để	 diễn	 tả	 ý	 rằng	 cuộc	
khủng	hoảng	kinh	tế	ấy	xuất	phát	từ	lĩnh	vực	
tài	chính.	Trên	thực	tế,	khủng	hoảng	tài	chính	
–	kinh	 tế	 là	những	cuộc	khủng	hoảng	cụ	 thể	
mà	người	ta	phải/có	thể	nhận	dạng	được	để	dự	
báo	chính	xác	hơn.	Mỗi	loại	khủng	hoảng	khác	
nhau	về	định	nghĩa,	khoảng	thời	gian	dự	báo,	
cách	 thức	 lựa	 chọn	 các	 chỉ	 số,	 phương	pháp	
thống	kê	và	kinh	 tế	 lượng	 trong	dự	báo.	Nói	
một	cách	hệ	thống,	có	3	loại	khủng	hoảng	tài	
chính	chính:	khủng	hoảng	tiền	tệ,	khủng	hoảng	
hệ	thống	ngân	hàng,	và	khủng	hoảng	nợ.

Khủng hoảng tiền tệo :	 là	 tình	 trạng	giá	 trị	
đồng	tiền	hoặc	lượng	dự	trữ	ngoại	hối	của	
một	quốc	gia	bị	giảm	mạnh.	Điều	này	làm	
cho	 tỷ	 giá	 hối	 đoái	 không	 ổn	 định,	 một	
đơn	vị	tiền	tệ	không	còn	đổi	được	đúng	số	
lượng	những	đồng	ngoại	tệ	khác	như	trước	
đây,	 và	 cuối	 cùng	 sẽ	 gây	 ảnh	 hưởng	 xấu	
đến	 nền	 kinh	 tế.	 Eichengreen,	 Rose,	 và	
Wyplosz	(1995,	1996)	đã	xây	dựng	một	chỉ	
số	về	sự	thay	đổi	theo	trọng	số	giữa	tỷ	giá	
hối	đoái	danh	nghĩa,	dự	trữ	ngoại	tệ,	và	lãi	
suất.	Theo	đó,	đồng	tiền	của	một	nước	sẽ	
chịu	áp	lực	phá	giá	nếu	giá	trị	chỉ	số	trên	
vượt	quá	mức	cho	phép.Thực	tế	không	có	
một	con	số	 thống	nhất	hay	cố	định	mà	ở	
mỗi	thời	kỳ	khủng	hoảng	những	con	số	này	
sẽ	thay	đổi	và	khác	nhau	và	thông	thường,	
mức	cho	phép	là	khoảng	1.5	hay	2	độ	lệch	
chuẩn	so	với	trung	bình	của	mẫu	xem	xét.		

Khủng hoảng ngân hàngo :	 Định	 nghĩa	
về	 khủng	 hoảng	 ngân	 hàng	 thường	 rất	
khác	 nhau	giữa	 các	mô	hình.	Caprio	 and	
Klingebiel	 (1996)	 cho	 rằng	 nếu	 vốn	 của	
hệ	thống	ngân	hàng	trong	một	nước	bị	xói	
mòn	và	chi	phí	chống	khủng	hoảng	quá	cao	
thì	 xác	 suất	khủng	hoảng	 là	 rất	 cao.	Còn	

theo	 Lindgren,	 Garcia	 and	 Saal	 (1996),	
khi	hàng	 loạt	ngân	hàng	vỡ	nợ,	các	công	
ty	tài	chính	sụp	đổ	và	phải	cần	đến	sự	can	
thiệp	 của	 chính	 phủ	 thì	 quốc	 gia	 đó	mới	
thực	sự	lâm	vào	khủng	hoảng	ngân	hàng.	
Dermirg¨uc-Kunt	 and	Detragiache	 (1998)	
thì	 định	 nghĩa	 rằng	 khủng	 hoảng	 ngân	
hàng	xảy	ra	khi	tỷ	lệ	nợ	xấu	trên	tổng	nợ	
vượt	hơn	10%	hoặc	chi	phí	để	giải	cứu	lớn	
hơn	2%	GDP.

Khủng hoảng nợo :	 Nhìn	 chung	 khủng	
hoảng	 nợ	 là	 tình	 trạng	 tỷ	 lệ	 nợ	 quá	 hạn	
hoặc	 tình	 trạng	 giảm,	 giãn	 nợ	 tăng	 cao	
trên	diện	rộng.	Tuy	nhiên,	ở	đây	cũng	vậy,	
mỗi	nhóm	nghiên	cứu	cũng	có	định	nghĩa	
riêng,	 có	 nhóm	chỉ	 dựa	vào	một	 sự	kiện	
nào	 đó,	 có	 nhóm	 phải	 dựa	 vào	một	 loạt	
các	sự	kiện	khác	nhau.	Ví	dụ	như	Berg	and	
Sachs	(1988),	Lee	(1991)	cho	rằng	khủng	
hoảng	nợ	xảy	ra	khi	tình	trạng	giãn	hoặc	
giảm	nợ	phổ	biến.	Trong	khi	đó	McFadden	
et al. (1985)	và	Hajivassiliou	(1989,1994)	
phải	 dựa	 vào	 ba	 sự	 kiện	 như	 tình	 trạng	
giãn	 nợ,	 nợ	 quá	 hạn,	 và	 sự	 trợ	 giúp	 của	
Quỹ	Tiền	Tệ	 Quốc	Tế	 (IMF)	 ngày	 càng	
tăng	mới	có	thể	kết	luận	về	khả	năng	xảy	
ra	khủng	hoảng.

Do	tính	đa	dạng	của	các	loại	khủng	hoảng	
tài	 chính	nên	có	nhiều	mô	hình	dự	báo	khác	
nhau,	mỗi	mô	hình	dành	cho	một	thể	loại.	Tuy	
nhiên	dù	đa	dạng,	việc	xây	dựng	các	mô	hình	
hệ	thống	dự	báo	đều	dựa	trên	một	số	nguyên	
tắc	chính:	xuất	phát	từ	định	nghĩa,	tức	tiêu	chí	
cụ	thể	về	loại	hình	khủng	hoảng	mà	chúng	ta	
muốn	cảnh	báo,	và	dùng	các	chỉ	tiêu	kinh	tế	để	
xây	dựng	hệ	thống	“chuông”	cảnh	báo:

Kỹ	 thuật	 theo	 dõi	 và	 cảnh	 báo	 đã	 được	
phát	triển	từ	hơn	40	năm	nay.	Chúng	đa	dạng	
và	áp	dụng	 toán	học	khá	phức	 tạp.	Người	 ta	
có	thể	chia	ra	hai	phương	pháp	chính	để	theo	
dõi	 và	 cảnh	 báo	 là	 phương	pháp	 tham	 số	 và	
phi	 tham	 số.	 Phương	 pháp	 tham	 số	 dựa	 trên	
cơ	 sở	 thống	 kê	 phân	 tích,	 có	 thể	 dùng	 phân	
tích	 biệt	 số	 (discriminant)	 hoặc	 sử	 dụng	mô	
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hình	định	tính	kiểu	“logit”	hay	“probit”	để	ước	
lượng	xác	suất	xảy	ra	khủng	hoảng.	Các	biến	
giải	thích	có	thể	là	định	tính	hay	định	lượng	và	
mang	giá	trị	bất	kỳ,	trong	khi	đó	kết	quả	của	
mô	hình	sẽ	là	0	hay	1,	nghĩa	là	khả	năng	xảy	
ra	hoặc	không	xảy	ra	của	một	sự	kiện	nào	đó.	
Trong	 phương	 pháp	 tham	 số	 còn	 có	 4	 nhóm	
chính:	hệ	thống	đánh	giá	cho	điểm	ngân	hàng	
(supervisory	 bank	 rating	 systems),	 hệ	 thống	
phân	tích	các	nhóm	tương	đồng	và	các	tỷ	số	tài	
chính	(financial	ratio	and	peer	group	analysis	
system),	hệ	thống	đánh	giá	một	cách	toàn	diện	
rủi	 ro	 ngân	 hàng	 (comprehensive	 bank	 risk	
assessment	 system),	 phương	 pháp	 cảnh	 báo	
sớm	có	khủng	hoảng	(Early	Warning	System).	
Các	phương	pháp	này	được	sử	dụng	khá	rộng	
rãi,	phát	triển	qua	nhiều	thế	hệ,	mỗi	một	thế	hệ	
mô	hình	sau	lại	được	nâng	cấp	lên	so	với	thế	hệ	
trước	(xem phụ lục 1).

Trong	 khi	 đó	 phương	 pháp	 phi	 tham	 số	
(trait	 recognition	analysis,	TRA,	hay	còn	gọi	
là	 trait	 recognition	 model,	 TRM)	 không	 sử	
dụng	giả	 thuyết	 thống	kê	như	mô	hình	 tham	
số	mà	xây	dựng	những	chỉ	số	kinh	tế	với	các	
mức	giới	hạn	cho	phép.	Khi	những	chỉ	số	này	
vượt	khỏi	giới	hạn	thì	chúng	trở	thành	tín	hiệu	
cảnh	báo.	Các	tác	giả	điển	hình	của	những	mô	
hình	này	là	Kaminsky	và	Reinhart	(1999),	và	
Kaminsky,	Lizondo	và	Reinhart	(1998).

Ngoài	ra,	phương	pháp	cảnh	báo	trên	cũng	
được	 chia	 ra	 làm	 hai	 cấp:	mức	 độ	 vi	mô	 áp	
dụng	cho	việc	cảnh	báo	những	khó	khăn	của	
ngân	 hàng;	mức	 độ	 vĩ	mô	 áp	 dụng	 cho	 việc	
cảnh	báo	rủi	ro	quốc	gia.	Cả	hai	loại	mô	hình	
trên	 (tham	số	và	phi	 tham	số)	chỉ	khác	nhau	
về	phương	pháp,	chúng	đều	sử	dụng	cùng	loại	
thông	tin	là	các	chỉ	số	kinh	tế.	Cụ	thể:

Đánh	giá	và	cảnh	báo	rủi	ro	quốc	gia.	Các		
mô	hình	này	sử	dụng	các	chỉ	số	vĩ	mô	mà	
chúng	ta	có	thể	chia	ra	làm	3	nhóm	như:

Các	yếu	tố	cơ	bản	(fundamental	factors):	•	
Các	chỉ	số	vĩ	mô	được	sử	dụng	làm	dấu	
hiệu	cảnh	báo	chung	gồm	có:	tỷ	lệ	dự	trữ	

ngoại	hối,	nợ	nước	ngoài,	tỷ	giá	hối	đoái	
thực,	mức	tăng	trưởng	tín	dụng	nội	địa,	
lãi	 suất	 thực	 trong	 nước	 và	 tỷ	 lệ	 cung	
tiền	trên	dự	trữ	ngoại	hối,	sự	biến	động	
giá	 cả	 tài	 sản,	 kỳ	 vọng	 về	 sự	 phá	 giá	
đồng	tiền	của	một	nước	cũng	có	thể	 là	
một	trong	những	dấu	hiệu	cảnh	báo.	Một	
khi	kỳ	vọng	này	được	hình	thành	thì	xác	
suất	trở	thành	hiện	thực	của	nó	khá	cao.	
Bên	cạnh	đó,	những	yếu	 tố	quan	 trọng	
khác	 như	 cán	 cân	 thanh	 toán	 quốc	 tế,	
tình	hình	kinh	tế	vĩ	mô	trong	nước	(tăng	
trưởng,	kim	ngạch	xuất	khẩu,	thâm	hụt	
ngân	 sách,	 tỷ	 lệ	 giữa	 đầu	 tư	 trực	 tiếp	
nước	 ngoài,	 nợ	 nước	 ngoài)	 cũng	 cần	
phải	xem	xét	đến.	

Các	 chỉ	 số	 thể	 hiện	 tính	 dễ	 bị	 tổn	•	
thương	 của	 nền	 kinh	 tế	 (vulnerability	
indicators):	Tỷ	lệ	giữa	nợ	ngắn	hạn	nước	
ngoài	và	dự	trữ	ngoại	hối,	tỷ	lệ	nợ	xấu	
trên	tổng	nợ,	…	là	những	dấu	hiệu	quan	
trọng	về	tính	dễ	bị	tổn	thương.	Sự	tương	
quan	giữa	các	yếu	tố	cơ	bản	và	các	chỉ	
số	dễ	bị	tổn	thương	cũng	có	thể	cung	cấp	
thêm	 thông	 tin.	Ví	 dụ,	 những	 nước	 dù	
có	thanh	khoản	cao	nhưng	các	chỉ	số	cơ	
bản	không	đạt	yêu	cầu	thì	vẫn	không	thể	
trụ	vững	lâu	được.	

Yếu	 tố	về	 sự	 cảm	nhận	 của	 thị	 trường	•	
(market	 sentiment):	 Đây	 là	 nhận	 định	
chung	của	thị	trường,	nói	nôm	na	là	tâm	
trạng	chung	của	cộng	đồng	các	nhà	đầu	
tư	trong	nền	kinh	tế.	Nhận	định	này	được	
hình	 thành	dựa	vào	nhiều	nguồn	 thông	
tin	như	tình	hình	kinh	tế	vĩ	mô	trong	và	
ngoài	nước,	 các	báo	cáo	phân	 tích	của	
doanh	nghiệp	và	chính	phủ,	v.v…	

Với	 các	 loại	 chỉ	 số	 trên,	 Eichengreen	 và	
Rose	(1998)	đã	áp	dụng	phương	pháp	tham	số	
để	nghiên	cứu	về	khủng	hoảng	tiền	tệ.	Trong	
khi	đó,	Demirguc-Kunt	và	Detragrache	(1998)	
lại	 sử	 dụng	nó	 trong	việc	 dự	đoán	về	 khủng	
hoảng	ngân	hàng.
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Ở	mức	độ	vi	mô,	các	chỉ	số	cơ	bản	được		
sử	dụng	dựa	trên	phân	tích	tình	trạng	sức	
khỏe	 tài	 chính	 của	 một	 ngân	 hàng	 hoặc	
công	ty.	Theo	truyền	thống,	chúng	thường	
là	tỷ	lệ	vốn	trên	tổng	tài	sản;	tỷ	lệ	nợ	xấu	
trên	 tổng	 số	 nợ;	 tỷ	 lệ	 lợi	 nhuận	 trên	 tài	
sản,	v.v…	Tuy	nhiên	các	mô	hình	gần	đây	
sử	dụng	thêm	các	chỉ	số	đến	từ	bảng	xếp	
hạng,	cho	điểm	của	các	tổ	chức	đánh	giá,	
và	nhất	là	thế	hệ	mô	hình	sau	cùng	còn	đưa	
vào	các	chỉ	 số	vĩ	mô	định	 tính,	như	môi	
trường	cạnh	tranh,	luật	lệ	quốc	gia	vào	các	
mô	hình	dự	báo	vi	mô.

1.2. Giới hạn các mô hình dự báo: độ 
chính xác không cao.

Điểm	yếu	 kém	nhất	 của	 các	mô	 hình	 dự	
báo	 chính	 là	 mức	 độ	 chính	 xác	 của	 chúng	
không	cao.	Sự	thiếu	chính	xác	ấy	vừa	về	mặt	
thời	gian	(đa	số	các	mô	hình	hiện	thời	đều	yếu	
kém	trong	việc	đưa	ra	thời	điểm	cụ	thể	khi	nào	
khủng	hoảng	sẽ	xảy	ra),	vừa	về	tỷ	lệ	thành	công	
của	các	mô	hình	trong	dự	đoán.	Theo	Andrew	
Berg	 và	 Catherine	 Pattillo	 (2000),	 hơn	 50%	
số	lần	khi	các	mô	hình	cho	rằng	sẽ	có	khủng	
hoảng	xảy	ra	-	trường	hợp	các	chỉ	số	cảnh	báo	
quan	trọng	như	đã	nêu	ở	trên	vượt	ngưỡng	an	
toàn	hoặc	xác	suất	dự	báo	khủng	hoảng	sẽ	xảy	
ra	là	cao	đáng	kể	-	thì	cuối	cùng	mọi	chuyện	
đều	bình	thường.	

Hãy	nhìn	lại	bản	chất	các	mô	hình	vừa	kể	
trên	để	chúng	ta	có	thể	hiểu	được	lý	do	vì	sao	
khả	năng	dự	báo	của	chúng	kém,	vì	 sao	 tính	
chính	 xác	 của	 toán	 học	 đã	 không	 mang	 lại	
được	khả	năng	dự	báo	chính	xác.

Giới	hạn	đầu	tiên	nằm	ở	chính	các	chỉ	số	
cơ	bản.	Loại	chỉ	số	này	có	nhiều	nhược	điểm	
khi	được	sử	dụng	trong	các	mô	hình	dự	báo:	i. 
chúng	mang	 tính	 tổng	quát,	chỉ	 thể	hiện	 tình	
trạng	chung	của	một	quốc	gia;	ii.	thời	gian	thu	
thập	các	chỉ	số	vừa	không	đồng	đều,	vừa	kéo	
dài:	 nhanh	 nhất	 cũng	 1	 tháng,	 dài	 nhất	 là	 1	
năm.	Ví	dụ	chỉ	số	xuất	nhập	khẩu	có	thể	thống	

kê	theo	hàng	tháng,	trong	khi	tăng	trưởng	kinh	
tế	là	mỗi	3	tháng	hoặc	6	tháng.	Điều	này	đưa	
đến	hậu	quả	là	các	mô	hình	phải	sử	dụng	chuỗi	
thời	gian	khá	dài,	ngắn	nhất	cũng	3	tháng	để	
có	sự	đồng	bộ	về	 thời	gian.	Do	đó,	chúng	 ta	
khó	có	thể	nhận	thấy	được	những	biến	đổi	của	
nền	kinh	tế	trong	các	giai	đoạn	ngắn	hơn,	ví	dụ	
trong	1	tháng.	Thêm	vào	đó,	các	nhà	làm	mô	
hình	phải	sử	dụng	số	liệu	quá	khứ.	Và	một	khi	
chuỗi	số	liệu	dùng	trong	các	mô	hình	là	những	
số	liệu	quá	khứ	thì	những	yếu	tố	bất	ngờ	mới	
không	được	cập	nhật	liên	tục	và	đo	lường	hết	
trong	mô	hình,	 đó	 là	 chưa	 kể	 đến	 những	 sai	
số.	Tóm	lại,	sức	ỳ	của	những	số	liệu	trong	quá	
khứ	chính	là	nhược	điểm	lớn	nhất	của	các	chỉ	
số	cơ	bản	này.	

Ngoài	 ra	 còn	 có	 những	 yếu	 tố	 không	 đo	
lường	được	(như	tâm	lý	chính	trị	của	một	quốc	
gia),	 hoặc	khó	đo	 lường	một	 cách	 chính	xác	
(như	yếu	tố	cảm	nhận	của	thị	trường).	Các	yếu	
tố	 này	 rất	 quan	 trọng	 nhưng	 đôi	 khi	 chỉ	 thể	
hiện	những	dấu	hiệu	cảnh	báo	muộn	màng	khi	
cuộc	khủng	hoảng	đã	đến	gần.	Tuy	nhiên	hiện	
nay	chúng	rất	ít	được	sử	dụng	để	đưa	vào	mô	
hình	dự	báo.

Để	hiểu	 rõ	 hơn,	 chúng	 ta	 có	 thể	 xem	xét	
một	vài	ví	dụ	về	khả	năng	các	mô	hình	dự	báo	
cho	những	cuộc	khủng	hoảng	tiền	tệ.	Cho	đến	
nay,	có	ba	thế	hệ	mô	hình	khủng	hoảng	tiền	tệ	
đã	được	xây	dựng.	Mô	hình	thế	hệ	thứ	nhất	do	
Paul	Krugman	phát	 triển	năm	1979.	Mô	hình	
này	 xem	 xét	 việc	 mất	 cân	 bằng	 của	 các	 chỉ	
số	vĩ	mô	là	dấu	hiệu	ban	đầu	của	cuộc	khủng	
hoảng.	Ví	dụ,	với	các	chính	sách	tài	khóa	không	
bền	vững	được	áp	dụng	ở	quốc	gia	 theo	đuổi	
hệ	 thống	 tỷ	giá	 cố	định,	 chính	phủ	nước	này	
thường	xuyên	bị	 thâm	hụt	ngân	 sách	và	phải	
dùng	dự	trữ	ngoại	hối	để	duy	trì	tỷ	giá	cố	định.	
Lượng	 dự	 trữ	 ngoại	 hối	 cạn	 dần	 sẽ	 làm	 cho	
đồng	tiền	dễ	bị	đầu	cơ	tấn	công	và	khủng	hoảng	
tiền	tệ	sẽ	xảy	ra.	Mô	hình	thế	hệ	thứ	hai	phát	
triển	từ	cuộc	khủng	hoảng	ở	các	nước	châu	Âu	
năm	1992-93	 cho	 rằng	 chính	 những	kỳ	 vọng	
của	những	người	tham	gia	thị	trường	sẽ	là	tiền	
đề	dẫn	đến	khủng	hoảng.	Những	kỳ	vọng	này	
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có	thể	không	chính	xác	nhưng	một	khi	những	
kỳ	vọng	thị	trường	như	thế	này	được	hình	thành	
thì	nhiều	khả	năng	nó	sẽ	 trở	 thành	hiện	 thực.	
Hơn	nữa,	 thời	 gian	 xảy	 ra	 khủng	hoảng	 theo	
mô	hình	này	 là	không	dự	báo	được.	Đến	mô	
hình	thế	hệ	thứ	ba	thì	nhấn	mạnh	tác	động	của	
sự	lan	tỏa	(contagion),	nghĩa	là	nếu	cuộc	khủng	
hoảng	 xảy	 ra	 ở	một	 nước	 thì	 các	 nước	 khác	
cũng	sẽ	nhanh	chóng	 lâm	vào	 tình	 trạng	này.	
Khả	năng	dự	đoán	của	ba	mô	hình	này	được	mô	
tả	rất	rõ	trong	nghiên	cứu	của	IMF	do	Andrew	
Berg	và	Catherine	Pattillo	(2000)	thực	hiện.	Hai	
tác	giả	này	đã	tiến	hành	kiểm	chứng	xem	mô	
hình	nào	trong	ba	mô	hình	này	có	khả	năng	dự	
báo	khủng	hoảng	tiền	tệ	châu	Á	1997.	Thông	
thường	khi	ước	lượng	mô	hình	thì	số	liệu	trước	
1996	(in-sample)	được	sử	dụng,	sau	đó	số	liệu	
từ	1997	trở	đi	được	dùng	để	kiểm	chứng	(out-
of-sample).	Kết	quả	thu	được	về	khả	năng	dự	
báo	của	các	mô	hình	là	không	rõ	ràng.

 
Nhìn	chung,	trải	qua	hơn	40	năm,	các	mô	hình	

dự	báo	khủng	hoảng	 tài	chính-kinh	 tế	đã	được	
phát	triển	rất	đa	dạng	và	việc	ứng	dụng	chúng	đòi	
hỏi	những	kỹ	thuật	rất	phức	tạp.	Tuy	nhiên,	mức	
độ	chính	xác	của	chúng	là	không	cao.	

2. Cảnh báo và sự tiếp nhận cảnh 
báo: 

Những	mô	hình	toán	học	đã	gặp	giới	hạn	
trong	việc	cảnh	báo.	Điều	đó	không	có	nghĩa	
là	không	hề	có	những	tiếng	nói	cảnh	báo	nào	
trước	khi	khủng	hoảng	xảy	ra.	Các	cảnh	báo	ấy	
đã	đến	từ	nhiều	nguồn,	chủ	yếu	không	dựa	vào	
các	mô	hình	toán	học	hàn	lâm	mà	từ	phân	tích	
các	chỉ	số	cơ	bản,	cộng	 thêm	khả	năng	nhận	
thức	 nhạy	 bén,	 sâu	 sắc	 tình	 hình	 kinh	 tế	 thế	
giới	của	các	tác	giả.	Tuy	nhiên,	việc	tiếp	nhận	
những	 cảnh	 báo	 này	 không	 phải	 là	một	 vấn	
đề	đơn	giản.	Chúng	ta	sẽ	điểm	lại	những	cảnh	
báo	của	cuộc	khủng	hoảng	2007-2008	để	xem	

những	cảnh	báo	ấy	đã	được	lên	tiếng	như	thế	
nào	và	tác	dụng	của	chúng	ra	sao.	

2.1. Khủng hoảng 2007-2008, một cuộc 
khủng hoảng đã nhìn thấy trước …

Trên	thực	tế	từ	cuối	năm	2005	đã	có	nhiều	
phân	 tích	 lên	 tiếng	 báo	 động	 tình	 trạng	 bất	
ổn	tài	chính	đương	thời.	Ví	dụ,	trong	bài	viết	
“These	days”	tháng	8	năm	2005,	nhà	kinh	tế	
học	 đoạt	 giải	Nobel	 kinh	 tế	 năm	 2008	Paul	
Krugman	đã	cảnh	báo	thị	trường	cho	vay	dưới	
chuẩn	 là	một	 vấn	 đề	 lớn	 của	 nước	Mỹ,	 khi	
bùng	nổ	nó	sẽ	gây	ra	một	cuộc	khủng	hoảng	
tài	chính	nghiêm	trọng.	

Bên	cạnh	đó,	cũng	có	nhiều	cảnh	báo	khác	
được	 lên	 tiếng	 từ	 các	 tổ	 chức	 hoặc	 cá	 nhân	
có	 uy	 tín.	 Từ	 đầu	 năm	 2006,	 GlobalEurope	
Anticipation	 Bulletin	 số	 2	 (GEAB	 N°2),	
thuộc	 Laboratoire	 Européen	 d’Anticipation	
Politique	(LEAP),	một	tổ	chức	tư	vấn	kinh	tế	
có	 uy	 tín	 lớn	 ở	Châu	Âu,	 đã	 dự	 đoán	 	 rằng	
cuộc	khủng	hoảng	mang	tính	hệ	thống	có	thể	
sẽ	bắt	đầu	vào	tuần	thứ	hai	của		tháng	3/20062.	
Viện	nghiên	cứu	này	còn	cho	rằng	năm	2008	
sẽ	là	năm	“Đại	suy	thoái”	mới	của	Mỹ3.	Ngoài	
ra	báo	chí	ngày	nay	nói	nhiều	nhất	đến	Nouriel	
Roubini4,	giáo	sư	tại	Stern	School	of	Business	
of	New	York	University.	Trong	buổi	hội	thảo	
tại	 IMF	 ngày	 7/9/2006,	 Rounini	 cảnh	 báo	
khả	năng	khủng	hoảng	trước	mắt,	nhưng	ông	
chỉ	 nhận	được	những	 lời	 trêu	đùa	vì	 các	 lời	
cảnh	báo	ấy	đến	trong	khi	thế	giới	đang	ngập	
tràn	hứng	khởi	vì	triển	vọng	khả	quan	của	thị	
trường	tài	chính.

Khi	 cuộc	 khủng	 hoảng	 xảy	 ra,	 nhiều	 tác	
giả	 không	 thiết	 lập	mô	 hình	 nhưng	 quay	 lại	
với	lập	luận	của	Hyman	Minsky	để	phân	tích	
cuộc	khủng	hoảng	hiện	nay	–	một	cuộc	khủng	
hoảng	được	khơi	mào	 từ	 sự	đổ	vỡ	của	bong	
bóng	giá	bất	động	sản	và	tín	dụng	ở	Mỹ.	Theo	

2 http://www.ledevoir.com/2008/10/09/commentaires/0810090736841.html
3 http://www.vigile.net/Diner-sur-le-Titanic
4 Xem blog của ông: www.rgemonitor.com, một trong những blog kinh tế được giới học giả hàn lâm đọc nhiều nhất
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mô	hình	chu	kỳ	tín	dụng	Minsky,	chu	kỳ	tín	
dụng	gần	đây	nhất	ở	nước	Mỹ	bắt	đầu	vào	năm	
2003	 và	 ông	Alan	Greenspan,	Chủ	 tịch	Cục	
Dự	trữ	Liên	bang	thời	đó,	đã	quyết	định	hạ	lãi	
suất	xuống	mức	thấp	kỷ	lục	 là	1%.	Đó	cũng	
là	thời	kỳ	nền	kinh	tế	Mỹ	phục	hồi	mạnh	mẽ	
sau	khủng	hoảng	công	nghệ	Dot.com	(2001-
02)	và	đi	kèm	là	lượng	tiền	nước	ngoài	ồ	ạt	đổ	
vào	Mỹ	để	tìm	cơ	hội	đầu	tư,	đặc	biệt	phải	kể	
đến	một	lượng	tiền	lớn	từ	Trung	Quốc	dùng	để	
mua	trái	phiếu	kho	bạc	của	Mỹ	[giai đoạn 1].	
Chi	phí	vay	thấp	và	sự	lỏng	lẻo	trong	quản	lý	

hoạt	động	ngân	hàng	dẫn	đến	hiện	tượng	đầu	
cơ	lớn	vào	bất	động	sản.	Các	ngân	hàng	cũng	
như	những	tổ	chức	tín	dụng	gia	tăng	việc	cho	
vay	dưới	chuẩn	thông	qua	các	công	cụ	chứng	
khoán	 phái	 sinh.	 Việc	 chứng	 khoán	 hóa	 dễ	
dàng	đã	giúp	bán	được	những	khoản	nợ	chất	
lượng	thấp	với	số	lượng	lớn.	Đồng	thời,	qua	
đó	ngân	hàng	dễ	dàng	chuyển	các	khoản	nợ	ra	
khỏi	bảng	cân	đối	 tài	sản,	 làm	cho	 tỷ	 lệ	vốn	
hóa	của	ngân	hàng	cao	một	cách	giả	tạo	[giai 
đoạn 2].	Và	 cứ	như	 thế	 rủi	 ro	mang	 tính	hệ	
thống	ngày	càng	tăng	cho	đến	lúc	tất	cả	mọi	

Thời điểm Minsky và lý thuyết bất ổn về tài chính
“Thời điểm Minsky” (Minsky moment) là sự di chuyển chậm từ trạng thái ổn định sang khủng hoảng của hệ 
thống tài chính. Thời điểm này được rút ra từ thuyết bất ổn về tài chính do nhà kinh tế học người Mỹ Hyman 
P.Minsky (1919 – 1996) đề nghị vào thập niên 1970. Minsky theo trường phái Keynes, xây dựng học thuyết của 
mình trên ý tưởng « sự ổn định bất ổn » (stability is unstable). “Để đi đến thời điểm Minsky, nền kinh tế trải 
qua ba giai đoạn chính: giai đoạn 1: kinh tế phục hồi sau khủng hoảng, phát triển ổn định, các nhà đầu tư hứng 
khởi đầu tư vào một lĩnh vực được đánh giá sẽ mang lại cơ hội lợi nhuận to lớn. Giai đoạn 2: đầu tư vào lĩnh 
vực này sẽ kéo theo nhiều nhà đầu tư nữa, để lên cao trào, tạo bong bóng giá và tan vỡ trong lĩnh vực ấy. Giai 
đoạn 3: Bong bóng giá vỡ kéo theo khủng hoảng tài chính. 

Hyman Minsky và trường phái tân cổ điển không đồng ý nhau về cội nguồn bất ổn của hệ thống tài chính. Theo 
tân cổ điển thì sự bất ổn ấy nằm trong mức độ phức tạp của thị trường, và sự phức tạp ấy đến từ sáng tạo trong 
kỹ thuật (tài chính). Trong khi đó đối với Minsky thì sự bất ổn ấy nằm trong chính bản chất của nền kinh tế tư 
bản, tức nó luôn hiện hữu và mang tính cơ cấu («capitalism is inherently flawed»). Nền kinh tế tư bản tự do luôn 
năng động vì đem đến nhiều cơ hội để “làm giàu” và cũng tạo điều kiện cho nhà đầu tư làm giàu. Chính vì thế 
Minksy đặt cấu trúc nợ trong hệ thống tài chính và thái độ “đầu tư/đầu cơ” của nhà đầu tư làm trọng tâm của 
mô hình. Ứng với ba giai đoạn để đi đến thời điểm Minsky, các nhà đầu tư có ba thái độ vay mượn khác nhau. 
Giai đoạn đầu khi một nền kinh tế bắt đầu phục hồi sau khủng hoảng, các nhà đầu tư thường lựa chọn đầu tư 
an toàn, mượn nợ để đầu tư vào những kế hoạch gần như chắc chắn. Dòng tiền từ việc đầu tư sẽ đủ để trả nợ, 
cả vốn gốc lẫn lãi vay. Đến giai đoạn thứ hai khi kinh tế tăng trưởng cao và lợi nhuận phát sinh thì các doanh 
nghiệp kỳ vọng rằng lợi nhuận sẽ tiếp tục tăng và do đó sẽ lựa chọn đầu tư với mức rủi ro cao hơn nhằm tối đa 
hóa lợi nhuận bằng cách tăng vay mượn. Nhưng lần này, tiền từ đầu tư chỉ đủ để trang trải lãi vay. Việc này 
chỉ có thể kéo dài khi thị trường vẫn còn thanh khoản. Giai đoạn sau cùng còn gọi là giai đoạn Ponzi, nhà đầu 
tư hoặc trong tình trạng khó khăn, không còn thanh khoản, hoặc có thái độ tham lam cực độ, có thể dẫn đến 
lừa đảo, đều dẫn đến hiện tượng“Ponzi finance”, tức đi vay nợ để trả nợ. Quá trình này xảy ra trong một môi 
trường tín dụng được nới lỏng, người cho vay tìm mọi cách để tránh những ràng buộc về pháp lý để cho vay 
càng nhiều càng tốt. Như vậy, cách duy nhất để tạm thời có tiền thanh toán nợ là tìm cách liên tục tăng giá tài 
sản đầu tư. Vì nền kinh tế tư bản từ trong bản chất đã mang tính “bất ổn”, mỗi lần chữa khủng hoảng thành 
công là một lần đưa các nhà đầu tư đến với những rủi ro mới.

Minsky là một nhà nghiên cứu cô độc trong công việc, có suy nghĩ độc đáo. Điều đó không ngăn chặn công 
trình nghiên cứu của ông được đánh giá là “original”, tiêu biểu nhất, đặc trưng nhất về bất ổn tài chính. Tuy 
nhiên, mãi đến sau ngày Minsky mất, lý thuyết của ông mới trở nên nổi tiếng. Gần đây nhiều tác giả dựa vào 
lý thuyết của ông để phân tích lại các cuộc khủng hoảng tài chính, họ đã kiểm nghiệm rằng rất nhiều cuộc 
khủng khoảng đều trải qua ba giai đoạn, cùng với các tính cách của nhà đầu tư/đầu cơ ứng với từng thời kỳ 
theo “kiểu phân tích Minsky”: khủng hoảng Á Châu 1997, Brazil 1999, Thổ Nhĩ Kỳ 2000-2001, Argentina 
2001, v.v… 

(Đặng Bắc Hải, trường Cao Đẳng Kinh Tế - Đối Ngoại, TPHCM)

Nguyễn Tấn Thắng
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chuyện	đều	trở	nên	không	kiểm	soát	được.	Sự	
hạ	nhiệt	của	giá	cả	bất	động	sản	đã	làm	đổ	bể	
hàng	loạt	các	tập	đoàn	tài	chính	lớn	và	hậu	quả	
là	cuộc	khủng	hoảng	tài	chính	–	kinh	tế	hiện	
nay	[giai đoạn 3].	

Phần	lớn	các	nhà	kinh	tế	thế	giới	đều	tỏ	ra	
đồng	tình	với	cách	diễn	giải	hợp	lý	của	mô	hình	
này.	Và	cũng	như	các	mô	hình	toán	học,	phân	
tích	theo	Minsky	giúp	giải	thích	nhiều	hơn	là	
dự	báo.	Tuy	nhiên,	qua	những	phân	tích	trên,	
có	vẻ	như	không	quá	khó	để	nhận	ra	những	dấu	
hiệu	cho	biết	nền	kinh	tế	đang	ở	giai	đoạn	nào,	
và	khi	nào	thì	nền	kinh	tế	rơi	vào	khủng	hoảng.	
Vấn	đề	chính	ở	đây	là	hầu	như	tất	cả	mọi	người	
đều	lơ	là	với	những	dấu	hiệu	cảnh	báo.	

2.2. … không được nghe.

Tất	 cả	 các	 dự	đoán	và	 cảnh	báo	 trên	 tuy	
không	chỉ	ra	được	thời	điểm	chính	xác,	nhưng	
lẽ	ra	chúng	cũng	đã	gây	được	tiếng	vang	đáng	
kể	 hầu	 ngăn	 chận	 khủng	 hoảng.	 Vậy	 cuộc	
khủng	hoảng	này	–	vẫn	xảy	ra	dù	được	cảnh	
báo	–	có	thể	giải	thích	bằng	nhiều	lý	do:

Các cơ quan chức năng vừa thiếu trách i. 
nhiệm, vừa bị bó tay.

Vào	thời	kỳ	ông	Alan	Greenspan	còn	tại	vị,	
nhiều	đồng	nghiệp	của	ông	đã	từng	cảnh	báo	
rằng	chính	sách	 lãi	 suất	 thấp	 trong	 thời	gian	
dài	đã	 làm	cho	 thị	 trường	bất	động	sản	 tăng	
nhiệt	quá	mức.	Tuy	nhiên,	ông	Greenspan	đã	
phớt	lờ	tất	cả	(John	Cassidy,	2009).	Điều	này	
có	thể	do	ba	nguyên	nhân	chính	là	(a)	sự	tự	tin	
quá	mức	vào	một	hệ	thống	tài	chính	được	cho	
là	hoàn	hảo,	(b)	do	áp	lực	trong	và	ngoài	nước,	
và	(c)	chính	phủ	lâm	vào	hoàn	cảnh	không	còn	
nhiều	lựa	chọn	tại	thời	điểm	đó.	Thực	vậy,	vào	
ngày	 15/10/2002,	 trong	 cuộc	 họp	 ở	 Ủy	 ban	
kinh	tế	quốc	gia	Mỹ	về	vai	trò	của	Ngân	hàng	
liên	bang	(FED),	ông	Ben	Bernanke	-	khi	còn	
là	thống	đốc	-	cho	rằng	ngân	hàng	liên	bang	
Mỹ	 luôn	phải	đối	mặt	với	hai	khó	khăn:	 (1)	
việc	 xác	 định	 bong	 bóng	 giá	 cả	 không	 phải	

là	điều	dễ	dàng	và	(2)	ngay	cả	nếu	xác	định	
được	thì	chỉ	với	các	công	cụ	tiền	tệ,	ngân	hàng	
liên	bang	sẽ	gặp	nhiều	khó	khăn	để	đối	phó.	
Bong	 bóng	 giá	 cả	 xuất	 hiện	 khi	 giá	 trị	 giao	
dịch	 cao	 hơn	 giá	 trị	 thật	 nên	muốn	 xem	giá	
có	quá	cao	hay	không	thì	cần	phải	biết	giá	trị	
thật	của	tài	sản.	Tuy	nhiên,	giá	trị	thật	của	các	
chứng	khoán	phái	sinh	được	thế	chấp	bằng	bất	
động	sản	ở	Mỹ	rất	khó	xác	định	bởi	mức	độ	
ngày	càng	phức	tạp	của	nó.	Khi	buộc	phải	can	
thiệp	 làm	hạ	 nhiệt	 giá	 tài	 sản	 thì	 ngân	 hàng	
liên	bang	cần	tăng	mạnh	lãi	suất	nhưng	cũng	
theo	ông	Bernanke,	cái	giá	phải	 trả	cho	việc	
làm	vỡ	bong	bóng	giá	cả	rất	đắt	vì	rủi	ro	đưa	
đến	nhiều	tác	động	tiêu	cực	khác	như	có	thể	
làm	cho	cả	nền	kinh	tế	trì	 trệ	hoặc	suy	thoái	
mặc	dù	mục	tiêu	chỉ	là	hạn	chế	đà	tăng	giá	của	
một	số	sản	phẩm	nào	đó.

Ngân	hàng	liên	bang	Mỹ	cũng	chịu	áp	lực	
quốc	tế	khi	ra	bất	kỳ	một	quyết	định	chính	sách	
nào.	Trong	suốt	thập	niên	vừa	qua,	nền	kinh	tế	
Mỹ	đã	có	sự	mất	cân	đối	nghiêm	trọng.	Trong	
khi	 các	nước	 tăng	 trưởng	nhờ	vào	đầu	 tư	và	
xuất	khẩu	 thì	Mỹ	duy	 trì	 tăng	 trưởng	kinh	 tế	
chủ	yếu	nhờ	vào	tăng	tiêu	dùng.	Biện	pháp	duy	
nhất	để	tài	trợ	tiêu	dùng	dài	lâu	là	đi	vay.	Chính	
vì	vậy	mà	Mỹ	bị	thâm	hụt	lớn	trong	cán	cân	tài	
khoản	vãng	lai.	

Ngoài	ra,	nền	kinh	tế	các	nước	cũng	phụ	
thuộc	 rất	 nhiều	 vào	Mỹ	 và	 do	 đó	 thâm	 hụt	
thương	mại	 lớn	ở	Mỹ	đã	được	duy	 trì	 trong	
thời	 gian	 dài	 do	 các	 nước	 luôn	 có	 nhu	 cầu	
xuất	 khẩu	 sang	 Mỹ.	 Sự	 phụ	 thuộc	 của	 các	
nước	vào	Mỹ	làm	củng	cố	thêm	một	ảo	tưởng	
là	khó	có	sự	sụp	đổ	lớn	mang	tính	hệ	 thống	
ở	Mỹ	vì	nếu	xảy	 ra,	 toàn	 thế	giới	 sẽ	bị	 ảnh	
hưởng	nặng	nề.

Sự	viện	dẫn	các	lý	do	trên	của	chính	phủ	
Mỹ	tuy	có	phần	nào	hợp	lý	nhưng	rõ	ràng	điều	
này	đã	thể	hiện	sự	thiếu	trách	nhiệm	của	những	
người	làm	chính	sách	trong	quá	trình	quản	lý.	
Nếu	chính	phủ	đưa	ra	những	điều	chỉnh	chính	
sách	kịp	thời	và	mạnh	mẽ	có	lẽ	khủng	hoảng	
đã	không	xảy	ra.	
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Ngân hàng thương mại, người tiêu thụ ii. 
và những nhà đầu tư: cố tin và ỷ lại 

Thật	sự	là	không	thể	đổ	lỗi	hoàn	toàn	cho	
chính	phủ	mà	trách	nhiệm	cũng	phần	nào	thuộc	
về	những	người	tham	gia	trong	thị	trường,	cụ	
thể	là	các	ngân	hàng	thương	mại	và	những	nhà	
đầu	tư.	Đọc	lại	các	báo	cáo	về	tình	hình	kinh	
tế	tài	chính	Mỹ	được	viết	vào	năm	2003,	2004,	
ai	 cũng	 có	 thể	 cảm	 nhận	 tinh	 thần	 lạc	 quan	
bao	trùm	lên	không	gian	tài	chính.	Một	trong	
những	ngân	hàng	 lớn	nhất	của	Pháp,	BNP	–	
Paris	Bas	khẳng	định	 trong	bản	báo	cáo	đưa	
ra	ngày	29/3/2004:	mặc	dầu	dân	Mỹ	nợ	nhiều,	
nhưng	họ	rất	giàu5,	và	tình	trạng	tài	chính	của	
họ	không	có	gì	đáng	lo	ngại.	Đây	cũng	là	cái	
nhìn	của	Faulkner-MacDonagh	và	Muhleisen	
(2004),	và	của	các	ngân	hàng	lớn	khác.	Những	
đánh	giá	này	dựa	trên	diễn	biến	khả	quan	của	
giá	bất	động	sản.	Ngay	cả	đến	năm	2008,	khi	
cuộc	 khủng	 hoảng	 đã	 xảy	 ra	 rồi,	 nhưng	 với	
cái	nhìn	lạc	quan,	Charles	Calomiris,	học	giả	
thuộc	American	Enterprise	Institute	vẫn	nhận	
xét	về	thị	trường	tài	chính	thời	gian	qua	(tháng	
10	năm	2007)	“chưa	phải	là	thời	điểm	Minsky”	
(Charles	W.	Calomiris,	2007).	Ông	cho	 rằng	
sự	sụt	giảm	giá	trị	các	sản	phẩm	tài	chính	chỉ	
mang	tính	nhất	thời	của	thị	trường	chứ	không	
phải	là	dấu	hiệu	suy	thoái.	Theo	ông,	giá	nhà	
không	giảm	nhiều	như	một	số	nhà	kinh	tế	nói,	
cú	 sốc	 đối	 với	 tín	 dụng	 tập	 trung	 nhiều	 vào	
các	 trái	phiếu	hơn	 là	 thị	 trường	 tín	dụng	nói	
chung,	các	chỉ	số	trên	thị	trường	tài	chính	đã	
được	cải	thiện,	tình	trạng	sức	khỏe	của	ngân	
hàng	vẫn	còn	đủ	mạnh,	…	Tất	cả	những	điều	
trên	đều	cho	thấy	đa	số	mọi	người	đều	quá	lạc	
quan	và	nhìn	nhận	vấn	đề	theo	quan	điểm	chủ	
quan	của	mình.

Có	lẽ	chỉ	là	trường	hợp	rất	hiếm	hoi,	gần	
như	cá	biệt,	là	ngân	hàng	Scotia	của	Canada	
từ	2004	đã	đưa	ra	cảnh	báo	về	tình	trạng	nợ	
nần	 rất	nguy	hiểm	của	người	dân	Mỹ.	Theo	
Scotia,	chỉ	cần	lãi	suất	tăng	lên	1%,	tỷ	lệ	tiền	

lời	trên	thu	nhập	phải	trả	sẽ	tăng	lên	đáng	kể,	
từ	 7%	 đến	 hơn	 9%,	 làm	 giảm	 không	 ít	 khả	
năng	tiêu	thụ	của	người	dân.	Tuy	nhiên,	hầu	
như	ai	cũng	tin	rằng	giá	bất	động	sản	sẽ	còn	
tiếp	tục	tăng	vì	khả	năng	giảm	trong	ngắn	hạn	
là	thấp.	Những	niềm	tin	đó	được	hình	thành	
từ	nhiều	yếu	tố:

Giá	nhà	ở	Mỹ	có	xu	hướng	tăng	liên	•	
tục	 trong	 30	 năm	 trở	 lại	 đây.	 So	 với	
quí	1	năm	1975	thì	cho	đến	quí	1	năm	
2007,	giá	nhà	đã	tăng	536%.	Đôi	khi	
có	một	số	năm	giảm	nhưng	không	đáng	
kể,	ví	dụ	giá	nhà	giảm	0.5%	trong	quí	
4	 năm	 1990	 và	 1994.	 Như	 vậy	 bình	
quân	 trong	 suốt	 giai	 đoạn	 30	 năm	 là	
6%/năm.	Đặc	biệt	là	giá	nhà	tăng	vọt	
từ	năm	2000.

Với	tâm	lý	quá	tự	tin	vào	một	hệ	thống	•	
tài	chính	hoàn	hảo	của	một	siêu	cường	
quốc,	 sự	 ngông	 cuồng	 ngủ	 quên	 trên	
chiến	thắng,	cộng	với	mức	lương	trung	
bình	khá	cao,	cuộc	sống	được	cải	thiện,	
người	Mỹ	hầu	như	tiết	kiệm	rất	ít.	Khi	
bắt	đầu	có	việc	làm,	ai	cũng	nghĩ	đến	
chuyện	 sở	 hữu	một	 căn	 nhà.	Do	 vậy,	
bong	bóng	giá	nhà	ngày	càng	lớn.

Với	các	điều	kiện	thuận	lợi,	lượng	tiền	đầu	
tư	đổ	vào	nước	Mỹ	quá	lớn,	các	ngân	hàng	lớn	
dưới	áp	lực	phải	cạnh	tranh	cho	vay	và	đồng	

5 Các ngân hàng đánh giá tài sản của người vay qua giá nhà họ đang sở hữu (mặc dầu chỉ sở hữu một vài phần trăm căn nhà do 
chưa trả xong nợ), lấy nó làm tiêu chuẩn đo lường tài sản để quyết định cho vay tiếp
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thời	do	quản	lý	rủi	ro	lỏng	lẻo	nên	đã	chọn	tham	
gia	đầu	tư	vào	những	dự	án	có	tính	rủi	ro	cao,	
đặc	biệt	là	cho	vay	BĐS	dưới	chuẩn.	Tín	dụng	
của	nền	kinh	tế	được	mở	rộng	và	việc	cho	vay	
ngày	càng	dễ	dàng	với	lãi	suất	cạnh	tranh.	Tâm	
lý	ỷ	lại	(moral	hazard)	tồn	tại	trong	cả	người	đi	
vay	và	ngân	hàng	cho	vay.	Người	vay	tận	dụng	
lãi	 suất	 thấp	và	cũng	vì	quá	 tin	 rằng	giá	nhà	
còn	tiếp	tục	tăng	nên	cứ	vay	bất	chấp	khả	năng	
có	thể	trả	được	nợ	hay	không.	Các	công	ty	môi	
giới	vì	ăn	tiền	hoa	hồng	nên	cũng	không	quan	
tâm	đến	việc	liệu	người	vay	có	đủ	khả	năng	trả	
nợ	hay	không.	Các	ngân	hàng	do	cạnh	 tranh	
nhằm	tối	đa	hóa	 lợi	nhuận	và	cùng	với	niềm	
tin	là	giá	nhà	khó	giảm	nên	cũng	đẩy	mạnh	cho	
vay	dưới	chuẩn.	Hơn	nữa,	do	tác	động	bầy	đàn	
mà	quyết	định	đầu	tư	của	người	này	chịu	nhiều	
ảnh	hưởng	bởi	hành	vi	đầu	tư	của	những	người	
khác	và	khó	có	thể	thuyết	phục	ai	đi	ngược	lại	
với	xu	hướng	chung	của	thị	trường.	

* * * 
Tất	 cả	 những	 nguyên	 nhân	 khách	 quan	

và	 chủ	 quan	 nêu	 trên	 giúp	 giải	 thích	 tại	 sao	
cuộc	khủng	hoảng	2007-2008	vẫn	xảy	ra	mặc	
dù	 trước	 đó	 đã	 có	 nhiều	 dấu	 hiệu	 cảnh	 báo.	
Điều	này	không	có	nghĩa	 là	 các	mô	hình	dự	
báo	 hoàn	 toàn	 vô	 ích	 nhưng	mức	độ	 dự	báo	
chính	xác	của	chúng	là	vấn	đề	cần	phải	được	
xem	xét.	Ngược	lại,	không	cần	sử	dụng	những	
kỹ	thuật	toán	học	phức	tạp,	nhiều	lời	cảnh	báo	
từ	các	tổ	chức	uy	tín	cũng	như	cá	nhân	những	
nhà	kinh	tế	học	nhạy	bén	đã	được	lên	tiếng	và	
thực	tế	chứng	minh	họ	đã	đúng.	Tuy	nhiên	mọi	
người	đã	lơ	là	với	những	lời	cảnh	báo	này,	và	
đây	là	một	bài	học	kinh	nghiệm	cho	chính	phủ	
các	nước	trong	việc	tiếp	nhận	các	tín	hiệu	và	
lời	cảnh	báo.	Đây	 là	một	 thách	 thức	 lớn	cho	
chính	phủ	của	các	nước	phát	triển	vì	nó	đòi	hỏi	
một	sự	mạnh	dạn	thay	đổi	những	lối	mòn	trong	
suy	nghĩ	cũng	như	trong	cách	tổ	chức,	quản	lý	
và	điều	phối	các	cơ	quan	chức	năng.
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