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Loi gidi thiéu

Ching ta dang trdi qua cudc khung hodng tai chinh t6i té nhat ké tw
nhitng nam 1930. Vé vai diém, khiing hodng lan nay giong v&i cac cudc
khing hoang khac tirng xay ra trong hai muoi lam nam qua nhung lai co
mot sw khac biét sau sac: khing hodng hién tai danh dau sy két thic cho
mot ky nguyén phinh dai tin dung véi dong do la My la dong tién du triv
quoc té. Trong khi nhitng khing hodng theo chu ky la mot phan ctia chu
trinh bung-vd (boom-bust); thi khing hoang hién tai lai la dinh diém cuda
mot pha bung phat da kéo dai trong hon hai muoi lam nam.

Dbé hiéu dugc diéu gi dang dién ra, ching ta can mét mo6 thitc mgi. M6
thitc thinh hanh quan niém rang thi treong tai chinh luén c6 khuynh huéng
tw tré vé trang thai can bang la quan niém sai léch; n6i chung ching ta cé
thé quy nhitng rac réi hién nay cho chinh viéc hé thong tai chinh quéc té
1au nay da bi phét trién dwa trén mo thic do.

M6 thitc mdi ma téi dé xuat khong chi gidi han véi thi treong tai chinh.
N6 gidi quyét moi quan hé gitra tw duy va thyc tai, va né cho rang nhan
thitc sai va dién giai sai dong vai tro cha chét trong viéc hinh thanh nén 16i
di cua lich stt. T6i da bat tay vao phat trién khung khai niém nay khi con la
mot sinh vién cta Truong Kinh té€ London (London School of Economics)
tredc khi tham gia nang dong vao thi truong tai chinh. Nhv tredce kia toi
tirng viét, téi chiu anh hwdng rat 16n twr triét hoc ctia Karl Popper, va chinh
thé ma t6i dat nghi van vdi nhitng gid dinh ma dwa trén dé ngudi ta phat
trién 1y thuyét vé canh tranh hoan hdo, dac biét la gia dinh vé thong tin
hoan hdo. T6i da nhan ra rang cac thanh vién thi truong khong thé ra quyét
dinh ma chi dva trén thong tin, va nhan thic thién léch ctia ho c6 nhitng
cach anh hwéng dén khong chi gia ca thi truong ma con cad nhitng yéu t6
can ban ma gia ca dugc cho 1a can phan anh. Lap luan cta t6i la tw duy cua
cac thanh vién cé mot chirc nang kép. M6t mat, ho tim cach dé hiéu tinh
hudng ctia minh. T6i goi do6 la chitc nang nhan thitc. Mat khac, ho c6 gang
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thay doi tinh huong ay. T6i goi la chitc nang tham dy hay chitc nang thao
tung. Hai chitc nang nay hoat dong trai chiéu, va trong mot vai hoan canh
ching c6 thé twong tac véi nhau. Toi goi day la tinh phan hoi twong tac.

Khi tré thanh mot thanh vién thi treong roi, t6i da ap dung khung khai
niém cua minh 1én cac thi truong tai chinh. N6 cho phép téi c6 dugc sy
hiéu biét t6t hon vé nhitng qua trinh ma ban dau la tw théi bung lén con vé
sau cung thi lai tw pha tan xudng ctia chu trinh bung—vad, va téi da lgi dung
su hiéu biét nay trong vai tro ctia mot nha quan ly quy dau tw phong hd. T6i
da phat trién thuyét phan hoi nay trong cudn sach dau tién cta minh la Gid
kim thudt Tai chinh (The Alchemy of Finance) duwgc xuat ban ndm 1987.
Tuy cu6n sach nay thu hiat dwgc mot dam dong ngwdng mo nhung gidi han
lam khong coi thuyét phan héi la nghiém tic. Chinh t6i cling nghi ngo
khong hiéu nhitng diéu t6i ndi c6 méi va c6 y nghia hay khong. Xét cho
cung, t6i dang co gidi quyét mét trong nhitng van dé can ban nhat va da
dwgce nghién citu k§ nhat cada triét hoc, va tat ca nhitng gi ngudi ta c6 thé
néi vé van dé nay thi c6 1€ ho da néi hét roi. Tuy vay khung khai niém ctia
to6i d6i voi riéng t6i van rat quan trong. N6 da dan dwong cho t6i ca khi
kiém tién lic 1a nha quan ly quy va khi tiéu tién lam viéc thién, va n6 da tr@
thanh mot phan can ban ctia con ngudi toi.

Khi cudc khiing hoang tai chinh bung no, t6i da khong con truc tiép quan
Iy quy cia minh nita, sau khi da chuyén doi né tr mot quy dau tw phong ho
x0ng xao sang thanh mot quy trg von hién lanh hon. Tuy nhién, cudc khiing
hodng nay da budc t6i phai chu tam lai vao thi treong tai chinh, va toi da
tré nén tich cyc trong viéc ra cac quyét dinh dau tw. Vao cudi nam 2007, t6i
quyét dinh viét mot quyén sach phan tich va giai thich tinh hinh hién tai.
Pong lwc khién t6i viét la ba suy nghi sau. Thi nhat, can phédi c6 m6t mo
thitc m@i dé hiéu dugc nhitng gi dang dién ra. Thit nhi, tham gia vao mét
nghién cttu nghiém tic sé cé 1gi cho cac quyét dinh dau tw cua t6i. Thit ba,
qua viéc dwa ra mot cai nhin sang su6t ding ltic vé thi treong tai chinh, toi
sé dam bao duwgc viéc ly thuyét phan hoi cudi cung cling nhan dwgce su danh
gia nghiém tic. That kho dé mot 1y thuyét trivu twong thu hat duwgce sy chu
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y, nhung moi nguwoi hién dang cuwc ky quan tam dén thi treong tai chinh,
dac biet la khi thi truong dang gdp kho khan. Toi da ting dung thi trvong
tai chinh nhw mét phong thi nghiém dé thi ly thuyét phan hoi trong sach
Gid kim thudt Tai chinh ; tinh thé hién thoi la mot co hoi tuyét voi dé
chitng té tam quan trong va tinh xac dang cta thuyét ay. Trong ba suy nghi
trén thi suy nghi thit ba &nh hwéng manh nhat dén quyét dinh xuat ban sach
nay cua toi.

Viéc t6i c6 nhiéu hon mot muc dich khi viét da lam cho sach nay phtic
tap hon la néu nhw n6 chi tap trung vao cudc khung hoang tai chinh dang
dién ra. Cho phép t6i duwgc giai thich ngan gon cach thuyét phan hoi ap
dung vao cudc khiing hoang nay. Trai vai ly thuyét kinh té hoc c6 dién van
gid st c6 thong tin hoan hdo, trén thyc té ca nhitng thanh vién thi truong
lan cac gidi chie tai khoa va tién té déu khong thé dwa ra quyét dinh chi
dwa trén thong tin. Nhitng nhan thitc sai va danh gia sai cua ho dnh hudng
tGi gia ca thi truong, va quan trong hon la dén lwgt gia ca thi truong lai anh
hwéng t6i nhitng “yéu t6 co ban” ma gia ca dugc cho la phai phan anh. Gia
ca thi truong khong di tréch khoi trang thai can bang ly thuyét theo cach
ngau nhién, nhe mo thitc hién nay quan niém. Géc nhin cta thanh vién va
ctia gigi quan ly thi trwuong khéng bao gio twong dong véi tinh hinh hién
tai; hay noi cach khac thi thi truong khong bao gio dat tdi trang thai can
bang ma ly thuyét kinh té hoc dé ra. C6 mot mai lién hé hai chiéu mang
tinh phan hoi gitta nhan thitc va thyc t€; méi lién hé dy c6 thé khai phat
nhitng qua trinh ma ban dau la ty thoi bung Ién con vé sau cung thi lai tw
pha tan xuéng cua chu trinh bung-v®, con dwgc goi la cac “bong béng”.
Moi bong bong déu bao gom mot xu thé va mot ngd nhan twong tac theo
phuong thitc phan hoéi. C6 mdt bong bong trong thi truong dia 6c Hoa Ky
nhung cudc khing hoang hién tai khong don thuan la mot vu v bong bong
dia 6c. Cudc khung hodng nay 16n hon nhitng cudc khiing hoadng tai chinh
chu ky ma ching ta tirng trdi qua trong doi. Tat ca nhitng cudc khung
hodng nhu thé déu la mot phan cua cai ma t6i goi la “siéu bong béng” —
mot qua trinh phan hoi dai 1au 16n dan 1én trong khoang hai mwoi lam nam
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qua. Qua trinh nay bao gom mdt xu thé chinh la sy phinh dai tin dung va
mot ngd nhan chinh 1a cha thuyét thi tredng tw do (con goi la laissez-faire
hoi thé ky 19), cho rang phdi dé cho thi tredng duge tw van hanh. Nhitng
khting hodng trudc kia 1a nhitng thi nghiém thanh cong dé cung c6 thém ca
cai xu thé chinh lan cai ngé nhan chinh. Khing hoang hién tai danh dau
mot budc ngodt ma qua do thi ca xu thé va ngé nhan déu khong con tru
vitng dugc nita.

Tat ca nhitng diéu nay can duwgc giai thich k§ hon. Sau khi dwa ra boi
canh, t6i sé danh phan dau cua quyén sach nay cho ly thuyét phan hoi —
mot ly thuyét vuot ra khéi thi trweong tai chinh. Nhitng ngwdi chi quan tam
t¢i cudc khing hodng hién tai sé thdy phan nay khoé doc, nhitng nguwdi chiu
kho doc tiép thi toi hy vong sé thay viéc lam thé la bd cong. Phan nay chira
dwng moi quan tdm chinh cta t6i, cong viéc ctia ca doi toi. Poc gia tirng
doc nhitng quyén sach trudc cua toi sé nhan thay toi cé l1dp lai mot s6 doan
tir nhitng quyén sach dy, bdi vi quan diém cua t6i dén nay van gitt nguyeén.
Phan hai caa quyén sach st dung ca khung khai niém lan kinh nghiém thuc
tién cua toi vdi vai tro la mét nha quan ly quy dau tw d€ minh xac cho hoan
canh hién tai.
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Boi canh
Chung ta c6 thé chinh thitc coi thang Tam nam 2007 la diém bung no cua
cudc khung hodng tai chinh hién tai. D6 la khi cac ngan hang trung wong
phai can thiép dé cap thanh khoan cho hé thong ngan hang. Theo trinh tu
nhw BBC da twomg thuat: ©

Ngay 6 thang Tam, American Home Mortgage, mot trong nhitng
cong ty cho vay thé chap dia 6c doc 1ap 16n nhat Hoa Ky, da ra toa tuyén bo
pha san sau khi dudi viéc phan 16n nhan vién. Céng ty néi rang ho 1a nan
nhan cua tinh trang tri tré trén thi trong nha & Hoa Ky giéng nhw nhiéu
nguoi cho vay va di vay ng nha dwéi chuan khac.

Ngay 9 thang Tam, cac thi truong tin dung ngan han dong bang
sau khi mot ngan hang 16n cia Phap 1a BNP Paribas phong tda ba quy dau
tw tri gia 2 ti euro ctia né, vdi ly do la cé nhitng rac réi trong khu viee cho
vay thé chédp dia 6c dudi chuan Hoa Ky. BNP néi rang ho khong thé tinh
duwgc gia tri tai san cua cac quy nay nita vi thi treong cta ching da bién
mat. Ngan hang Trung wong chau Au dd bom 95 ti euro vao hé théng ngan
hang khu vyc st dung dong euro dé gidm b6t cang thang trong viéc can
kiét tin dung gay ra bdi cac khoan vay dudi chuan. Cuc Dy trit Lién bang
Hoa Ky va Ngan hang Trung wong Nhat Ban cling cé nhitng buwéc di twong
.

Ngay 10 thang Tam, Ngan hang Trung wong Chau Au da cap thém
62 ti euro cho cac ngan hang. Cuc Dy trit Lién bang My ndi ho sé cung cap
du tin dung qua dém can thiét dé doi phoé véi tinh trang can tin dung.

Ngay 13 thang Tam, Ngan hang Trung wong chau Au da bom 47,7
ti euro vao thi trong tién té, la lan th ba bom tién trong vong chirng dé
ngay lam viéc. Cac ngan hang trung wong ciia My va Nhat cling bom tién
lén cao vugt mitc tredc d6. Goldman Sachs néi sé bom 3 ti USD vao mot
quy phong ho da bi danh guc béi tinh trang can tin dung dé vuyc lai gia tri
cua quy nay.
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Ngay 17 thang Tam, Cuc Du trit Lién bang MYV cat ti suat chiét
khau (lai suat ma co quan nay cho cac ngan hang vay) mdt nita diém phan
tram dé gitip cdc ngan hang doi phé véi nhitng khé khan vé tin dung.
(Nhung viéc nay chang gitip duwgc gi. Hau qua la cac ngan hang trung wong
ctia cac nuwdc phat trién cudi cung thi da bom tién trén dién rong trong mot
thoi gian dai, va chap thuan nhan thé chép 1a chitng khoan nhiéu hon bat ky
khi nao trong lich stt.)

Ngay 13 thang Tam, c6 thong tin tiét 16 rang Northern Rock (ngan
hang cho vay thé chap dia 6c 16n nhat Anh quéc) dang bén b viec mat kha
nang chi trd (va thong tin nay da gay ra mot vu chay dua rut tién kiéu co
dién tir ngan hang nay — sy viéc xay ra lan dau tién trong ca tram nam qua &
Anh quoc).

Khing hodng dén tir tir, nhwng nguwoi ta da c6 thé trong dgi né tir nhiéu
nam tredc. N6 c6 ngudn goc tir ci v& bong bong Internet vao cubi nam
2000. Cuc Du trir Lién bang (Fed) do6i phé véi viéc do bang cach cat giam
13i sudt quy lién bang tir 6,5% xudng 3,5% chi trong vong vai thang. Tiép
sau do la vu tan cong khing bo ngay 11 thang 9 nam 2001. D€ chong lai sy
do6 vo cua nén kinh t€, Fed ti€p tuc ha 1ai sudt — xudng han t6i mitc 1% vao
thang 7 nam 2003, la mitc 1ai suat thap nhat trong vong ntra thé ky qua, va
13i sudt ditng & mic dé trong mot nam tron. Sudt ba mwoi mot thang lién
tuc, 1ai suat ngan han co ban dwgc diéu chinh cho lam phat da bi am.

Tién vay ré da sinh ra bong bong dia 6¢, bung n6 nhitng vu mua hoi dong
cac cong ty, cung nhiéu thit qua da khac. Khi cé thé dung tién mién phi,
nguoi cho vay dua trén ly tri sé cit cho vay dén khi nao khong con ai dé cho
vay. Nhitng ngudi cho vay dia 6c ndi long cac tiéu chuan va sang ché ra
nhiéu phwong cach mai dé kich thich kinh doanh va tang thu phi. Cac ngan
hang dau tw phd Wall nghi ra du loai ky xdo méi dé day rui ro tin dung sang
cho céc nha dau tw khac, nhu cac quy lwong huwu va quy twong hé dang khat
mitc 1di cao. Ho cling tao ra cac cong cu dau tw két cau (Structured
Investment Vehicles) dé cho giit cac khodn dau tv & ngoai bang can doi tai
san.
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T nam 2000 dén gitta nam 2005, gia tri thi tredng ctia nhitng can nha co
san da tang hon 50 phan tram, va nguoi ta dién cuong di xay dung mdi.
Merrill Lynch da wéc tinh rang khodang mot nita tang tredng GDP cia My
vao ntta dau nam 2005 la dinh liu dén nha ctta, hodc tryc tiép thong qua
viéc xay nha va mua sam lién quan dén nha nhw sam d6 dac mdi, hodc gian
tiép thong qua viéc tiéu tién cé dugce tir viéc ddo ng nha sang mitc 10i thap
hon. Martin Feldstein, cwru chu tich cia Hoi dong Co van Kinh té, wéc tinh
rang tr nam 1997 t&i nam 2006, ngudi tieéu dung da rit ra hon 9 ngan ti do-
la tir gia tri cht s& hitu ctia ho trong nha mua thé chap. “Mot nghién cttu do
Alan Greenspan chi dao vao nam 2005 da wdc tinh rang trong su6t nhitng
nam 2000, tién rat ra tir gia tri trong nha mua thé chap da tai tro cho 3% tat
cd tiéu dung ca nhan. Vao quy dau ndm 2006, tién rut ra t gia tri trong nha
thé chap da dong gép gan 10% cho thu nhap kha dung ctia c4 nhan. “

Gia nha tang dén hai con s6 da sinh ra dau co. Khi gia tri nha ctta dugc
ky vong la sé tang cao hon lai sudt vay tién thi ngoai can nha ta & ta con s&
hitu thém it can nita. Vao nam 2005, 40 phan tram nha mua vao khong phai
dé 1am noi ¢ thwong xuyén ma dé dau tw hodc dé lam can thi hai. “Do mitc
tang thu nhap trung vi thuwc vao nhitng nam 2000 rat kém, cac hang cho vay
da tr6 da tai dé lam cho nha trong c6 vé vira tii tién hon. Nhitng céng cu
pho bién nhat lic dé la cac khodn vay thé chdp mua nha véi 1ai suat diéu
chinh (Adjustable Rate Mortgages - ARMSs) vdi “mo6i nhi” 1a 13i suat trong
hai nam dau thdp hon cé 1ai thi truong. Nguwoi ta nghi rang, sau hai nam,
khi 13i suat cao hon bat dau c6 hiéu luc, thi tai san thé chap dé sé dwoc dem
ra dao ng, 1gi dung lic d6 gia cao hon va sinh ra mot loat phi méi cho
nguoi cho vay. Nhitng chuan muec tin dung sup do, va nguoi ta lam sao cho
ngay ca nhitng ngudi c6 mirc do xép hang tin dung kém ciling dé dang vay
duwgc tién mua nha (goi la khoan vay dwdi chuan), nhiéu ngudi trong so ho
cling c6 bat an bat dé. Pho bién la loai “Alt-A” (cho nguoi néi déi vay), véi
it hodc hoan toan khong c6 gidy to chitng minh thu nhap, trong s6 dé & mitc
cuwc doan c6 khodn vay “ninja” (con ng khong nghé nghiép, khong thu
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nhap, khong tai san), thuwong la cé sy dong 10a ctia cad nguwdi moi gidi va
nguoi cho vay tién mua nha.

Cac ngan hang ban hét nhitng khoan vay thé chap nhiéu rai ro nhat ctaa
minh bang cach déng goi ching lai trong nhitng chitng khoan c6 tén goi
gidy ng c6 thé chap (Collateralized debt obligations - CDO). Nhitng gidy
no nay chuyén dong tién tir hang ngan khodn thé chap thanh nhitng 16 trai
phiéu duogc “khoanh”, hay xép hang vd&i da mirc do rui ro va lgi nhuan phu
hop véi cac “khau vi” dau tw khac nhau. Nhitng khoanh dwgc xép hang cao
nhat, cé 1é chiém dén 80% cac trai phiéu, c6 cac nguon tién chdy vao kha
chac chan nén sé dwgc ban véi mirc xép hang AAA. Nhitng trai phiéu duoc
x€ép hang thap hon la trai phiéu phéi chiu rdi ro trwéc néu c6 gi xay ra
nhung phan 16i lai cao hon. Trén thyc té, cac tay chu nha bang va cac hang
x€p hang tin dung da danh gia qua thap nhitng rdi ro ham chita trong nhitng
thtt tham vo ly nhu cac khoan vay “ninja” noi trén.

Chung khoan hoa dugc dy tinh la sé gitp giam rai ro thong qua phan
hang rui ro va da dang hoéa trén co s& vi tri dia ly. Nhung that ra nhitng bién
phap trén lai lam gia tang rai ro do ching da chuyén quyén s& hitu cua
nhitng khoan vay thé chap tr nhitng ngan hang biét ré khach hang ctia minh
sang nhitng nha dau tw khong biét ai vao v@i ai. Thay vi mot ngan hang hay
mot o sd tiét kiém chap thuan cap mot khoan tin dung roi lwu no lai trén so6
sach ctia minh thi nay cac khoan vay lai do cac tay moi gigi lung kiém ra;
tam thoi “lwu kho” bai nhitng “ngan hang cho vay thé chap” doan von; roi
duwgc ban cd mé cho nhitng ngan hang dau tw, tir day ching duwgc ché bién
thanh cac CDOs, roi duwge dong dau phan loai chat lwgng béi cac hang xép
hang va cudi cung dwgc ban ra cho cac t6 chitc dau tw. Tat ca thu nhap, tw
cho tao ngudn ban dau cho t6i lan chuyén nhwgng cudbi cung, déu dén tir
cac khoan phi va vi vay khoéi lugng giao dich cang 16n thi khoan tién
thwdng cling cang 1én. Cai vién canh thu dwgc nhiéu phi ma khong phai
chiu rai ro da khuyén khich nhitng théi lam kinh doanh long 1éo va gian
do6i. Khu vyc duwéi chuan, noi cé nhitng khach hang thiéu kinh nghiém va
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hiéu biét, chita day nhitng hoat dong ltra d6i. Cai khai niém “lai suat nhi”
da boc 16 ban chat cta tan tro do.

Bat dau khoang nam 2005, chitng khodn héa da tré nén mdt con dién.
Rat dé va nhanh dé c6 thé tao ra nhitng chitng khoan “tong hgp” gia bd nhw
c6 nhitng rdi ro cta c6 phiéu that nhung lai khong phai mat chi phi mua va
thu thap cac khoan cho vay thuyc té. Cac chitng khoan day rui ro vi thé c6
thé dwgc nhan 1én nhiéu lan, vugt xa khéi mirc cung thye té trén thi truong.
Céc ngan hang dau tv tdo bao lai chia nhé cac CDO thanh cac “lat” va goi
chiing lai trong c4c CDO cuia CDOs, hay con goi 1a CDO 2s. Tham chi con
c6 ca CDO 3s. Nhitng “1at” CDO hang cao nhéat ctia nhitng CDO hang thap
cling dugc xép hang tuyét hdo AAA. Theo cach nay, cé nhiéu khodn ng
AAA hon la cac tai sdn AAA. Vé ldc cudi, cac san pham tong hop da l1én
dén hon mot niva khoi lwgng giao dich.

Con cuong chitng khoan hoa khéng gidi han trong lanh virc vay thé chap
dia 6c ma lan ca sang cac hinh thitc tin dung khac. Thi trudng hang tong
hop chac chan la 16n nhat duwgc thiét 1ap béi cac hgp dong hoan doéi vo ng
tin dung (Credit default swaps - CDSs). Cong cu tai chinh tong hgp huyén
bi ndy dwoc phat minh tai Chau Au vao dau nhitng ndm 1990. Nhitng CDS
dau tién la nhitng hgp dong théa thuan 1ap riéng gitta hai ngan hang. Ngan
hang A, bén ban sy hoan doi (tttc 1a bén di mua sy bao vé), dong y trd mot
khoan phi hang nam trong mot giai doan cu thé vai nam, cho ngan hang B,
dugc goi la nguwdi mua khodn hoan déi (dong thoi 1a ngudi ban sy bao vé),
cho mot danh muc cac khoan ng chuyén biét. Ngan hang B sé cam két bu
lai nhitng mat mat ma ngan hang A phai chiu néu trén danh muc ng c6
nhitng vu v& no trong sudt thoi gian hiéu lyc cia hgp dong nay. Trwdc khi
c6 cac CDS, mot ngan hang néu muon da dang héa danh muc ctia minh
thwong sé can mua hay ban nhitng khoan ng, viéc nay von rat phirc tap vi
doi hoi phai c6 sy cho phép ctia nguwdi vay tién; két qua la hinh thitc da
dang hoa nay da tré nén rat thong dung. Cac diéu kién hgp dong dugc
chuan héa, va gia tri ghi s6 ctia cac hgp dong da Ién dén khodng mot ngan
ti USD vao nam 2000.
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Cac quy dau tw phong ho (hedge fund) manh mé buwdc vao thi trudng nay
vao dau nhitng nam 2000. Nhitng quy dau tw tin dung chuyén biét da hoat
dong hiéu qua nhw cac cong ty bao hiém khong c6 gidy phép, thu tién dong
bao hiém trén cac CDO va cac chitng khoan khac ma ching bao hiém. Gia
tri ctia bao hiém thwong rat dang ngd vi cac hgp dong c6 thé dugc thiét lap
ma khong can théng bao cho cac bén doi tac. Thi trwong tang truedng theo
cap sO nhan cho dén lic, vé gia tri danh nghia, né lam lu m& tat ca céc thi
treong khac. Gia tri wéc tinh ménh danh ctia cac hgp déong CDS hién cé
trén thi treong la 42,6 ngan ti USD. Dé hinh dung dwgc van dé, nén biét
con sb nay twong duwong vGi tong tai sdn cua cac gia dinh My. Von hda thi
trrong chitng khoan My 1a 18,5 ngan ti USD, va thi trwong ngan khé My
chi co 4,5 ngan ti.

Con cuong chitng khoan hoéa dan téi sy gia tang khong 16 trong viéc st
dung phép don bay — dau co vay ng. Bé nam gitt dugc cac trai phiéu thong
thwong doi hoi phai c6 ky quy 10 phan tram; trong khi véi ky quy 1,5 phan
tram la da cé thé giao dich cac trai phiéu tong hgp tao ra tit CDSs. Piéu nay
cho phép cac quy dau tw phong ho trung ra lgi nhudn cao bang cach khai
thac nhitng khac biét rui ro trén co s@ vay ng, day mirc phi cho rii ro xuéng
thap.

Dbiéu do6 chac chan phai két thidc té hai. Pa titng c6 tién 1€ dé noi guong.
Thi tredng ng vay cé thé chdp (CMOs) bat dau phat trién vao nhitng nam
1980. Vao nam 1994, thi treong cua nhitng trai phiéu duwgc xép hang thap
nhat — bi goi 1a nhom “rac thai déc hai” — da n6 tung khi mot quy dau tw tri
gia 2 ti USD da khong thé tuan thu duwgc lénh tang tién ky quy, dan dén sy
sup do cia cong ty Kidder Peabody va tong thiét hai 1én dén khoang 55 ti
USD. Nhung van khong c6 mot hanh dong nao cda gidi quan ly kiém soat
thi trvong. Cyu thong doc Cuc Dv trit Lién bang Edward M. Gramlich da
tirng canh bao riéng cho Chu tich Cuc Dy trit Lién bang Alan Greenspan vé
hanh vi lam dung trong thi treong cho vay thé chap dia 6c dwdi chuan vao
nam 2000, nhung 16i canh bao bi gat qua mot bén. Nam 2007, ngay truéc
khi cudc khing hodng bung n6, Gramlich da cong khai n6i ra nhitng lo au
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ctia minh va xudt ban mét quyén sach vé bong béng ng duéi chuan. Charles
Kindleberger, mot chuyén gia vé bong béng, cling da canh bao vé bong
béng dia 6c vao nam 2002. Martin Feldstein, Paul Volcker (cwu chu tich
Cuc Dy trit Lién bang), va Bill Rhodes (m6t quan chitc cao cdp cua
Citibank) déu titng dwa ra nhitng canh bdo nguwgc dong. Nouriel Roubini
cling da tién doan rang bong bong dia 6c c6 thé dan t6i mot cudc suy thoai
vao nam 2006. Nhung khong mot ai, ké ca t6i, thay tredc duge bong béng
ay c6 thé 16n dén cd nao va kéo dai dén bao 1au. Nhw to Wall Street Journal
md&i day da nhan xét, nhiéu quy dau tw da chon vi thé danh cwgce la nha dat
sé ha gia, nhung “cac quy nay phai chiu nhitng khoan thiét hai dau don
trong khi cho thi tredng dia 6¢ sup d6” t6i mitc ma da s6 danh phai bé cac
vi thé d6. =

Nhitng dau hiéu ctia khung hoang bat dau nd ro ngay dau nam 2007.
Ngay 22 thang Hai, HSBC sa thédi nguoi ding dau b phan cho vay thé
chdp dia 6c tai My cua ngan hang nay, chap nhan cac khoan thiét hai 1én
dén 10,8 ti USD. Ngay 9 thang Ba, DR Horton, cong ty xdy cat nha 16n
nhat cia My, da canh bao vé nhitng thiét hai do cac khoan vay thé chap
dwéi chuan. Ngay 12 thang Ba, c6 phiéu cia New Century Financial, mot
trong nhitng hang cho vay dwdi chuan 1én nhat, da bi budc phai ngung giao
dich do nguoi ta sg rang hang nay dang tién dén bo pha san. Ngay 13 thang
Ba, bao cdo cho biét nhitng khoan tra cham trén thé chap va tich bién nha
xiét ng da tang dén nhitng tam cao mdi. Ngay 16 thang Ba, Accredited
Home Lender Holding dwa danh muc ng dwéi chuan dang gia 2,7 ti USD
cia minh ra rao ban v6i mic gidm gia rat cao dé lay tién mat cho kinh
doanh. Ngay 2 thang Tu, New Century Financial nop don xin dugc bao ho
theo Chuong 11 luat pha san sau khi da bi budc phai mua lai hang ti USD
no xau.

Vao ngay 15 thang Sau nam 2007, Bear Stearns thong bao rang hai quy
dau tw phong ho 16n chuyén vé vay thé chap dang gap khé khan trong viéc
dong tién ky quy theo 1énh. Bear mién cwdng lap ra mot dong tin dung tri
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gia 3,2 ti USD dé ctitu mot quy, con quy kia danh dé cho sup. Tai san cta
cac nha dau tuw, tri gia 1,5 ti USD, gan nhut mat trang.

That bai ctia hai quy dau tw chuyén vé vay thé chap cua Bear Stearns vao
thang Sau lam ring dong manh cac thi trwong, nhung Chu tich Ben
Bernanke ctia Cuc Duv trit Lién bang My va cac quan chitc cao cdp khac da
lai tran an cong ching rang rac rdi cua cta tin dung dwéi chuan la mot hién
twgng khu biét. Gia ca 6n dinh lai, tuy nhién cac luéng hung tin van tiép tuc
khong giam. Cho dén tan 20 thang Bdy, Bernanke van w@c tinh rang thiét
hai trong khu vwc duéi chuan chi & khoang mirc 100 triéu USD. Khi
Merrill Lynch va Citigroup x6a bé nhitng khodn ng thé chap dugc bao dam
khoi s6 sach cta tap doan, thi truong thye sy théd phao nhe nhdm. Vao giitra
thang Bay, chi s6 S&P 500 lai con dat m6t dinh cao mdi.

Chi t6i dau thang Tam thi cac thi trudng tai chinh méi thye sw hodng so.
That choang vang khi Bear Stearns nop don xin bao hd pha san cho hai quy
dau tw chuyén vé tin dung duwéi chuan va ngan khong cho khach hang rut
tién ti* mot quy thit ba. Nhu da néi, tredc do Bear Stearns da c6 citu nhitng
t0 chirc nay bang cach cap thém 3,2 ti USD.

Mot khi cudc khing hoang bung no, thi trwdng tai chinh ciing 16 dién
nhanh dén chong mat. C& céi gi co6 thé di sai dugc thi déu di sai. Mot so
lwgng 16n dén khong ngd nhitng yéu kém duwgce boc 16 trong mot khodng
thoi gian dac biét ngan. Nhitng rac r6i ctia khu vuc thé chdp duwdi chuan
chang may choc da lan sang ca khu viec CDOs, dac biét la nhitng CDOs
tong hop dugc lap ra tv nhitng lat trén cung cda tai san thé chap dwdi
chuan. Ban than cac CDOs khong phadi 1a thi giao dich dugc ngay, nhung
lai c6 cac danh muc giao dich dwgc bao gom cac nhanh CDO khac nhau.
Nhitng nha dau tw tim cho trén va nhitng nguoi ban khong tim kiém loi
nhuan lién voi va ban nhitng danh muc nay, va ching sut gia ghé gém, kéo
theo nghi ngd vé gia tri ctia cac khoanh trai phiéu CDOs khac nhau ma
chung thé hién. Cac ngan hang dau tw dwa nhitng vi thé dau tu 16n cho cac
CDOs ra ngoai bang can doi tai san, vao trong nhitng cai goi la céng cu dau
tw két cau (SIVs). Cac SIVs cung cap tai chinh cho cac khoan dau tw nay
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bang cach phat hanh nhitng thwong phiéu dugc ddm bao bang tai san. Khi
gia tri cia cac CDOs bi nghi ng0, thi treong cho nhitng thwong phiéu dugc
dam bédo bang tai san nay cling bién mat, va cac ngan hang dau tw budc phai
cttu nguy cac SIVs cia ho. Hau hét cac ngan hang dau tw da mang cac SIVs
vao lai trong bang can doi tai san va budc phai chap nhan nhitng thiét hai
16n khi lam vay. Cac ngan hang dau tv cling dang ngoi trén nhitng cam két
16n vé cho vay dé mua cac cong ty. Binh thwong ra ho sé géi nhitng khoan
cho vay nay lai thanh cac chitng tv dya trén cac khodn vay c6 thé chap
(CLOs) va ban chung di, nhung thi truong CLO ciling bi ngung tré cung voi
thi truong CDO, va cac ngan hang danh ngéi 6m mot goi tri gia khoang 250
ti USD. Vai ngan hang cho phép cac SIVs cua minh phéa san, va mot s6
danh hay bé trach nhiém tai tr¢ cho cdc vu mua ban cong ty. Diéu nay,
cung vai kich c& cua nhitng khodn mat mat ma cac ngan hang phai chiu, da
lam thi truong chitng khoan phat dién, va khién cac giao dong gia tré nén
hon loan. Nhitng quy dau tw goi la dung hoa, van khai thac nhitng khac biét
nho trong gia ca thi treong bang cach st dung ti 1é vay von cao, da khong
con & thé dung hoa dwgc nita va phai ganh chiu nhitng thiét hai bat thuong.
Mot vai quy dau tw co ti 1€ von vay cao da bi xéa s6, pha héng ca thanh
danh nhitng cong ty bao trg cho chung va kéo theo cac vu kién tung.

T4t ca nhitng diéu trén da tao ra mot ap lwc khong 16 1én hé thong ngan
hang. Cac ngan hang phai dwa thém cac muc mdi vao bang can doéi cua
minh trong lic goc von cta ho bi hao hut vi nhitng thiét hai khéng luwong
trréc. Cac ngan hang gap kho khan trong viéc danh gia mitc do phoi nhiém
vOi rui ro cta chinh minh, va tham chi con khé hon trong viéc wéc lugng
mutc do bi anh huwdng cta cac doi tac. Hau qua la ho lwdng Iy cho nhau vay
va hang hai cat giau thanh khodan. Lic dau, cac ngadn hang trung wong thay
khé ma bom du thanh khoan vi cac ngan hang thuwong mai tranh khong chiu
dung bat ky tién ich nao ma phdi ganh theo mot trach nhiém, va ho cling
lwong Iy khong mudn giao dich vdi nhau. Nhung cudi cing, ngwoi ta cling
vuot qua dugc nhitng trd ngai nay. Xét cho cung, néu nhw c6 mét viéc ma
cac ngan hang trung wong biét cach lam thi do6 la cung cap thanh khoan.
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Chi c¢6 Ngan hang Anh la phai ganh chiu that bai trong no lwc giai citu
Northern Rock — mot hang cho vay thé chap qua sitc. N6 luc citu nguy cta
né da gay ra tinh trang do x6 tGi rit tién ¢ ngdn hang nay. Cudi cung
Northern Rock bi quoc hitu héa va cac nghia vu ng ctia né duwgce cong vao
vdi ng quoc gia, day Lién hiép Anh vugt khéi nhitng gidi han do Thoa wéc
Maastricht da dat ra.

Mac dau da duwoc cung cdp thanh khoéan, cugc khung hoang van khong
chiu giam. Bién do tin dung tiép tuc md rong. Hau hét cac ngan hang 16n —
Citigroup, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bank of America, Wachovia,
UBS, Credit Suisse — déu thong bdo xo6a nhitng khoan thiét hai 16n khoi s6
sach trong quy tw, va hau hét déu ra chi dau la sé tiép tuc lam vay vao nam
2008. Ca AIG va Credit Suisse déu c6 nhitng thong bao so bd vé thiét hai
ctia quy tw, nhitng con s6 ma sau dé ho chinh di chinh lai, gdy mot 4n tuwgng
khong con gi phai nghi ngd nita rang ho da mat kiém soat bang can doi tai
san cua minh. Ngay 25 thang Giéng, 2008, thwong vu thiét hai 7,2 ti USD
dugc Société Générale thong bao, cung lic vai dgt ban thao trén thi truong
chitng khoan va sy kién 1ai suat quy lién bang cat liéen mét lac 75 diém co
ban tdm ngay trwdc khi dién ra cudc hop dinh ky - tai d6 ngudi ta lai cat lai
suat thém 50 diém co ban nita. Pay la chuyén chua tirng cé.

Tinh trang kiét qué lan tir bat dong san dan cw sang ng thé tin dung, ng
mua 0 to, va bat dong san thwong mai. Rac roi tai nhitng cong ty bao hiém
mot loai hinh, vé truyén thong von la chuyén vé trai phiéu do thi nhung lai
mao hiém tham gia vao viéc bao hiém nhitng san pham tong hop va két
cau, da khién cho thi treong trai phiéu do thi sup d6. Mot van dé chua giai
quyét dugc con 16n hon dang hién ra trén thi treong hoan déi vo no tin
dung (CDS).

Trong nhiéu thap nién qua, Hoa Ky da an toan vuwot qua nhiéu cudc
khuing hoang tai chinh quan trong, nhw khting hoang cho vay quoc té nhitng
nam 1980 va khing hoadng quy tin dung dau nhitng nam 1990. Nhung cudc
khuing hodng hién tai c6 mot dac diém hoan toan khac. N6 lan tir phan khiic
nay sang phan khuc khac cua thi trvong, ddac biét la nhitng phan khuc st
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dung nhitng cong cu tong hgp va két cau méi dugc sang tao ra. Ca mirc do
phoi nhiém véi rai ro va goc von ctia cac to chirc tai chinh 16n déu bi dat
nghi van, va nhitng sy bat dinh chac sé con chwa dwgc gidi quyét trong mot
thoi gian dai nita,. Diéu dé dang de doa viéc van hanh binh thwong ctia hé
thong tai chinh va rat cé thé sé gay ra nhitng hé luy lau dai cho khu viyrc san
Xuat.

Ca thi truong tai chinh va cac gidi chitc c6 tham quyeén vé tai chinh déu
da qua cham dé nhan thitc ra rang khu vyc sdn xudt chac chan sé bi anh
hwéng. That kho hiéu la tai sao ho lai khong nhan ra diéu nay. Nén kinh té
san xudt dugc kich thich nhd mé réng tin dung. Vay tai sao khi that chat tin
dung thi no6 lai khong bi anh huwéong theo huéng tieu cyc. Nguoi ta khong
thé khong két luan rang ca gidi chitc c6 thdm quyeén vé tai chinh lan nhitng
thanh vién thi truong déu mac phai nhitng ngd nhan can ban vé cach van
hanh ctia cac thi truong tai chinh. Nhitng ngd nhan nay ty chiing thé hién
khong chi trong su bat Iyc dé hiéu dugce céi gi dang dién ra ma con trong
viéc lam nay sinh ra nhitng thai qu4, la goc ré cia khing hoang trén thi
treong hién nay.

Trong Phan 1, t6i sé trinh bay khung khai niém gitp hiéu dwgc cach van
hanh cuda cac thi trudng tai chinh. Trong Phan 2, t6i sé ap dung khung khai
niém nay vao thoi khac hién tai caa lich str.

"“BBC NEWS, Timeline: Sub-Prime losses: How Did the Sub-Prime
Crisis Unfold? http//news.bbc.co.uk/1/hi/business/7096845

“"Martin Feldstein, Housing, Credit Markets and the Business Cycle , tai
liu 13, 471, thang 10 2007 ctia Van phong Quoc gia Vién Nghién ciu
Kinh té.

““Alan Greenspan va James Kennedy, Estimates of Home Mortgage
Origination, Repayments, and Debts on One-to-Four-Family Residences ,
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tai lieu 2005-42 caa Cuc Dy trit Lién bang (dit liéu do giao sw Kennedy
cap nhat trong suét nam 2007 va cung cap cho tac gia).

““Joseph R. Mason va Joshua Rosner, How Resilient Are Morrtgage
Backed Securities to Collateralized Debt Obligation Market Disruption?” ,
tai lieu trinh tai Hudson Institute, Washington, D.C, 15 thang 2 nam 2007.

““Wall Street Journal , 27. 2. 2008 va 25. 1. 2008; New York Times , 26.
10. 2007.

“BBC News, “Bleak Housing Outlook for US Firm”, 8. 3. 2007.
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Chuong 1: Y Twéng Cot Loi

Diém xuat phat cta to6i 1a hiéu biét ctia chiing ta vé thé gigi ma ching ta
dang song von di khong hoan hdo, do chiing ta 1a mot phan cta céi thé gigi
ma chuing ta dang tim cach hiéu. Cé thé con nhitng tdc nhan khac can thiép
dén kha nang thau nhan tri thitc cia ching ta vé thé gigi ty nhién, nhung
viéc ching ta la mot phan cta cai thé gidi dé da dat ra mot chuéng ngai
khong 16 cho su hiéu biét nhitng van dé vé con nguoi.

C6 hai chitc nang khac nhau trong viéc hiéu mot hoan canh va tham dy
vao hoan canh d6. M6t mat, con ngudi tim cach hiéu cai thé gidi noi ho
dang song. Toi goi do la chitc nang nhan thitc. Mat khac, con nguwdi luén
tim cach gdy anh huwdng 1én thé gidi va thay doi né dé lam lgi cho minh.
Toi da ting goi day la chitc nang tham dy, nhwng nay toi thay goi do la
chttc nang thao ting thi thich hop hon. ““Néu hai chitc ning nay tach biét
khéi nhau thi ching sé dat dwgc muc dich ctia ching mot cach hoan hao: sy
hiéu biét cta nhitng nguwdi tham dy khi ay dwogc coi la tri thitc, va nhitng
hanh dong ctia ho dem lai nhitng két qua mong muén. Vi ly do do, nguwoi ta
rat dé bi cam do dé dat dinh dé rang hai chitc nang nay trén thyc té van
hanh riéng biét v4i nhau. Qua thuc, gia dinh do da tirng duoc dat ra, ro rang
nhat l1a trong ly thuyét kinh té€. Nhung khong thé minh bién cho gia dinh dé
dugc, trit trong mot sO treong hop ngoai 1€ ma nhitng nguwoi tham gia c6
mot no luc dac biét dé gitt cho hai chitc nang nay dugc tach biét khoi nhau.
biéu dé c6 thé ding trong truong hop cac nha khoa hoc xa héi tap trung
cong hién cho viéc theo dudi tri thitc, nhung lai khong ding vdéi nhitng
nguwoi tham gia vao nhitng sy kién ma cac nha khoa hoc xa hoi dem nghién
cttu. Vi nhitng ly do ma toi sé trinh bay sau nay, cac nha khoa hoc xa hoi,
dac biét 1a cac nha kinh té hoc, thwong 16 di thuc té nay.

Khi cé hai chitc nang cung dong thdi van hanh, ching c6 thé can thiép
lan nhau. DBé chitc nang nhén thitc c6 thé san sinh tri thitc, né phai coi
nhitng hién twgng xa hoi la c6 san mét cach doc 1ap; chi khi dé cac sy kién
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md&i dugc coi la cac dit kién dé nguwdi quan sat cé thé duwa ra cac nhan dinh
twong xung voi ching. Twong ty vay, cac quyét dinh can dugc dua trén co
s tri thitc dé mang lai nhitng két qua mong mudn. Nhung khi céd hai chirc
ndang nay van hanh déng thoi thi nhitng hién twgng sé bao gom khong chi
cac dit kién ma con ca nhitng y dinh va ky vong vé twong lai. Quéa kh c6
thé chi c6 m6t nhung twong lai thé nao lai phu thudc vao quyét dinh cua
nhitng nguwdi tham dy. Hé qua la nhitng ngwoi tham dw khong thé quyét
dinh ma chi dva trén tri thitc, bai vi ho phai x ly khong chi nhitng dir kién
qua khit va hién tai ma con ca nhitng sy viéc ngau nhién lién quan dén
twong lai. Trong nhitng hoan canh xa hdi, vai tro ctia y dinh va ky vong vé
twong lai da thiét 1ap nén mot moi lién hé hai chiéu giira tw duy ctia nhitng
nguwoi tham dy vGi hoan canh ma ho tham dv, diéu nay cé6 mét hé qua tai
hai cho ca hai: né dwa vao trong dong chdy céac sy kién mot yéu td6 ngau
nhién hay bat dinh, va n6 ngan khéng cho quan diém cta nhitng nguwoi
tham dv duoc coi la tri thitc.

Dé m6t ham 6 thé dugce coi la xac dinh, né can c6 mot bién so doc lap
xac dinh gia tri caa bién s6 phu thudc. Trong chitc nang nhan thitc, tinh
trang hién tai ctia cac van dé dugc coi la bién s6 doc lap, va quan diém cta
nhitng ngwdi tham dw duwgc coi la nhitng bién s6 phu thudc; véi chitc nang
thao ting thi nguwgc lai. Trong nhitng hoan canh c6 tinh phan héi, méi chitc
nang nay twdc di cia chitc nang kia bién s6 doc 1ap van can dé tao nén
nhitng két qua xac dinh. T6i da dat cho sy can thiép hai chiéu nay mot cai
tén: tinh phan hoi. Pac diém chinh cia cac hoan canh phan hoi la sw thiéu
tuong xirng gitta quan diém cta nhitng nguwoi tham dy véi tinh trang hién
tai. Lay thi du thi treong chitng khoan. Khi mua ban c6 phiéu, nguoi ta cé
nhitng mong doi vé gia c6 phiéu twong lai, nhung gia nay lai tuy thudc vao
chinh nhitng ky vong ctia nha dau tw. Khong thé coi nhitng ky vong nay la
tri thivc. Khong c6 tri thitc, nhitng ngwoi tham dy phéi duwa mot yéu td6 phan
doan hay thién vi vao trong viéc ra quyét dinh ctia minh. Va hé qua la két
qua c6 thé khac rat xa véi ky vong.

https://thuviensach.vn



Ly thuyét kinh té hoc da c6 gang rat nhiéu dé loai tinh phan hoéi ra khoi
trong tdm cda nod. Ban dau, cac nha kinh té hoc c6 dién don gian cho rang
nhitng thanh vién thi truong khi ra quyét dinh l1a dya trén tri thitc (thong
tin) hoan hdo: mot trong nhitng dinh dé cho 1y thuyét canh tranh hoan hdo
chinh Ia thong tin hoan hdo. Xay dung trén nhitng dinh dé dé, cac nha kinh
té hoc da 1ap nén duong cau va duwong cung roi tuyén bo rang nhitng duong
cong nay chi phoi quyét dinh ctia nhitng nguwdi tham dy. Khi mé hinh nay
bi chi trich, ho bén an nau dang sau mot quy wéc phwong phap luan. Lionel
Robbins, gido su cna t6i ¢ trrong Kinh té London, 1ap ludn rang kinh té hoc
chi quan tam t6i m6i quan hé gitta cung va cau, con nhitng gi tham gia vao
viéc tao nén cung va cau dé thi nim ngoai pham vi ctia né. “Béng viéc coi
cung va cau la c6 san mot cach doc 1ap, ong da loai bo kha nang c6 thé co6
mot mo6i quan hé phan hoi qua lai gitra hai yéu t6 do. Loi tiép can nay veé
sau bi day t&i mirc cuc doan la thuyét ky vong hop ly; thuyét nay da xoay
s@ dé co6 thé dat tdi két luan rang gia ca thi treong trong twong lai cé thé
dwoc xac dinh mot cach doc 1ap va khong bi phu thudc vao nhitng thien
kién va ngd nhan pho bién cua cac thanh vién thi treong.

Toi cho rang thuyét ky vong hgp ly da gidi thich sai hoan toan cach thi
trrrong tai chinh van hanh. Mac dau thuyét ky vong hop ly khong con dugc
gidi “phi han 1am” coi trong, nhung cai y twdng rang thi treong tai chinh co
thé tu diéu chinh va c6 xu hwdng dat tdi trang thai can bang van con la mot
mo thitc phd bién, trén dé nhiéu san pham tai chinh téng hgp va md hinh
lwgng gia c6 vai tro chu dao trong thi treong tai chinh dat nén moéng. T6i
cho rang mo6 thitc pho bién ay la sai va can phai thay né ngay lap tic.

Thyc té 1a nhitng nguwdi tham dy khong thé ra quyét dinh dwa vao tri
thitc. Moi lién hé hai chiéu cé tinh phan hoi giita hai ham nhan thitc va thao
ting da dwa vao ca hai ham mot yéu to6 ngau nhién va bat dinh. Diéu nay
ding v6i ca nhitng thanh vién thi trvdng lan nhitng gidi chitc tai chinh phu
trach chinh sach kinh t€ vi mo va c6 trach nhiém giam sat, diéu phoi thi
treong. Cac thanh vién ctia ca hai nhom dé déu hanh dong trén co s& mot
hiéu biét khong hoan hdo vé tinh huéng ma ho dang tham dv. Tuy khong
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thé loai bo yéu t6 bat dinh c6 san trong moi quan hé phan hoi hai chiéu giita
cac chirc nang nhan thitc va thao ting, nhuwng néu chap nhan thyc té nay thi
ching ta c6 thé cai thién hiéu biét va kha nang thich nghi v&i hoan canh cta
ching ta rat nhiéu.

Lap luan nay dwa toi dén vdi y twdng trong tam trong khung khai niém
cla toi: téi cho rang cac sy kién xa hdi c6 mot cau tric khac véi cac hién
twgng tyw nhién. Trong cac hién twgng tw nhién c6 mot moi lién hé nhan qua
ndi mot loat dir kién nay tdi loat dit kién sau do. Trong nhitng sy vu thudc
con nguwdi, cac sy kién cé dién bién phitc tap hon. O ddy, méi lién hé nhan
qua khong chi bao gom nhitng dit kién ma con cd quan diém cta nhitng
ngwoi tham dy cung sy tdc dong qua lai gitta ching. Vao bat ¢ thoi diém
nao ciing c6 mot moéi quan hé hai chiéu gitta cac dit kién va cac quan diém:
mot mat, nhitng ngwdi tham dy tim cach dé hiéu dugc hoan canh (gom ca
cac dit kién lan cac quan diém); mat khac, ho tim cach dé anh hwéng dén
hoan canh (ciling bao gom ca cac dir kién lan cac quan diém). Sv tac dong
lan nhau giita chitc nang nhan thitc va chitc nang thao ting da xam nhap
vao moi lién hé nhan qua, lam cho moi lién hé nay khong dan dat trurc tiép
t* mot loat di¥ kién nay sang mot loat dit kién khac ma lai phan dnh va anh
hwéng dén quan diém cua nhitng ngwdi tham dw. Do nhitng quan diém dé
khong twong xitng véi cac dit kién, ching dwa vao dién bién cac sy kién
mot yéu té bat dinh von khong c6 trong cac sy kién tw nhién. Yéu to bat
dinh nay anh huwdng dén ca cac dir kién lan quan diém ctia nhitng nguoi
tham dy. Tuy hién twgng tw nhién khong nhat thiét dwgc xac dinh bai
nhitng dinh luat khoa hoc c6 gia tri phé quat, nhung cac sy kién xa hoi thi
lai con it thé hon.

Toi giai thich yéu t6 bat dinh ham chita trong nhitng sy kién xa hoi bang
cach dva vao thuyét twong xitng vé chan ly va khai niém phan hoi. Phan
h6i van dwgc dung trong ludn ly hoc khi néi dén mét moi lién hé ma mot
vat c6 v6i chinh né. T6i da dung tinh phan hoi theo mot nghia cé hoi khac
dé dién td mot moi lién hé hai chiéu giita tw duy cua nhitng nguwdi tham du
v6i hoan canh ma ho tham du.
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Tri thitc dwgce thé hién bang nhitng ménh dé ding. Mot ménh dé la ding
va chi ding néu n6 phu hgp vdi cac dit kién. B4 1a diéu ma thuyét twong
xitng vé chan ly néi vdi ching ta. Dé thiét 1ap dwoc sy twong xing, cac dir
kién va cdc ménh dé vé chung phdi doc lap vdi nhau. Pay la mot yéu cau
khong thé duwgc théa man khi ching ta l1a mét phan cta thé gigi ma ching
ta dang gang hiéu. D6 la 1y do tai sao nhitng ngwoi tham dy khong thé ra
quyét dinh dya trén tri thitc. Nhitng gi thiéu vé tri thic thi ho phai bu dap
bang sy suy doan dua trén kinh nghiém, ban nang, cam xuc, 1é nghi, hay
nhitng ng6é nhan khac. Chinh nhitng quan diém bj thién 1éch va nhitng ngd
nhan cua nguwdi tham dy da dwa vao dong chdy cuia sw kién mdt yéu t6 bat
dinh.

Tat ca nhitng diéu nay that qua hién nhién. Biéu kho hiéu la vi sao khai
niém tinh phan ho6i van chwa dwgc nhiéu nguwdi cong nhan. Trong trudng
hop thi treong tai chinh thi t6i biét cau tra 16i: tinh phan héi ngan céan céac
nha kinh té 1p ra cac ly thuyét c6 thé gidi thich va tién doan hanh vi caa thi
treong tai chinh, giéng cach ma cac nha khoa hoc tw nhién cé thé giai thich
va tién doan cac hién twgng tw nhién. Dé xay dung va bao vé vi thé cua
kinh t&€ hoc nhv mo6t nganh khoa hoc, cac nha kinh té hoc da lam moi cach
dé loai tinh phan hoi ra khoi cha dé cua ho. Khi buéc sang nhitng linh vic
khac cta thyce té thi t6i khong dam chac lam do khong that kha trong moén
Triét. T6i c6 cam giac la cac triét gia da vat 1on vGi van dé nay theo nhiéu
cach khac nhau. Thi du, Aristotle da phan biét giita ly tinh ly thuyét (& day
la chitc nang nhan thitc) véi ly tinh thye hanh (téc chitc nang thao ting).
Tuy nhién vi la triét gia nén hg da qua ban tam véi chic nang nhan thiéc
dén noi khong quan tam da tdi chitc nang thao ting.

Cac triét gia da nhan ra va xem xét tinh bat dinh trong nhan thitc gan lién
v6i nhitng ménh dé ty-quy-chiéu. Van dé nay da dugc triét gia ddo Crete la
Epimenides dwa ra khi 6ng noéi rang nguwdi dao Crete luon ludn néi doi.
Nghich ly cia ké néi d6i cudi cung da duva Bertrand Russell tGi chd phan
biét giita cac ménh dé ty quy chiéu véi nhitng ménh dé khong tuw quy chiéu.
Nhitng triét gia phan tich cling da nghién cttu nhitng van dé di cung vai
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“hanh vi ngon tir” - nhitng ménh dé c6 tdc dong lén hoan canh ma ching dé
cap, nhung moi quan tam cda ho lai cha yéu tap trung vao khia canh nhan
thitc cia van dé. Nguoi ta da khong thira nhan rong rai rang nhitng sy kién
xa hoi c6 mot cau tric khac véi cac hién twong tw nhién. Trai lai, Karl
Popper, nguwdi mang lai nguén cam hitng chinh cho t6i, con céng bo hoc
thuyét vé thong nhat phwong phap, titc 1a can 4p dung cung nhitng phuong
phap va tiéu chuan giong nhau cho nghién cttu cac hién twgng ti nhién lan
cac sy kién xa hoi. D1 nhién, d6 khong phai la diém duy nhat dugc duva ra,
nhung dé la quan diém pho bién cta cac nha khoa hoc xa hoi — nhitng
nguoi khao khat c6 duwgc vi thé nhuw cac nha khoa hoc ti nhién. Khong phai
nha khoa hoc xa hdi nao ciing mong nhuw thé. Cac nha nhan loai hoc va hau
hét cac nha xa hoi hoc tham chi con khong c6 bat chwdc cac nha khoa hoc
tw nhién. Nhung ho lai c6 it anh hwdng hon nhitng ngwoi chiu bat chuéc.

Thuyét phan hoéi tim cach soi roi mdi quan hé gitta tw duy va thuc tai. N6
chi ap dung cho mdt phan khic twong doi hep cua thyc tai. Trong linh vire
cac hién twgng ty nhién, cac sy kién xady ra doc lap vGi cai ma ta nghi; do
d6 khoa hoc tir nhién c6 thé giai thich va tién doan dién bién cac su kién
mot cach twong doi chac chan. Tinh phan hoi bi gigi han trong linh vuc cta
cac hién twgng xa hoi — cu thé hon, trong nhitng hoan canh ma & d6 nhitng
nguwoi tham dy khong thé 1ay thuan tri thitc lam co s& cho cac quyét dinh
ctia minh — va diéu nay da tao ra nhitng kho6 khan cho cac nganh khoa hoc
xa hoi ma cac nganh khoa hoc tw nhién khong gap phai.

Tinh phédn hoi c6 thé dugc cat nghia nhv mot vong tron hay mot vong
phan hoi hai chiéu giita quan diém ctia nhitng ngwdi tham dw v6i hoan canh
hién tai. Nguwoi ta ra quyét dinh khong dva trén hoan canh thyc sy ma
ngwoi ta phai doi dién, ma trén nhén thitc hay dién giai ctia nguoi ta vé
hoan canh dé6. Quyét dinh cta ho tdc dong 1én hoan canh (chitc nang thao
tung), va nhitng thay doi cua hoan canh lai rat c6 thé sé lam cho ho thay doi
nhan thitc (chic nang nhan thitc). Hai chitc nang nay van hanh cung lic
chit khong lién ti€p ndi nhau. Néu phan hoi 1a ndi tiép, né sé tao ra mot
chudi két noi xac dinh duy nhat dan thang tir dit kién t6i nhan thitc, tGi dir
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kién méi va roi t6i nhan thitc m@i va ct thé mai. Chinh viéc hai qua trinh
dién ra cung lic da tao ra mot sy bat dinh & ca trong nhan thitc ctia nhitng
nguwoi tham du lan trong dong chdy thuc sy cta sy kién. Cach nhin nay vé
tinh phan hoi sé dac biét c6 ich, nhw ching ta sé thay, trong viéc hiéu biét
vé hanh vi ctda thi trvong tai chinh. Du ching ta cé néi vé mot vong tron
hay vé mot co ché phan hoi thi khac biét cling chi la van dé dién giai;
nhung sy twong tac hai chiéu do 1a cé thyc. Cai vong tron do khéng phai la
mot sai lam trong dién giai; nguwgc lai, 16i sai chinh la sy pht nhan céi vong
tron d6. Thuyét phan hoi tim cach dé sira cai 16i do.

Nhitng kho khan cta cac nganh khoa hoc xa hoi chi la nhitng phan anh
thit cap, nhgt nhat cua cai tinh huéng gay go ma nhitng ngudi tham dv roi
vao. Ho c6 thé anh hwdng dén dong chdy cua sy kién — do twong lai bi anh
hwéng bdi nhitng quyét dinh ctia ho — nhwng ho lai khong thé ra quyét dinh
dya trén tri thitc. Ho bat budc phai hinh thanh mot thé giéi quan nhung thé
gidi quan do lai khong twong xing véi tinh trang thuc té. Du c6 nhan ra
diéu d6 hay khong, ho van bi bat budc phéi hanh dong trén co s& nhitng tin
diéu khong bat ré trong thue té. Dién giai sai thuc tai va nhitng ngd nhén
khéc c6 vai tro anh hwdng téi tién trinh ctia cac sv kién 16n hon nhiéu cach
nguoi ta twéng. D6 chinh 1a nhan thitc mdéi cha yéu ma thuyét phan hoi
mang lai. Cudc khung hodng tai chinh hién nay sé la mdt thi du thuyét
phuc.

Trudc khi budc vao trinh bay chi tiét ly thuyét nay, t6i nghi c6 1€ sé co
ich néu toi ké lai cach t6i da phat trién né nhu thé nao trong suét bao nhiéu
nam. Nhw doc gia sé thdy, 1y thuyét nay hinh thanh ti kinh nghiém ca nhan
toi. T6i da hoc dugc tv khi con rat tré rang nhitng hé tw twéng dwa trén
nhitng tién dé sai lam cé thé lam bién doi thuc tai nhw thé nao. T6i cling da
hoc dugc rang c6 nhitng lic khong thé ap dung nhitng qui tac binh thuong,
va nhitng lac d6 thi nhitng diéu bat thwong tré thanh nhitng diéu binh
thvong.
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*Cac nha khoa hoc vé nhan thitc goi no la chitng nang thuc thi. Aristotle
goi no la ly tinh thyc hanh dé phan biét vai ly tinh 1y thuyét (cai nay twong
duong vdi chic nang nhan thire).

“Lionel Robbins, An Essay on the Nature and Significance of Economic
Science (London Macmillan, 1932)
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Chuwong 2: Ty Truyén Cua Mot Triét Gia
Bat Thanh

T tredc dén nay t6i van luon quan tam tGi triét hoc. Ngay tir khi con
nho to6i da mudn biét minh la ai, mudn biét vé cai thé gidi noi minh dugc
sinh ra, vé y nghia ctia cudc doi, va hon thé nita, khi da tré nén y thitc hon
vé cai chét, t6i mudn biét vé cai chét sau nay ctia chinh t6i. Toi bat dau doc
cac triét gia co dién ti* nhitng nam dau tudi thiéu nién, nhung giai doan thuc
s quan trong la trong thoi quan Phat xit chiém dong Hungary vao nam
1944, va sau do khi t6i di cw sang Anh vao nam 1947.

Nam 1944 la mot trai nghiém hinh thanh cta doi t6i. T6i sé khong ké lai
chi tiét vé trdi nghiém do6 bdi vi cha t6i da lam viéc d6 to6t hon téi. Hay
twong twong mot dita tré muwdi bon tudi véi nguon goc trung Iwu dot nhién
phai doi mat vdi cai vién canh bi truc xudt va bi giét chi vi n6 la ngwoi Do
thai. May man la cha t6i da chuan bi san cho trai nghiém con-lau-méi-6-
mitc-can-bang ndy. Ong da ting séng qua thdi Cach mang Nga & Siberia,
va do la tradi nghiém da hinh thanh nén cudc doi 6ng . Trudc do, ong la mot
thanh nién day tham vong. Khi Thé chién I bung no, 6ng tinh nguyén phuc
vu trong quan ddi Ao-Hung. Ong bi quan Nga bit va tré thanh tu binh
chién tranh & Siberia. La mot ngwdi tham vong, 6ng trd thanh chu but to
bao ctia tu nhan. T¢ bao c6 tén The Plank (Tdm Van) do nhitng bai bao viét
tay dwgc dan trén mot tdm van va cac tac gia nap sau tdim van dé lang nghe
nhitng 101 binh luan cta nguwoi doc. Cha toi trd nén duge wa thich dén noi
nguoi ta da bau 6ng lam dai dién cho tu nhan. Khi & trai ti bén canh cé vai
nguoi linh tron thoat, nguwdi dai dién ti nhan & trai dy da bi ban dé tra thu.
Thay vi doi mot viéc twong ty xdy ra trong trai cia minh, cha t6i t6 chitc
mot nhém va cam dau vu vuot nguc. Ké hoach cta 6ng la két mot cai be va
tha troi ra dai duwong, nhung 6ng lai thiéu kién thic vé dia ly; 6ng da khong
biét rang moi con séng Siberia déu chdy vao Bac bang dwong. Ho da troi
dat mat nhiéu tuan r6i méi nhan ra minh dang huéng vé Bac cuc, va sau do
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lai mat thém nhiéu thang dé quay vé v6i nén van minh bén kia rirng taiga.
Cung lic do, Cach mang Nga né ra va ho bi ket trong d6. Phai trdi qua
nhiéu cudc mao hiém nita cha t6i mdi tim duwgc duwong quay vé Hung. Néu
c? & lai trong trai thi c6 1€ cha t6i con vé dén nha sém hon.

Tre vé, cha t6i la mot con ngwoi da thay doi. Nhitng trai nghiém trong
su6t thoi ky Cach mang Nga da anh huwdng t6i ong sau sdc. Ong danh mat
tham vong va khong muén gi hon & cudc doi ngoai viéc tan huéng né. Ong
truyén dat cho dam con minh nhitng gia tri rat khac véi nhitng gia tri cta
cai moi trwong ma lic d6 ching tdi song. Ong khéng mudn cép nhit 1am
giau hay trd thanh nguoi c6 dia vi trong xa hoi. Trai lai, ong chi lam viéc
vira du dé khong bi thiéu thon. Toi con nhé titng dugc cha sai dén khach
hang rudt ctia 6ng dé vay it tién trudc khi bon t6i di nghi trugt tuyét; sudt
may tuan sau d6 cha toi cau kinh vi 6ng phdi lam trd ng. Mac dau kha
phong lwu, ching t6i khong thudc kiéu gia dinh tw san dién hinh, va chiing
toi tw hao vi minh khac nguoi.

Khi Btrc chiém déong Hungary vao ngay 19 thang Ba nam 1944, cha t6i
biét rang day sé mot giai doan khong binh thvong va nhitng quy luat binh
thuong sé khong 4p dung dwoc nita. Ong thu xép cin cudc gia cho gia dinh
toi va cho mot s6 nguwoi khac. Khach hang thi phdi trd tién, nhitng nguoi
khac thi 6ng gitip khong. Hau hét ho déu séng sét. D6 1a liuc dep nhat cta
doi ong.

Song v&i mot can cwdce gia hda ra lai 1a mot trai nghiém hirng thu doi véi
toi. Chiang t6i doi dién v6i moi nguy hiém chét chéc, quanh ching t6i
nguwoi ngwoi bé mang, nhung ching toi da xoay s@ dé khong nhitng con
song ma con vuon lén trong chién thang, bdi vi ching t6i da giap duwoc rat
nhiéu nguwdi. Ching téi thudc phe cac thién than va ching t6i da chién
thang du ctta thua vo cung 16n. Toi y thitc dugc cadc hiém nguy nhung t6i
nghi chiing khong thé cham dwgc vao minh. D6 1a tro mao hiém nhat hang,
giong nhu song trong phim Raiders of the Lost Ark . Mot dita bé mudi bon
tudi liéu con c6 thé mong gi hon thé?
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Sau nhitng cudc phiéu luvu nguy hiém trong thoi khung bo Phat xit, tinh
hinh tré nén xau di trong thoi nguwdi Nga chiém dong. Thoat tién, nhitng
cudc phiéu lru dy van tiép tuc va ching t6i van cé thé khéo 1éo vurgt qua
nhitng tinh huéng hiém nguy. Lanh sy quan Thuy ST dung cha t6i lam si
quan lién lac véi lwc lwgng chiém déng cua Nga. Lic d6 Thuy Si dang
trong coi quyén 1gi cho quan dong minh nén vi tri cta cha t6i la mot vi tri
quan trong. Khi cac lyc lwgng Bong minh 1ap duwgc van phong dai dién cta
riéng ho thi cha toi cling nghi huu, 6ng cho rang néu lai lam tiép cho quan
Pong minh thi sé qua nguy hiém. D6 la mdt quyét dinh khén ngoan gitip
ong tranh khoi bi nguwoc dai vé sau d6. Nhung hoan canh tré nén ngay cang
ngot ngat va u am doi véi mot nguwoi tré tudi da bat dau quen véi nhitng
cudc phiéu lwu. T6i cling nghi rang khong lanh manh chit nao néu mot
thiéu nién mudi lam tudi lai suy nghi hét nhw 6ng b6 nam muoi tudi ctia né.
Tbi néi véi cha ring t6i mudn di xa. “Con muédn di dau?” Ong héi. “Dén
Moscow, dé tim hiéu vé Chua nghia Cong san hodc dén London vi c6 dai
BBC,” t6i dap. “Cha biét Lién X0 qua twong tan va cha co6 thé ké cho con
moi thit vé nd,” cha t6i néi. Nhw thé la chi con Iira chon London. Khong dé
gi ma dén do6 dugc, nhung toi da dén vao thang 9 nam 1947.

Song & London ldc dy la mot bwéc di xuéng. Toi khong co tién hay ban.
Sau mot cudc doi day phiéu lwu téi da tré nén ty man, nhung & London
chang ai thém dé tam. T6i 1a m6t ngwdi ditng ngoai nhin vao va toi chi tim
thay sw c6 don. C6 mot lan toi hét sach tién. T6i dang an mot chit dé nhe &
Lyons Corner House va sau khi tra tién do an thi khéng con dong nao ca.
“Minh da cham téi day,” toi tw nhad, “va chac minh phai ditng day théi. Pay
sé la mot trai nghiém dang gia.”

To6i doc va nghi rat nhiéu thoi lam viéc trire ho boi ¢ Brentfort trong khi
chd dugc nhan vao trwong Kinh té London (LSE). Mot trong nhitng cudn
sach t6i doc lic ay la Xa hoi mé va nhitng Ké thu cta né ciaa Karl Popper.
Cubn sach do6 diém tring t6i vGi sttc manh cia mac khai. Popper 1ap luan
rang nhitng hé tw twdng toan tri c6 mot diém chung la ching déu tuyén bo
s@ hitu chan ly tuyét déi. Do chan ly tuyét d6i nam ngoai tam vGi ctia con
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nguoi, nhitng hé tw twdng ay déu phai dwa trén mdét cach bién giai thye tai
méo mé va thién kién; hau qua la ching chi cé thé dugc ap dat 1én xa hoi
nhd nhitng phwong cach cudng bitc. Ong dwa ra mot nguyén 1y khac vé t6
chirc xa hoi c6 nén tang la nhan thitc rang chan ly tuyét doi nam ngoai tam
vdi ctia ching ta, va chiing ta can nhitng thé ché cho phép nhitng nguwdi cé
quan diém va quan tam khac c6 thé chung séng hoa binh. Popper goi
nguyén tac nay la xa hdi mé. Pa tirng séng qua thoi Ditc va Lién X6 chiém
déng, toi cang thiét tha hon vai ly twdng vé mot xa hoi ma.

To6i cling da dao sdu hon triét hoc ctia Popper. Popper, trén tat thay, la
mot triét gia khoa hoc. Ong ludn cho réng cac hoc thuyét khoa hoc 1a khéng
thé dwoc kiém chitng; chiing chi nén duwgc coi la nhitng gia thiét phai chiu
su kiém sai; chitng nao con chwa dugc kiém sai, chirtng dé ching chi c6 thé
duwgce coi la tam thoi ding. Sy bat twong xing gitta kiém chitng véi kiém
sai mang lai mot gidi phap cho van dé hoc bua khac vé quy nap: lam sao
ma mot s6 lwgng quan sat roi rac bat ky nao cé thé dwgc dung dé chirng
minh mot ly thuyét ty xuwng la ding moi ngi? Thay kiém chitng bang kiém
sai sé loai di doi héi phéi dung dén phép quy nap logic. T6i coi day la déng
gop 16n nhat ctia Popper vao triét hoc cua khoa hoc.

T6i bi dnh huwdng rat 16n tir triét hoc cua Popper, nhung di nhién t6i cing
doc nhiéu sach khac va t6i khong chap nhan moi luan diém cta Popper ma
khong c6 phé binh. Pdc biét, toi khong tan thanh vGi cai ma ong goi la hoc
thuyét vé thong nhat phwong phap; hoc thuyét dé cho rang c6 thé ap dung
cung cac phwong phap va tiéu chuan cho ca khoa hoc xa hoi lan khoa hoc
tw nhién. T6i van cho rang c6 mot sy khac biét can ban gitta hai khoa hoc
nay, cu thé la & cho khoa hoc xa hoi c6 doi twong la cac su kién vdi nhitng
ngwoi tham dy biét suy nghi. Nhitng nguwdi tham dy nay ra quyét dinh dua
trén hiéu biét khong hoan héao ctia ho. Tinh c6 thé sai ctia ho dat ra mot kho
khan cho viéc hiéu duge nhitng hoan canh xa hoi, khé khan dé khong cé
trong treong hop nghién ctru nhitng hién twong tw nhién. Vi ly do do, khoa
hoc xad hoi can dung nhitng phwong phap va chuan muc it nhiéu phai khac
vdi khoa hoc ty nhién. C6 1é khong thé ké mot dwong ranh citng nhac gitra
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hai loai khoa hoc nay, thi du mon tam ly hoc tién héa hay y hoc thi thudc vé
loai khoa hoc nao? Tuy nhién, nhuv toi da giai thich ¢ chvong tredce, sy khac
nhau gitta cac hién twgng ty nhién va hién twong xa hoi dong mot vai tro
chu chét trong thé gidi quan cua t6i.

Qua nam thang, triét hoc cuda toi cling da “tién hoa” nhiéu, nhung toi da
bat dau hinh thanh no6 ti khi con la sinh vién cta truong LSE. Téi da hoc
kinh t& hoc. T6i khong gioi toan lam, va diéu do6 khién t6i dat nghi van cac
gid dinh ma cac nha kinh té hoc dung lam co s&@ cho cac m6 hinh toan hoc.
Thuyét canh tranh hoan hao gia dinh rang cé tri thitc hoan hao, va gia dinh
nay mau thuan truc tiép véi luan diém cta Popper rang hiéu biét cia ching
ta von la khéng hoan hdo. Trong qua trinh phat trién ctia minh, hoc thuyét
kinh té da budc phai tir bo gia dinh vé tri thitc hoan hdo, nhung né thay thé
gia dinh d6 bang nhitng gia dinh khac cho phép hoc thuyét kinh té tao ra
nhitng khai quat héa mang gia tri phd quat kiéu nhw nhitng khai quat hoa
trong vat ly hoc ctua Isaac Newton. Cac gia thiét cang ltic cang tré nén roi
ram va tir dé cho ra doi mot thé gigi twéng twong chi phan anh dwoc vai
khia canh nao d6 cuaa thyc tai. D6 tirng la thé gidi ctia nhitng mo hinh toan
hoc miéu td mét trang thai can bang gia dinh ctda thi truong. Téi von quan
tam tdi thé gidgi thue hon la nhitng m6 hinh toan hoc, dé la diéu da dan t6i
tGi viéc phat trién khai niém vé tinh phan hoi.

Thuyét phan hoi khong tao ra nhitng két qua xac dinh nhw vat ly hoc ctia
Newton; nhung né chi ra mét yéu t6 bat dinh von da cé san trong nhitng
hoan cadnh cé nhitng nguoi tham dy van hanh trén co s@ mdét hiéu biét
khong hoan hdo. Thay cho mét khuynh hwéng phé quat hwéng téi trang
thai can bang, cac thi truong tai chinh lai di theo mdt tién trinh mdt chiéu
dadc thu. C6 thé mot s6 dang mau c6 khuynh huwéng lap di 1ap lai, nhung
tién trinh dé thuc sy 1a mét tién trinh bat dinh va dac thu. Do do6, thuyét
phan hoi ciing la mét thuyét vé lich si. Tuy nhién, r6 rang la thuyét nay
khong duwgc coi la khoa hoc vi né khong c6 dwge nhitng 101 giai thich va
tién doan xac dinh. N6 chi don thuadn la mot khung khai niém dé hiéu dwgc
nhitng sy kién c6 nguoi tham dw. Tuy thé, né da gidp t6i rat nhiéu vé sau
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nay khi da tré thanh mdt thanh vién thi truong. Vé sau nita, khi thanh cong
trén thi treong tai chinh da cho phép t6i thiét 1ap mét quy thi hoc thuyét vé
lich stt lai dan 16i t6i trong nhitng viéc lam tir thién cua t6i.

Nhitng kham pha triét hoc cta t6i da khong gitp t6i nhiéu thoi sinh vién.
T6i thi ct chi do suyt soat. Buing ra t6i mudn & lai hon trong nhitng bitc
twong an toan cda gidi han lam — tham chi t6i con c6 trién vong kiém dugc
mot chan trg ly giang day tai Pai hoc Michigan ¢ Kalamazoo, nhung do
diém s6 khong du cao, to6i da bi budc phdi buwdc vao thé gidi thie. Sau vai
khai dau that bai, toi dau lai ¢ cong viéc cia mot ngwoi giao dich chénh
léch, ban dau & London va sau 1a New York. “Liic dau toi phai quén di tat
ca nhitng gi da hoc khi con la sinh vién dé cé thé gilr dwgc viéc, nhung roi
thi kién thitc tir treong hoc bat dau tré nén cé ich. Bac biét, t6i co thé ap
dung thuyét phan héi ctia minh vao viéc thiét 1ap mot kich ban mat can
bang (hay m6 hinh bung-vd) cho cac thi truong tai chinh. Va phan thuéng
da dén khi cac thi truong budc vao cai ma toi goi la lanh dia con-lau-maéi-
can-bang, bdi dé chinh 1a khi nhitng mo6 hinh can bang van dugc chap nhan
rong rai sup do. Toi chuyén vé viéc phat hién va lgi dung nhitng hoan canh
dang tinh huéng con-lau-mdi-can-bang nay va c6 duwgc két qua t6t. Biéu
nay dan t6i téi viéc xudt ban cudn sach dau tién, Gia kim thudt Tai chinh
(1987), trong do toi da ndi ky vé cach tiép can ctia minh. Toi goi do la thuat
gia kim dé nhan manh viéc 1y thuyét cia minh khong dap tng dwgc nhitng
yéu cau pho bién luc do6 vé phuong phap khoa hoc.

Bao nhiéu phan thanh cong tai chinh cta t6i c6 dugc nho triét hoc cta t6i
la mot cau hoi khé tra 10i, vi dac diém noi bat caa thuyét nay la né6 khong
dwa ra bat ky tién doan chac chan nao. Biéu hanh mét quy dau tw c6 nghia
la thwong xuyen giai bai tap phan doan trong mot moi treong ruii ro, va viéc
dé c6 thé giy cang thang v6 cung. To6i thwong phai chiu nhitng con dau
lwng va nhitng con mét o6c, va t* nhitng con dau lung t6i da nhan duogc
nhiéu tin hiéu c6 ich cling ngang véi tir hoc thuyét ctia minh. Tuy nhién, t6i
coi triét ly ctia minh, dac biét thuyét phan hoi, 1a vo cing quan trong. Qua
thue, téi coi nd quan trong va quy gia t¢i mirc cam thay kho cé thé chia tay
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v&i nd qua viéc viét n6 xudng dé xuat ban. Khéng hinh thitc van tir nao da
tot dé lam viéc ay.

Dién dat y twdng bang vai cau, nhu t6i dang lam, sé la viéc bang bo. N6
phai la mot cudn sach. Trong khi ti vat va véi cac quan diém thi 1ap luan
cla toi tré nén phitc tap téi mirc ma téi khong hiéu dugc diéu tdi méi viét
ra dém trwdc. Nhw t6i van thuong ké lai, d6 1a khi t6i bo roi nhitng kham
pha triét hoc ctia minh dé tré vé vdi doi thue va bat dau kiém tién nghiém
chinh. Nhung cé diéu dé cling c6 mat khong hay cia né. Khi toi bat dau lai
nhitng nghién cttu triét hoc va xudt ban cac két qua trong Gid kim thudt Tai
chinh , phan triét hoc da bi nhiéu nha phé binh ha thap, coi dé chi nhw mot
tro ritng md& cta mot ké dau co thanh cong. D6 1a ly do vi sao t6i di dén cho
tw coi minh la mot triét gia bat thanh. Tuy nhién, t6i van tiép tuc thir. Mot
lan t6i di néi chuyén & treong dai hoc Vienna véi chu de, “Triét gia bat
thanh tht sttc 1an nita.” T6i thdy minh & trong mét giang dwong, tir mot cho
ngoi cao voi bén trén thinh phong nhin xudng ct toa. Cach bo tri nay khién
toi cdm thay c6 hitng dé dwa ra nhitng 10i phat biéu “ tir ngai tda”, va trong
mot phit cao hitng t6i da tuyén bo vé hoc thuyét tinh c6 thé sai. D6 la phan
hay nhét trong bai néi cta toi.

Mot s6 khoé khan trong viéc hinh thanh nhitng y twéng cta t6i nam ngay
bén trong cac khai niém vé tinh phan hoi va tinh c6 thé sai; nhitng kh6 khan
khac 1a do t6i tw gdy ra cho minh. Gi® nhé lai t6i thay rd rang la minh da
khong du khiic chiét trong viéc trinh bay y twéng va cé khuynh hwéng
cwong diéu hoa ly 1€ cia minh. Két qua la giéi chuyén moén, ma vi tri cia
ho bi t6i thach thitc, c6 thé da loai bo hay khong dém xia t6i nhitng 1ap luan
cta toi, chi don thuan vé phwong dién k¥ thuat ma khong can bé thoi gian
can nhac nhitng 1ap luan 4y mot chit nao. Nhung cung lic dé, nhiéu doc
gid lai c6 thé nhin xuyén qua cach trinh bay sai 1éch cta t6i dé hiéu ding
nhitng y twdng dang sau. Diéu nay dac biét ding véi nhitng nguwdi tham gia
vao thi trwong tai chinh, noi nhitng thanh cong da dugc chitng minh cua toi
khién ho phai tim kiém ly do dang sau, va sy tam t0i trong viéc trinh bay
cta t6i cang khién ho say mé. Nha xuat ban thay trudc diéu dé va c6 “nhin”
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khong bién tap ban thio cta t6i. Ho muén quyén sach phai tré thanh vat tho
cho mot nhom nhitng ngwoi ton sung. Ngay hom nay Gid kim thudt Tai
chinh da dugc cac thanh vién thi truong tim doc, dugc day trong cac treong
kinh doanh, nhwng bi cac khoa kinh té 1 di hoan toan.

Rui thay, y twéng rang toi la mot triét gia bat thanh da dwgc nhitng ngwoi
viét veé t6i tan thanh, trong d6 c6 cd Michael Kaufman, ngudi viét tiéu st vé
t6i. Ong trich 15i con trai ti, Robert:

“Cha t6i thé nao cling ng6i xudng va dwa ra nhitng ly thuyét dé giai thich
vi sao 0ng lam thé nay hay thé kia. Nhung t6i nhé lai lic minh con 1a dia
tré va nghi, Chda oi, qua ntta nhitng gi 6ng gia néi 1a do bé. Y t6i 13, ban
biét thtra 1y do khién 6ng doi vi thé kinh doanh trén thi truong hay gi gi dé
chi vi céi luvng cua 6ng bat dau lam kho 6ng. Chang cé dinh gi dén ly tinh
ca. Ong bt dau c6 nhitng con dau vat va, theo diing nghia den, va dé 1a dau
hiéu bao dong sém.

Néu & gan 6ng mot thoi gian dai, ban sé nhan ra chinh tinh khi ctia 6ng
thic day ong phan 1én. Nhung 6ng ludn c6 gang dé 1y tinh héa nhitng thi
thyc ra la xic cam cta 6ng. Va 6ng thuong xuyén song trong mot tinh
trang, khong hoan toan la choi bé, nhung la 1y tinh hoéa tinh trang cam xtc
cta minh. Va diéu do that tic cudi.” =

T6i ngdm ngam c6 nhitng nghi ngd u &m vé ban than. Mac dau rat coi
trong triét hoc cia minh nhung t6i hoan toan khong chac 1a nhitng diéu
minh néi ra c6 dang dé nguoi khac coi trong khong. Toi biét triét hoc do ve
mdt cht quan that c6 y nghia doi vdi toi nhung t6i khong chac vé gia tri
khach quan ctia n6 doi v6i ngudi khac. Ly thuyét tinh phan hoi tiép can mot
van dé la méi quan hé gitta tw duy va thuyc tai, mot diéu ma cac triét gia ca
bao doi nay van ban luan. Liéu c6 thé ndi diéu gi mdi va doc dao vé dé tai
nay khong? Suy cho ctung thi cd chitc nang nhan thic lan chitc nang tham
gia déu co thé thay dugc trong doi thue; con cai gi c6 thé doc dao dugce nita
trong khai niém tinh phan h6i? Chac la né phai dang ton tai dwdi mot cai
tén nao do khac théi. Viéc khong dugc gioi cho 1am trong van chwong da
khién cho t6i cang kho6 dat dwgc mot két luan chac nich. Thé nhung t6i van
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mong muon tha thiét dwgc nguwdi ta coi trong vdi tw cach mot triét gia, va
chinh tham vong dy da bién thanh tré ngai 16n nhat cda t6i. T6i cam thay
minh bi bat budc ¢t phéi giai thich mai cdi triét thuyét ciia minh chi vi cam
thdy n6 chua dwogc hiéu ding. Tat cd may cudn sach cta toi déu theo cung
mot khuon mau. Chung ké lai ly thuyét veé lich st cta t6i, thwong la & cudi
sach dé khong lam nan chi doc gia, va ap dung ly thuyét dé6 vao khoanh
khac hién tai cua lich str. Dan da, t6i da thang dwgc noi ngai ngan khi phai
chia sé v6i nguwoi khac khai niém tinh phan héi, va nhitng phién ban tom
lwgc triét hoc cua to6i ngay cang ngan, va téi cling hy vong la ngay cang ro
rang hon. Trong cu6n sach gan day nhat, Thoi dai cua Tinh co6 thé sai , t6i
da dat phan triét Ién dau. T6i quyét tam lan trinh bay dé la lan cudi, bat
luan t6t xau, nhung to6i van khong chac liéu triét hoc ctia minh c6 dang dé
nguoi khac xem xét nghiém tuc khong.

Thé r6i mot viéc xay ra khién t6i doi y. Luc do t6i dang thtr trd 161 cau
héi 1a lam cach nao ma nhitng cong cu tuyén truyén dwoc Orwell mo ta
trong tac pham 1984 lai thanh cong dén thé trong nwéc My duwong dai? Xét
cho cung, trong 1984 , “Anh Ca” van dé mat canh chirng ban; c6 mét B0
Chan 1y va mot bd may dan &p chuyén “san séc” nhitng ké chéng déi. O
nwdc My duong dai c6 ty do tw twdng va truyén thong da nguyén, dy vay
ma bang cach nao dé chinh quyén Bush van lam dan My lac 16i dugc bang
cai thit ngon ngltr Newspeak trong truyén cua Orwell. Dot nhién toi nay ra y
nghi rang khai niém tinh phan hoi c6 thé roi mdt anh sang mdi 1én cau hoéi
kia. Truwdc d6 t6i van mdc nhién coi ngon ngit Newspeak ctia Orwell chi
chiém wu thé & nhitng xa hoi déng nhu trong 1984 . Khi nghi thé, t6i dang
cham cham di theo 13p luan cta Karl Popper ung ho cho mot xa hoi mé, cu
thé 1a cai 1ap ludn cho rang ty do tuw twdng va tuw do dién dat c6 thé sé dan
t¢i mot sy hiéu biét thuc tai tot hon. Lap luan cua 6ng xoay quanh mot gia
dinh bat thanh van rang dién ngon chinh tri nham t6i mot sy hiéu biét thyc
tai tot hon. Nhung khai niém tinh phan hoi lai cho rang c6 mot thiv dwoc
goi la chitc nang thao ting (trwdc goi la chitc nang tham dy) va dién ngon
chinh tri c6 thé dugc dung mot cach thanh cong dé thao ting thuyc tai. Vay
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thi tai sao cac chinh tri gia lai phai dat chitc nang nhan thirc 1én trén chic
nang thao ting? Piéu dé chi thich hgp véi mot nha khoa hoc xa hoi theo
dudi muc dich thau nhan tri thitc chit khéng thich hgp véi mot chinh tri gia
c6 muc dich t6i cao la dwgc bau 1én va dwgc ndam quyén mai.

Hiéu biét nay budc t6i phai can nhac khai niém vé xa hoi mé ma toi da
tiép thu tir Karl Popper gan nhu la khong c6 phé binh. Nhwng hiéu biét méi
nay ciling da lam dugc mot viéc khac. N6 thuyét phuc t6i rang khung khai
niém cuda t6i c6 mot gia tri khach quan vwot 1én han sy yéu thich cta ca
nhan t6i. Cac khai niém tinh phan hoi va tinh cé thé sai da c6 mot dong gop
quan trong vao hiéu biét ctia ching ta, khong phai vi ban than ching la th
gi d6 mdi mé hay doc dao, ma béi vi chiing c6 thé duwge dung dé nhan biét
va phan bac nhitng ngo nhan rong khap va cé anh huwéng. Mot trong nhitng
ngo nhan ay la cai ma t6i goi la nguy bién Khai sang, cho rang muc dich
cta ly tinh la dé lam ra tri thitc. T6i goi d6 la mot nguy bién vi n6 da bé qua
chitc nang thao ting. D€ biét truyén thong Khai sang da bat ré sau dén mirc
nao, c6 thé xem xét chinh kinh nghiém cta t6i. Bang viéc di theo khai niém
xa hoi md, toi cling lam theo nguy bién Khai sang, mac du khi phat trién
khai niém tinh phan hoi t6i cling da néu bat tdam quan trong cua chic nang
thao tung.

Két luan nay loai bé nhitng nghi ngd ma t6i van ngdm ngam c6 vé gia tri
khach quan trong triét hoc cta téi. Thé r6i xdy ra cudc khing hodng tai
chinh tan pha ca hé thong tai chinh va de doa nhan chim nén kinh té. Bay
ding la mot minh hoa song dong cho viéc mot ngd nhan cé thé gy ra thiét
hai dén mitc nao. Thuyét phan hoi dwa ra mot gidi phap thay thé thuc sy
cho mo thitc dang chiém wu thé hién nay. Néu thuyét phan ho6i la ding thi
niém tin rang thi trong tai chinh c6 khuynh hwéng tw dat tdi trang thai can
bang sé la sai, va ngugc lai.

T6i gio dd san sang mang khung khai niém ctia minh ra cho céng ching
xem Xét, v6i niém tin vitng chac rang thuyét ay xitng dang duwgc dé y. To6i
nhan thitc dwgc nhitng thiéu soét trong nhitng lan trinh bay trwdc ctia minh
ma toi hy vong lan nay khong con mac nita, va t6i tin rang doc gia sé cé 1gi
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khi bo ra chit cong sitc can thiét dé hiéu dwoc ly thuyét caa to6i. Khéi phai
néi diéu nay sé lam t6i vui thé nao. T6i da may man kiém dugc rat nhiéu
tién va tiéu n6 ding cach. Nhung t6i van ludén luén mudn tré thanh mat triét
gia va cudi cung c6 1é t6i da thanh cong. T6i con doi héi gi hon nita & cudc
doi day?

“Giao dich chénh léch 1a khai thac cac chénh léch gié giita cac thi trudng
lién quan v&i nhau. Nhitng chénh 1éch dé c6 thé la giita cac dia diém, nhw
Tokyo hay Johannesburg véi New York, hodc gitta cac c¢6 phiéu, nhw trai
phiéu chuyén déi dugc hodc chitng phiéu vGi co phiéu thong thuong.

““Trich trong Michael Kaufman, Soros: The Life and Times of a
Messianic Billionaire (New York: Alfred A. Knopf,2002),140.
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Chwong 3: Thuyét Phan Héi

Mot s6 doc gia co thé thdy chuong nay khé doc. Nhitng nguoi chi quan
tadm dén thi truong tai chinh cé thé bo qua chuong nay va quay lai sau khi
dd thdy loi gidi thich cta toi cho tinh trang hién tai la thuyét phuc. Ttr quan
diém cta tdc gid, toi van thdy chwong nay la quan trong — con quan trong
hon loi gidi thich chinh xdc vé khuing hodng tai chinh.

Tinh c6 thé sai

Sau khi da chi r6 tam quan trong cia khung khai niém ctia minh, gio toi
c6 thé tap trung vao mot so diém phitc tap ma trong phan gigi thiéu so lwgc
t0i da tam gidu di cho b6t r6i. Toi da nhoc cong vdéi triét Iy ctia minh trong
nhiéu nam. T6i sé diém lai mot cach ngan gon nhitng kho khan da gap phai
va tém tat lai nhitng két luan da dat dwoc.

Toi da khong lam r6 méi lién hé giira tinh cé thé sai va tinh phan hoi.
Con nguoi ta la nhitng ké tham du chi khong phai chi la ké quan sat, va tri
thitc ma ho c6 thé thau nhan dugc khong du dé dan dat ho trong hanh dong.
Ho khong thé ra quyét dinh chi dwa trén tri thitc. D6 la mot diéu kién ma toi
da mo ta bang cum tw “tinh c6 thé sai”. Néu khong cé tinh nay thi sé khong
c6 tinh phan héi: néu ngudi ta cé thé ra quyét dinh dya trén tri thitc thi yéu
t6 khong chac chan von la dac diém cia nhitng tinh hudéng mang tinh phan
ho6i sé bi mat di; nhung tinh c6 thé sai lai khong chi gidi han & nhitng tinh
huong phan hoi. Néi cach khac, tinh cé thé sai la m6t diéu kién bao ham
hon, con tinh phan hoi chi 1a mét tredng hop dac biét.

Hiéu biét ctia nguoi ta von di la khong hoan hdo bdi vi ho 1a mot phan
cta thue tai va mét phan thi khong thé hiéu tron ven dwoc cai tong thé. Khi
néi hiéu biét ctia ching ta la khéng hoan hao, y toi l1a hiéu biét dé6 khong
tron ven, va theo nhitng cach khong thé dinh nghia dwgc chinh xac, hiéu
biét do6 lai con méo md. Nao ngwdi khong thé nam bat dugc thuce tai mot
cach tryc ti€p ma chi c6 thé lam viéc dé thong qua nhitng thong tin ma né
rut ra dugce t thye tai. Kha nang xi ly thong tin cia ndo nguoi la co gidi
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han, trong khi lwvgng thong tin can xt 1y trén thyc té 1a v6 han. Tri 6c vi thé
bat budc phai giam lwgng thong tin c6 san xuéng mot ti 1é co6 thé xi 1y
dwgc bang nhiéu ky thuat khac nhau: phép khai quat hoa, phép so sanh, an
duy, thoi quen, nghi thitc, cung cac thong 1é khac. Nhitng ky thuat nay bop
méo cac thong tin can ban, nhung lai sinh ra mot thuc tai phitc tap hon
nhiéu cta chinh chiing, cing v&i nhiém vu phai hiéu vé thyc tai ay.

Dé c6 dwoc tri thirc can phai cé mot s tach bach gitta suy nghi va nhitng
do6i twgng cua suy nghi — titc cac dit kién phai doc lap vdi nhitng ménh de
vé ching — va thyc kho thiét 1ap dwoc sy tdch bach nay khi ta 1a mot phan
ctia cai ma ta dang tim cach hiéu. Ngwoi ta phai dat chinh minh vao vi tri
clia mot nguwoi quan sat tach biét v6i thuce tai. Tri 6c con nguoi da lam duoc
nhiéu diéu ky diéu trong khi c6 dat t6i vi tri ay, nhung rot cudc né van
khong thé vugt qua dugc thuc té rang chinh né ciing 1a mét phan caa cai
hoan canh ma né dang cd linh hdi.

Tw khi t6i bat dau khai trién khung khai niém cia minh tir hon nam muoi
nam trudc, khoa hoc vé nhan thitc da c6 nhitng tién bo to 16n trong viéc
gidi thich cach van hanh cia b nido con nguwoi. To6i xin dwgce dan ra vai
nguyén ly cta khoa hoc nay vi chiing sé cung cdp mot cai nhin sdu sac vé
tinh c6 thé sai cua ching ta. Mot nguyén ly cho rang y thitc ctia con nguoi
la m@i phat trién twong doi gan day va vuwot han bo ndao dong vat. Mot
nguyén ly nita cho rang cadm xtc va li tri 1a khong thé tach roi. Nhitng dac
tinh nay dwgc phan dnh trong ngén ngit chiing ta dung. Nhiéu an du pho
bién nhat 1a c6 lién quan t&i nhitng chitc nang can ban vé thi gidc va van
dong cta dong vat, va ching mang mot ham y vé cam xuc. i 1én va t6i
trede 1a tot, di xuong va tut lai la x4u; sang va ro la tot, nhép nhap va téi
tam la xdu. Ngon ngit thong thwong cho ta mot thé gidi quan nhiéu xtic cam
va khong chinh xac, nhung no6 lai c6 mot nang lwe dac biét trong viéc nhan
ra cac dac diém can thiét cho viéc ra quyét dinh tirc thi. Luan ly hoc va toan
hoc tuy chinh xac va khach quan hon nhwng khi phai thich nghi v6i doi
song thi chi c6 cong dung han ché. Nhitng y twdng dugc dién ta bang ngon
ngit thong thwong khéng dem lai dwgc mot miéu ta chinh xac vé thuc tai
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nén tang. Ching lam tang sy phitc tap cta thiye tai ma con ngwdi phai thich
nghi cung trong qua trinh song.
Tinh phan hoi

To6i da phan tich mo6i quan hé gitta tw duy va thue tai bang cach gidi thiéu
hai chitc nang néi ching tir nhitng hwéng trai chiéu. Bang cach do toi da
dén dugc véi khai niém tinh phan hoi.

Nhung t6i da gdp phéi nhiéu khé khan to 16n trong lic c6 gang dinh
nghia va giai thich tinh phan héi. T6i da chi ra mét sy khac biét gitta tw duy
va thuc tai trong khi diéu td6i muon néi lai la: tw duy la mot phan cua thuc
tai. T6i thdy minh dang n6i vé moi lién hé hai chiéu giita dién bién cac s
kién vdi tw duy cua nhitng nguwoi tham du, nhu thé da bé s6t mai lién hé hai
chiéu gitta tw duy cua chinh nhitng ngudi tham dw khac nhau. Bé tinh dén
moi lién hé nay, t6i thdy minh bat budc phai tach bach nhitng khia canh
khach quan va chu quan cua thuc tai. Nhitng khia canh khach quan la lién
quan t6i dién bién cac sy kién, con nhitng khia canh chu quan la lién quan
t6i tv duy cua nhitng nguwoi tham dw. Chi c6 mot khia canh khach quan
nhung cé bao nhiéu nguwdi tham dy la c6 bady nhiéu khia canh cha quan.
Nhitng moi lién hé trye ti€p lién ca nhan gitta nhitng nguwoi tham du c6 1€
mang tinh phan hoi hon so vGi sy twong tac gitta nhan thitc vGi sy kién, do
cac su kién phai mat nhiéu thoi gian hon dé boc 10.

Mot khi da phan biét rd6 nhitng khia canh khach quan véi chu quan,
ching ta cling phai phan biét ro nhitng qua trinh phan hoi v&i nhitng ménh
dé phan hoi. Nhitng ménh dé phan hoéi thudc vé linh viec nhitng quan hé
lién c4 nhan tryc tiép, va nhitng moi quan hé nay mang tinh phan hoi cao
hon so v6i dong chay cac sy kién.

Hay xem xét mot ménh dé vé mot khia canh khach quan: “Troi mwa.”
Ménh dé nay c6 thé ding co thé sai; né khong cé tinh phan hoi. Nhung 14y
mot cau nhu: “May la ké thu cda tao.” Ménh dé nay cé thé ding co thé sai
tly vao viéc ngudi nghe phan &ng v6i né nhw thé nao. D6 la tinh phan hoi.
Nhitng ménh dé c6 tinh phéan hoi cling giong nhu nhitng ménh dé cé tinh ty
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quy chiéu, nhuwng tinh khong xac dinh lai khéng nam trong y nghia cua
ching ma nam trong dnh hwéng do ching gay ra. C6 mot ménh dé tw quy
chiéu ndi tiéng nhat la nghich 1y ké néi doi: “Ngudi ddo Crete luén néi
dé6i,” do triét gia Epimenides nguwdi ddo Crete n6i. Néu ménh dé nay la
dung thi triét gia ddo Crete khong noi do6i, va do d6 ménh dé nay lai 1a sai.
Suv 1ap 10 nuwéc d6i khong lién quan gi t6i tdc dong ctia ménh dé trén.
Nguoc lai, trong cau “May la ké thu cia tao” thi gia tri chan ly ciia ménh de
tuy thudc vao phan rng cua nguoi nghe.

Do6i véi nhitng qua trinh phan hoi, tinh bat dinh xudt hién do sy thiéu
twong Ung gitta cac khia canh khach quan va chu quan cia mot hoan canh.
Mot hoan canh cé thé 1a phan héi ngay ca khi cac chitc nang nhan thitc va
thao ting van hanh tiép theo nhau chit khong dong thoi véi nhau. Thé roi
tién trinh dé thay doi trong mot khoang thoi gian nhwng né van cé thé dugc
coi la phan hoi chitng nao ma cé tw duy ctia nhitng nguwdi tham dy lan tinh
trang thuc té cia van dé déu khong con y nguyén nhw Iic bat dau, va nhitng
thay doi xdy ra la két qua cda viéc nhitng nguwoi tham dw da hiéu sai hay
giai thich sai va nhu thé da dwa mot yéu t6 bat dinh thuwe sy vao trong dién
bién cac su kién. Diéu nay lam cho hoan canh tr& nén khong thé dw doan
dworc trén co sé nhitng dinh luat khoa hoc.

Tinh phan hoi dwgc minh chitng ré nhat va nghién citu t6t nhat trong thi
truong tai chinh vi thi treong tai chinh dugce coi la bi diéu tiét bdi nhitng
dinh luat khoa hoc. Trong nhitng Iinh virc khac, khoa hoc it duwgc khai thac
hon. Ngay ca trong thi tredng tai chinh, nhitng qua trinh c6 thé chitng minh
dugce 1a 6 tinh phan hoéi cling chi dién ra khong thuvong xuyén. Ngay nay
qua ngay khac, cac thi trwong duwong nhu tuan tha nhitng quy tac thong ke,
nhung thinh thodng nhitng quy tac nay bi pha v&. Do d6 ching ta c6 thé
phan biét ro6 gitta nhitng sy kién hang ngay, nham chan va tién doan dugc
v6i nhitng qua trinh phan hoi khong tién doan dwoc - nhitng qua trinh loai
nay cé y nghia vo cung 16n vi chiing lam thay déi chu trinh lich si. Suy
nghi nay khién t6i 1ap luan rang nhitng dién bién lich st dwgc phan biét véi
nhitng sy kién hang ngay chinh 1a nho tinh phan hoi ctia chiing. Nhung 1ap
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luadn nay sai. Co6 nhiéu sy kién lich s, thi du nhw dong dat, lai khéng hé
mang tinh phan hoi. Viéc tdch bach gitta phan h6i véi nham chan hang
ngay thanh ra cé tinh lap thtra: theo dinh nghia, nhitng dién bién c6 tinh
phan hoi sé thay doi ca nhitng khia canh khach quan lan nhitng khia canh
cht quan cua thyc tai.

Khai niém vé tinh phan hoi vé mitc do nao dé da bi viit bé khi khoa hoc
nhan thitc va nganh nghién cttu ngén ngit da dat dugc nhiéu tién bo. Tinh
phan hoi chi phan biét hai chitc nang: chitc nang nhan thitc va chitc nang
thao tung. Pay la mot sy phan loai kha tho so so vdi nhitng phan tich chi
tiét vé cac chitc nang ndo va ngoén ngt* da dugc dua ra trong nhitng nam gan
day. Tuy nhién, khai niém dé van khong bi mat di tinh xac dang cia né. N6
chi ra mét sy méo mé trong cach ma cac triét gia va khoa hoc gia nhin thé
gi¢i. M6i quan tdm hang dau cta ho la chitc nang nhan thitc; vi chitc nang
thao ting can thiép tGi si van hanh ding dan ctia nhan thitc, nén ho thwong
c6 khuynh hwéng 16 né di hodc co tinh loai n6 ra khi xem xét. Ly thuyét
kinh t€ 1a thi du hay nhat. Thuyét canh tranh hoan hdo duwgc xay dung trén
gia dinh vé tri thitc hoan hao. Khi gid dinh nay dwgc chitng minh la khéng
thé ditng vitng, cadc nha kinh té hoc lién thyc hién tiép nhitng ci van veo
con cong phu hon hau bao vé céai don lily ma ho da dung nén chong lai
nhitng tac dong hiém ac cda tinh phan héi. B6 1a cach ma gia dinh vé tri
thitc hoan hdo da bién hinh thanh thuyét ky vong duy ly — titc mot thé gidi
do vong khong giong véi thuc té. Trong chwong sau ta sé ban vé diéu dé
nhiéu hon.

Nguyén ly bat dinh cia con nguoi

Nét dac biét cua tinh phan héi la n6 dua mot yéu té khong chac chan vao
tw duy cia nguoi tham dy va mot yéu t6 bat dinh vao hoan canh ma ho
tham dy. Tinh phan hoi c6 diém gi dé giong v6i nguyén ly bat dinh cua
Werner Heisenberg trong vat ly lwong to nhung lai c6 mot sy khac biét
quan trong: vat ly lwgng ti gidi quyét nhitng hién twong khong c6 nguoi
tham du biét tw duy. Phat hién ctia Heisenberg vé nguyén ly bat dinh khéng
lam thay d6i mdy may hanh vi cta cac phan t& hay cac song lwgng tw,
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nhung nhan thitc vé tinh phan hoi c6 thé lam thay d6i hanh vi ctia con
nguoi. Do do, sy bat dinh di kéem v@i tinh phan hoi da anh hwdng t6i khong
chi nhitng ngwoi tham dv ma ca nhitng nha khoa hoc xa hoi dang tim cach
thiét 1ap nhitng luat c6 gia tri pho quat chi phoi hanh vi con ngudi. Yéu t6
bat dinh thém vao nay cé thé dwgc mo ta la nguyén ly bat dinh cia con
nguoi, va no lam cho nhiém vu cua cac nganh khoa hoc xa hoi them phic
tap.
Sai lam thoi khai sang

Hau hét nhitng kho khan t6i gdap phai trong lic tranh luan vé tinh phéan
ho6i déu la do t6i phai dung thit ngon ngit khong cong nhan sy tén tai cua
né. T6i cd chi ra mot moi lién hé hai chiéu lién théng gitta tw duy cua
nhitng nguwdi tham dy véi hoan canh ma ho tham dy, nhwng truyén thong tri
tué phwong Tay co hét sitc dé tach tw duy ra khéi thye tai. Chinh no Iyc nay
da tao ra cac cdap pham trt, nhw gitta tinh than véi thé xac, gitta mé thitc ly
twdng kiéu Plato vdi nhitng hién twgng quan sat dugc, gitta nhitng y twéng
tinh than vdi nhitng diéu kién vat chat, gitta ménh dé véi dir kién. Sy phan
biét ma toi tirng duwa ra gitta nhitng khia canh khach quan va cha quan cua
thure tai cling roi vao cing mot loai cap pham tri nhu thé.

C6 thé hiéu dugc vi sao tén tai nhitng cap pham tru dé: muc tiéu cta
chttc nang nhan thirc la tao ra tri thirc. Tri thitc doi hoi phai c6 nhitng ménh
de twong xing vGi cac dir kién. Dé thiét 1ap dugc sy twong xitng nay, cac
ménh dé va cac dit kién phai duwgc doi xit nhw nhitng pham tru tach biét. Do
do6 viéc theo dudi tri thitc sé dan dén sy tach roi tw duy vdi thuce tai. Tinh
hai mat nay bat nguon twr triét hoc Hy Lap va da thong tri thé gidi quan caa
ching ta trong su6t thoi Khai sang.

Cac triét gia thoi Khai sang dat niém tin cia minh vao 1y tinh: ho coi
thie tai nhw mot thir gi do tach roi va doc 1ap vai ly tinh, va ho trong cho ly
tinh mang lai mot bitc tranh chinh xac va day du vé thuc tai. Ly tinh dugc
cho la phai hoat dong nhw mot cai dén pha tim kiém, roi sdng mot thuc tai
nam san do6 thu dong cho dwge kham pha. Nguoi ta khong quan tam dén
kha nang nhitng quyét dinh cta cac tac nhan duy ly cé thé dnh huwdng tGi
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hoan cénh, do viéc d6 c6 thé can thiép tGi sy tach bach gitta tw twéng vai
d6i twong cua nhitng tw twéng ay. Noi cach khac, thoi Khai sang khong
cong nhan tinh phan héi. N6 kién tao mot thé gidi twéng twong, noi chirc
nang thao ting khong thé can thiép véi chitc nang nhan thitc. Qua thyc la
né da hoan toan khong thtra nhan chitc nang thao ting. N6 cho rang muc
dich duy nhat cia tuv duy la theo dudi tri thitc. “T6i tw duy titc 1a toi ton
tai,” René Descartes noi. Descartes da rdi b triét thuyét cia Aristotle bang
viéc chi tap trung vao ly tinh ly thuyét, pht nhan cai ma Aristotle goi la ly
tinh thyc hanh va t6i goi 1a chitc nang thao tiing. Biéu nay dwa t6i mot cai
nhin méo mo vé thyc tai nhwng 1a mot cai nhin thich hgp véi cai thoi dai
khi né hinh thanh.

Vao thoi Khai sang, nhan loai c6 twong doi it tri thitc vé cac nang lyc tw
nhién hay kha nang ché ngy cac nang lwc dé, nhung phwong phap khoa hoc
lai dwa ra hita hen vo bién vi n6 da bat dau tao ra nhitng thanh quéa dang keé.
Rat thich hgp khi nghi rang thuc tai ndm san ngoai kia chi trong doi dé
dwgc kham pha. Vao thé ky thit 18 thi ngay ca trai dat cling chwa dwoc
kham pha tron ven. Thu thap dit kién va thiét 1ap mot moi quan hé giira
nhitng di kién ay la viéc duoc twdng thuwdng xitng dang. Tri thirc luc day
dwgc thu thap theo v6 van cach va tir vo van hwéng khac nhau dén noi cac
kha nang dwong nhu 1a vo han. Ly tinh quét sach hang bao thé ky mé tin va
tao ra mot cam thirc han hoan veé tién bo.

Thoi Khai sang, nhw ngwoi ta hiéu, khong thira nhan mot gigi han nao
trong viéc thu nhdp tri thitc. Sau khi da dinh ra chi cé6 duy nhat mot moi
lién hé mot chiéu gitta tw duy va thue tai, nd coi thire tai nhw mét thit c6 san
mot cach doc 1ap cé thé duwge hiéu day du bang cach dwa ra nhitng ménh de
twong xwing vdi cac dit kién. Quan diém nay, ma Popper goi 1a tinh duy ly
toan dién, da dat t6i dinh diém ctia n6 bang cha nghia thwc chitng luan ly,
mot nganh triét hoc phat trién manh hoi dau thé ky hai mwoi khai dau t
Vienna. Cha nghia thuwc chitng luan ly cho rang chi nhitng ménh deé thuc
nghiém, tifc nhitng ménh dé c6 thé duwgc kiém chitng, méi c6 y nghia, con
nhitng tranh ludn mang tinh siéu hinh déu v6 nghia. ““Céc nha thuc chitng
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luan 1y hoc coi céac dit kién va nhitng ménh dé nhw thé ching thudc vé hai
vii tru tadch roi nhau. Moi lién hé duy nhat gitta hai vii tru nay la: ménh de
dung thi twong xing véi dit kién, con ménh dé sai thi khéng. Trong nhitng
treong hgp nay, dit kién dwgce dung nhw mot tieu chi dang tin cay cua chan
ly. D6 la nén tdng cua thuyét twong xitng vé chan ly. Kha nang rang cac
ménh dé cling cdu thanh ca dir kién da bi bdé qua phan 16n nhung khong
phai hoan toan. Nguwoi ta chd tdm qua nhiéu vao cai nghich 1y caa ké noi
doi.

Bertrand Russell, triét gia nguwdi Anh, ngwdi chiu trach nhiém vé viéc
dwa Ludwig Wittgenstein tir Vienna t6i Cambridge, da dé xuat mot gii
phap cho nghich ly cua ké néi doi.

Russell dwa ra mot phan biét gitta hai loai ménh dé: ménh dé ty quy
chiéu va ménh dé khong tw quy chiéu. Do gia tri chan ly ctia nhitng ménh
de tw quy chiéu khong thé dugc xac dinh mot cach chac chan, 6ng dé xuat
rang ching nén bi loai khdi vii tru cia nhithg ménh dé c6 nghia. Giai phap
nay han da dugc dung dé bao ton sy tach biét tinh khoi gitta nhitng dit kién
v6i nhitng ménh dé, nhung néu thé né ciing da ngan nguoi ta tw duy vé
nhitng van dé lién quan dén ho, hay tham chi ngan ngudi ta cé y thitc vé
chinh ban than. Tinh phi ly ctia quan diém nay dugc Wittgenstein chi 1o,
ong két luan tac pham Tractatus Logico-Philosophicus ctia minh bang viéc
néi rang nhitng ai hiéu quyén sach phai nhan ra rang n6 vé nghia. Khong
lau sau d6, Wittgenstein bo, théi khong tim kiém mét thit ngén ngit logic ly
twong nita, ma thay vao do da nghién ctu sy van hanh cua ngon ngtt thong
thuong.

Nhirng sai lam mau m&

Mac du niém tin cda thoi Khai sang vao 1y tinh khong phai hoan toan
ding, no6 van tao ra nhitng két qua thue sy an twgng da dé duy tri thoi Khai
sang trong suot hai thé ky. Toi goi nhitng y twdng khong hoan thién nhung
tao nén nhitng két qua tich cyc 1a nhitng sai lam mau md. Bay khong phai
la trwong hgp duy nhat. Nhitng “sai lam mau m&” c6 day ray trong lich str.
T6i khang dinh rang moi nén van héa déu duwgc xay dung trén nhitng “sai
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lam mau md&”. T6i goi sw tach roi tw duy ra khoi thye tai cling 1a mot sai
lam mau m&. Goi la mau m& vi ching phat trién manh va tao ra nhitng két
qua tich cuc trwde khi boc 16 nhitng khiém khuyét; goi la sai 1am vi hiéu
biét ctia chiing ta vé thuc tai von khong hoan hdo. Di nhién, ching ta c6 thé
thu nap dwgc tri thitc, nhung néu tri thitc dé to ra c6 ich, chiing ta thwong
hay khai thac n6 qua da va dwa no sang ca nhitng linh viec ma & do no
khong con 4p dung dugc nita. D6 1a ldc tri thiec ay tré thanh mét sai lam.
Do cling la diéu da xdy ra vdGi thoi Khai sang. Nhitng tw twéng caa thoi
Khai sang da an qua sau vao van minh phuwong Tay cua chung ta va that
kh6 bo ching di. Ching thdm dam trong cac cau chit tham chi cta ca
nhitng nguwoi van thwong phé phan mot vai phwong dién cda truyén thong
Khai sang, trong do co6 chinh toi.
Phac thao ctia popper veé phwong phap khoa hoc

Karl Popper, mot thanh vién khong chinh thitc cia Nhom Vienna, da chi
trich Wittgenstein va khong dong y véi quan diém vé tinh duy 1y toan dién.
Ong cho ring ly tinh khéng du nidng lwc dé thiét 1ap dwoc chan 1y cla
nhitng khai quat héa theo cach vugt qua dwge hét moi ngd viee. Ngay ca
nhitng dinh luat khoa hoc ciling khong thé dwgc kiém chitng, vi bang phép
logic dién dich, ta khong thé dwa ra nhitng khai quat héa c6 gia tri pho quat
chi ti nhitng quan sat ca thé, du ching c6 nhiéu bao nhiéu di nita. Phuong
phap khoa hoc sé van hanh t6t nhat tir géc nhin hoai nghi toan dién: cac
dinh luat khoa hoc chi dwgc coi la nhitng gia thuyét c6 gia tri tam thoi, trie
phi va cho dén khi ching dugc kiém sai.

Popper da xay dung mot phac thao don gian va thanh nha cho phuwong
phap khoa hoc, gom cé ba yéu t6 va ba quy trinh. Ba yéu t6 la nhitng diéu
kién dau, nhitng diéu kién cudi, va nhitng khai quat hoa cé gia tri pho quat,
hay chinh la cac dinh luat khoa hoc. Ba quy trinh la dy doan, ly giai, va
kiém nghiém. Khi nhitng diéu kién dau dugc phoi hgp véi nhitng dinh luat
khoa hoc thi chiing cho ra mot dy doan. Khi nhitng diéu kién cudi dugc
phoi hop vé6i nhitng dinh luat khoa hoc thi ching cho ra mot ly gidi. Nhw
vay, dv doan va ly gidi la doi xing va cé thé dao nguoc.
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Cai thiéu trong phac thdo nay la viéc kiém chitng cac dinh luat. Va day
chinh 1a dong gop dic biét ctia Popper vao kién thitc ctia ching ta vé
phuong phap khoa hoc. Ong cho réng cac dinh luat khoa hoc khong thé
duwgc kiém chitng; chiing chi cé thé dugc kiém sai. D6 1a vai tro cta kiém
nghiém. Cac dinh luat khoa hoc cé thé duwgc kiém nghiém bang cach so déi
diéu kién dau vai diéu kién cudi. Néu chung khong phu hgp véi dinh luat
khoa hoc dang xét thi ching da bi kiém sai. Nhitng ménh dé nao khong thé
dwa ra kiém sai thi khong dang dugc coi 1a khoa hoc. Chi can mét treong
hop khong phu hgp la da du dé pha huy toan bd gia tri cia mét khai quat
héa, nhueng bao nhiéu tredng hgp phu hop di nita cling khong du dé kiém
chitng mot khai quat héa la ding vugt qua moi nghi ngo. Theo cach hiéu
nay thi gitta viéc kiém chitng véi viéc kiém sai c6 mot sy bat doi xing. Ba
ddc diém quan trong nhat trong phac thao ctia Popper la: tinh doi xitng gitta
dy doan va ly gidi, tinh bat déi xitng gitta viéc kiém chitng va viéc kiém
sai, va vai tro cta kiém nghiém.

Ly Ié cua Popper rang cac dinh luat khoa hoc khong thé dwgc kiém
chitng da gidi quyét mot van dé dang nhé khong thé gidi quyét dwgc cua
phép quy nap. Chi vi tr lic nguwdi ta c6 thé nhé téi nay mat trdi van moc &
dang Pong, lam sao ta dam chac mat troi sé ti€p tuc lam vay mai? Phac
thdo ctia Popper loai boé doi héi phai kiém chitng, bang cach coi cac dinh
luat khoa hoc la chi c6 gia tri tam thdi trir phi va cho dén khi ching bi kiém
sai. Nhitng khai quat héa khong thé bi kiém sai thi khong duwgc coi la khoa
hoc. Ly gidi nay nhan manh dén vai tro trong tam cta kiém nghiém trong
phuwong phap khoa hoc. N6 tng ho 16i tw duy phé phan c6 thé cho phép
khoa hoc dwgc phat trién, cai thién, va cach tan.

Nhiéu triét gia chuyén nghiép da chi trich cac diém trong phac thdo cua
Popper. Thi dy, Popper cho rang kiém nghiém cang gat gao thi gia tri cia
khai quat hoa nao vugt qua dwgc kiém nghiém dé cang lén. Cac triét gia
chuyén nghiép da dat cau héi la liéu c6 thé do dugce do gat gao cua cac
kiém nghiém ciling nhw gia tri ctia cac khai quat hoa kia khong? Tuy thé,
do6i véi t6i thi khang dinh cta Popper la hoan toan ddang, va t6i c6 thé
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chitng minh né bang cach dung kinh nghiém cta chinh t6i trén thi truong
chitng khoan. Trong khiing hodng vé quy tin dung hoéi nam 1986, ngudi ta
rat nghi ngo la liéu cong ty bao hiém tién vay thé chdp dia Oc tén la
Mortgage Guaranty Insurance (tén tat la MAGIC) c6 song sot noi khong.
Gia c6 phiéu lic dé tudt doc, va t6i da mua co phiéu dya trén niém tin rang
mo hinh kinh doanh ctia né du diung dan dé vuot qua mot kiém nghiém gat
gao. Toi da dung va toi thu bon. Néi chung, mot quan diém dau tw cang di
nguoc lai quan diém thinh hanh bao nhiéu thi phan thwéng tai chinh ma
nguoi dau tw co thé thu vé cang 16n bay nhiéu néu nhw quan diém dé cudi
cung hoa ra lai dang. Chinh vi 1y do d6 ma t6i c6 thé néi rang minh da chap
nhan phac thao cia Popper toan tam hon cac triét gia chuyén nghiép.
Tw bé sy thong nhat vé phwong phap

Thé nhung, mac du da sang sudt cho rang chan ly t6i thuwgng nam ngoai
tam v3@i cua ly tinh, Popper van kién quyét vé cai ma 6ng goi la hoc thuyét
vé thong nhat phwong phéap khoa hoc, tic 1a nén dp dung cung cac phwong
phap va tiéu chuan cho ca viéc nghién citu cac van dé xa hoi lan viéc
nghién cttu nhitng hién twgng tw nhién. Lam sao c6 thé thé dwgc? Nhitng
nguoi tham gia vao nhitng su vu xa hoi hanh dong trén co s mot hiéu biét
c6 thé sai. Tinh c6 thé sai cia ho da mang vao trong nhitng sy vu xa hoi
mot yéu to bat dinh khong hién dién trong viéc nghién cttu cac hién twong
tw nhién. Sy khac biét nay can phai dugc thira nhan.

To6i o gang trinh bay su khac biét nay bang cach dwa ra khai niém tinh
phan héi. Khai niém ty quy chiéu da tirng dwogc Russell va nhitng nguoi
khac phan tich thdu ddo. Nhung ty quy chiéu lai chi gan véi linh vyc cta
nhitng ménh dé. Néu viéc tach roi vii tru ciia nhitng ménh deé ra khéi vii tru
cua nhitng dit kién la mot sy bop méo thuc tai, thi trong dia hat cua cac di
kién chac chan cling phai ton tai mot hiéu &ng twong tw. D6 1a moi quan hé
ma khai niém phan hdi c6 géng trinh bay. O mét mitc do nao do, khai niém
nay da dugc J. L. Austin va John Searle khai thac trong cong trinh cua ho
vé hoat dong phat am, nhwng t6i lai xem xét né trong mdot boi canh rong
hon nhiéu. Tinh phan hoi 1a mdt co ché phan hoi hai chiéu khong chi anh
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hwéng dén nhitng ménh dé (bang cach lam cho gia tri chan ly cua ching
thanh bat dinh) ma con anh hwdng dén nhitng di kién (bang cach dwa vao
dong chay cac su kién mot yéu to bat dinh).

Madc du bi &m anh nhw vay véi khai niém tinh phéan héi, t6i lai khong
nhan ra mot sai lam trong y niém ctia Popper vé xa hoi md: rang dién ngon
chinh tri khong nhat thiét la nham dén viéc theo dubi chan ly. Téi tin rang
ca Popper va toi déu pham phai sai 1am nay vi chting t6i déu ban tam nghi
dén su truy tam chan ly. May man thay, nhitng 16i nay khong qua tai hai do
1ap ludn ung ho tw duy phé phan van khong bi anh hwdéng va nhitng 16i dé
déu co6 thé stra dwgc: ching toi c6 thé thiva nhan mot sy khac biét gitra khoa
hoc xa hoi va khoa hoc ti nhién, va ching t6i cé thé dwa ra viéc theo duoi
chan ly nhu yéu cau cho mét xa hdi mé.

Thai do hau hién dai doi vGi thuc tai nguy hiém hon nhiéu. Trong khi
thoi Hau hién dai an diém thoi Khai sang nho viéc phat hién ra rang c6 thé
thao ting thurc tai, n6 lai khong thira nhan viéc theo dudi chan 1y 1a mot yéu
cau. Hé qua la n6 cho phép su thao ting thuc tai dwge dién ra tw do. Nhung
tai sao diéu do6 lai nguy hiém? Ba&i vi khi khong c6 mot hiéu biét ding dan,
nhitng két qua cua viéc thao ting rat c6 thé sé khac hoan toan so véi nhitng
dy tinh ban dau ctia nguwoi thao ting. Mot trong nhitng thi du thanh cong
nhat cia viéc thao ting la khi Tong thong George Bush phat dong Cudc
Chién chong Khuing b6 va dung dé lam luan diéu xam chiém Iraq véi cac ly
do sai. Hau qua ngugc han lai véi dy dinh cia ong ta: 6ng ta muon thé hién
uy quyeén t6i thwgng cia My va thu thap sy ung ho vé chinh tri trong khi
lam viéc do6, nhung thure té thi 6ng ta lai gay ra mot s tut doc vé quyeén luc
va anh hwéng ctia nwdc My dong thoi lam mat di sw ting ho vé chinh tri.

Dé canh chirng chong lai méi nguy hiém ttr viéc thao ting thue tai, khai
niém xa hoi mé ma Karl Popper thiét 1ap ban dau can duwgc chinh stta & mot
khia canh quan trong. Cai ma Popper van cho la hién nhién thi nay can phai
dwa ra nhw mét doi hoi ro rang. Popper cho rang muc dich cta tw duy phé
phan la dé dat dugc mot hiéu biét tot hon vé thuc tai. Diéu d6 ding trong
khoa hoc nhung khong ding trong chinh tri. Muc dich hang dau cua dién
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ngon chinh tri 1a dé dat dwgc quyén lyc va gitt vitng quyén lwc. Nhitng
ngwoi khong nhan ra diéu nay kho cé kha nang dang ndm quyén lwc. Cach
duy nhat dé c6 thé thuyét phuc cac chinh tri gia ton trong thic tai nhiéu hon
la: khoi ctt tri phdi nhan manh diéu d6, ban thudng cho nhitng chinh tri gia
nao noé thdy la trung thuc va sang sudt, va trieng phat nhitng ké nao da co
tinh Itra d6i. N6i cach khac, khdi ct tri can phdi c6 cam két manh hon vai
viéc theo dubi chan ly so vGi hién nay. Khong c6 cam két do, nén chinh tri
dan chu sé khong dem lai nhitng két qua mong mu6n. Mot xa hdi ma chi c6
thé c6 dirc hanh bang diéc hanh caa nhitng cong dan séng trong no.

Theo duoi chan ly

Gio day, khi ching ta da biét rang thuc tai c6 thé bi thao ting thi viéc tan
tam theo duoi chan ly lai con khé hon so véi thoi Khai sang. Trudc hét, xac
dinh dugc chan ly la cai gi cling kho hon. Thoi Khai sang coi thyc tai la
mot thit gi d6 c6 san mot cach doc 1ap va do do c6 thé linh hodi duge; nhung
khi dién bién cac s kién phu thudc vao nhitng niém tin bi thién kién cung
nhitng nhan thitc sai ctia nhitng nguwdi tham du, thi thye tai bién thanh mat
muc tiéu di dong. Thém nita, hoan toan khéng c6 gi la hién nhién tai sao
phai dat viéc theo dudi chan ly 1én trén viéc theo dudi quyén lyc. Va ngay
ca khi khéi ct tri da dwoc thuyét phuc dé theo dudi chan ly thi lam sao day
dé gitt cho cac chinh tri gia dwoc trung thyc?

Tinh phan h6i mang lai phan nao cdu tra 16i, ngay ca khi n6 phai chtra lai
khong gidi quyét nbi van dé lam sao gilt cho cac chinh tri gia duwgc trung
thie. N6 day ching ta rang viéc theo dudi chan ly la quan trong chinh bai
vi nhan thitc sai lam c6 kha nang mang tGi nhitng hau qua t6i khong dinh
tredc. Khong may la khai niém tinh phan hoi da khong dwoc hiéu ding. Cé
thé thdy diéu do tir anh hwdng sau rong ma truyén thong Khai sang, va mai
day hon la cach ngon hau hién dai, da gdy ra trén thé gidi quan cta ngwoi
ta. Ca hai cach dién giai vé moi quan hé giita tw duy va thyc tai déu méo
mo. Thoi Khai sang thi bo qua chitc nang thao ting. Cach tiép can hau hién
dai thi lai di sang phia cyc doan khac: bang viéc coi thyc tai chi 1a mot bo
stru tap nhitng dién ngon nhiéu khi d6i 1ap nhau, né da khong trao da tam
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quan trong cho khia canh khach quan cua thye tai. Khai niém tinh phan hoi
giup dinh r6 diém thiéu sot trong tirng cach tiép can. Nhwng van phai noéi la
tinh phan hoi con lau mdéi la mot sy biéu dat hoan hdo ctia mot thuc tai vo
cung phitc tap. Rac roi chinh v6i khai niém nay la né tim cach mo td moi
quan hé giita tw duy va thuc tai nhw nhitng thé tach roi, trong khi trén thuc
té tw duy la mot phan cta thyc tai.

To6i da c6 dwgc mot s ton trong lanh manh déi véi khia canh khach quan
cta thyce tai nho da tirng song dudi ché do Phat xit va tirng dau co trén thi
treong tai chinh. Trai nghiém duy nhat day cho ngwdi ta c6 duge nhiéu s
ton trong d6i véi mot thye tai bén ngoai viegt khéi tam kiém soat cia nguoi
ta, hon ca viéc mat tién trong thi tredng tai chinh, chinh la cai chét — nhung
chét lai khong phai 1a mot trdi nghiém thuc sy trong doi nguoi. Rat kho dé
mot cong ching da danh nhiéu thoi gian trong cai thwe tai 4o ctia nhitng
show truyén hinh, nhitng tro choi dién t, va nhitng dang gidi tri khac c6
duwgc long ton trong nhw thé. Can nhé rang nguwdi dan & My lam moi cach
dé pha nhan va quén di cai chét. Thé nhung néu ban coi thwdng thuc tai thi
né sé sém bat kip ban. Con Iic nao tot hon chinh ngay bay gio dé gitip hiéu
rd hon 1ap ludn nay, khi nhitng hau qua t6i té khong dinh trwéc cua Cude
Chién chong Khing b6 hién hién rd rang, va cai thyc té do ctia nhitng san
pham tai chinh téng hop da pha v hé thong tai chinh ctia ching ta?

Cach ngon hau hién dai

T6i von khong quan tdm lam téi quan diém hau hién dai cho t6i gan day.
T6i khong nghién cttu quan diém do, va t6i khong hiéu ro n6, nhung toi san
sang loai boé né ngay 1ap titc vi c6 vé nhue né mau thuan v@i khai niém tinh
phan hoi. T6i coi thé gigi quan hau hién dai nhw mot phan ng qua mirc doi
v6i niém tin qua dang vao 1y tinh cua thoi Khai sang, cu thé la niém tin
rang ly tinh cé thé linh hoi thiu ddo dugc thuc tai. T6i da khong thay bat ky
moi lién hé true tiép nao gitta cach ngon hau hién dai véi nhitng y thivc hé
toan tri va nhitng xa hoi déng, mac dau tdi cé thé thdy, nhd viéc 1a mot
nguoi cuwe ky dé dai trede cac quan diém trdi y, rang quan diém hau hién
dai c6 kha nang khuyén khich sy phat trién cta nhitng y thitc hé toan tri.

https://thuviensach.vn



Gan day t6i da thay doi quan diém ctia minh. Nay t6i thdy c6 mot mai lién
hé truc tiép gitta cach ngon hau hién dai véi hé tw twédng cua chinh quyén
Bush. Hiéu biét nay da dén tr mot bai bao hoi thang Muwdi nam 2004 cua
Ron Suskind trong t& New York Times . Ong da viét nhu sau:

Vao mua hé nam 2002... T6i c6 mot cudc gap véi mot c6 van cap cao
ctia Bush. Ong ta bay t6 sw khong hai long ctia Nha Tring (ve tiéu s clia
Paul O’Neil, cé tén 1a Cdi gid cta Iong trung , do Ron Suskind thyc hién “
), va r6i 6ng ta ké vdi t6i mot diéu ma vao luc ay to6i khong hiéu hét —
nhung gid thi t6i tin 1a diéu dé boc 16 duge rudt gan cta nhiém ky tong
thong Bush.

Nguoi trg 1y dé noi rang nhitng nguwdi nhu toi “6 trong cai ma ching toi
goi la cong dong dya trén thie tai,” ma 6ng ta dinh nghia la nhitng nguoi
“tin rang giai phap dén duogc la ti viéc nghién cttu sang sudt vé mot thue tai
c6 thé nhan thitc dwgce.” T6i gat dau va lam bam diéu gi d6 vé nhitng
nguyén ly khai sadng va chi nghia kinh nghiém. Ong ta ngit 15i tdi: “Nhung
d6 khong phai la cach thé gidi nay thuc sy van hanh nita,” 6ng ta néi tiép.
“Chuing ta gio da la mot dé quoc, va khi ching ta hanh dong thi ching ta
tao nén thuyre tai caa rieng minh. Va trong khi anh nghién cttu cai thuc tai dé
- mOt cach sang su6t theo ding y anh - thi chiing t6i lai tiép tuc hanh dong,
lai tao thém nhitng thyc tai m@i khac, ma roi anh cling lai nghién ciu
nhitng thuye tai dy, va dé la cach ma moi viéc sé xdy ra. Chuing t6i la nhitng
dién vién caa lich stt... va anh, tit ca cac anh, dwgc chira lai chi dé nghién
cttu cai ching t6i lam thoi.” ©

Nguoi trg 1y nay, thdy bao la Karl Rove, khong chi thira nhan rang chan
1y c6 thé bi thao tting ma con c6 suy cho viéc thao ting chan ly nhuw mot 16i
tiép can cao dao hon. Biéu nay can trd tryc tiép viéc theo dudi chan ly, vira
bang cach tuyén bo rang diéu do6 la hdao huyén, vira bang cach khién cho
nhiém vu do khé khan thém qua viéc lién tuc thao ting chan ly. Thém vao
do, 16i tiép can cia Rove con dan dén sy gigi han tw do bang viéc thao ting
cong luan dé dé cao sttc manh va dac quyén cua téng thong. D6 la cai ma
chinh quyén Bush da lam khi tuyén bé Cudc Chién chéng Khiing bo.
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T6i tin rang Cudc Chién chong Khing bo la mot minh hoa tuyét vai cho
nhitng hiém hoa nam trong y thitc hé cia Rove. Chinh quyén Bush da dung
Cudc Chién chong Khing bo dé xam lwgce Iraq. Pay la mot trong nhitng thi
du thanh c6ng nhat ctia viéc thao ting, tuy nhién nhitng hdu qua cta viéc
do6 doi véi Hop chung quéc Hoa Ky va chinh quyén Bush thi qua 1a t6i té.

Cong chung da tinh gidc, nhu thé sau mét con 4c méng. Cong ching co
thé hoc dwoc gi tr trdi nghiém dy? Rang thyc tai nhw mot vi déc cong
nghiém khac, va ching ta ctt ty y dua gidn vdi hiém nguy khi thao ting né:
hau qua cua nhitng hanh dong cua ching ta rat c6 thé sé khac vgi nhitng ky
vong cua ching ta. Du cé quyén lwc dén may ching ta ciing khong thé ap
dat y chi cia minh lén thé gidi: ching ta can phai hiéu thé gigi nay van
hanh nhw thé nao. Tri thitc hoan hdo tuy khong nam trong tdm vdi cta
chiing ta nhing ching ta van phai co dat tGi cang gan né cang tot. Thuc tai
la mot muc tiéu di dong nhung ching ta van can phai theo dudi né. Néi tom
lai, phai dat viéc hiéu dugc thuce tai 1én trén viéc thao ting thye tai.

Nhung thwe té hién nay cho thay viéc theo duo6i quyén lwc cé6 khuynh
hwéng dugc dat trén viéc theo dudi chan ly. Popper va cac hoc tro cua ong,
trong d6 c6 ca t6i, da pham phai mot sai lam khi chiing to6i coi viéc theo
dudi chan ly la dwong nhién. Nhan ra sai lam ay khong dan ching t6i dén
viéc tir bo y niém xa hoi mé. Ngwoc lai, kinh nghiém véi chinh quyén Bush
cang phai cing c6 sy cam két cia ching t6i d6i véi xa hoi mé nhw mot
hinh thitc t6 chitc xa hoi dang mong muon. Tuy nhién, ching téi phdi thay
do6i dinh nghia rang thé nao la mot xa hoi mé. Bén canh nhitng dac tinh
quen thudc cia mot nén dan chu tu do nhw ty do bau cwt, cac quyeén tu do ca
nhan, phan quyén, phap quyén, v.v, thi xa hgi mé& con bao gom mot khéi ctr
tri kién tri doi hoi nhitng chuan muc nhét dinh cua tinh trung thiwe va long
thanh thyc. Pau tién ching ta can dé rd ra nhitng chuan muc nay la gi va
sau d6 chap nhan chiing rong rai.

Nhitng chuan muyc caa dién ngon chinh tri

Karl Popper, nguoi tredce tién la mot triét gia khoa hoc, da néi vé nhitng
chuan myc nhw vay cho dién ngon va thir nghiém khoa hoc. Bé dwa ra chi
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mot thi du, cac dinh luat phai kiém sai dwgc, va cac thir nghiém can phai tai
tao dugc thi méi dang duoc coi la khoa hoc. Nhitng chuan muc ctia phwong
phap khoa hoc khong thé dem ap dung truc tiép cho chinh tri hoc; tuy nhién
ching dugc coi 1a mot thi du cho loai quy tac can dugc thiét 1ap.

Chung ta da chi ra hai diém khac nhau c6t yéu gitra khoa hoc va chinh
tri. Mot 1a chinh tri quan tdm nhiéu dén viéc theo dudi quyén lwc hon la
theo dudi chan ly. Hai la trong khoa hoc c6 mét tiéu chuan doc lap, titc cac
dit kién, c6 thé dugc dung dé danh gia tinh ding dan hay gia tri cta cac
ménh dé. Trong chinh tri, cac dit kién thwong phu thudc vao cac quyét dinh
ctia nhitng ngwoi tham dy. Tinh phdn héi da quang mot chwéng ngai vat
vao trong mo hinh phwong phap khoa hoc ctia Popper.

Trong Gid kim thudt Tai chinh , t6i da té ra khong dong y vé&i hoc thuyét
ctia Popper vé thong nhat phwong phap. Toi lap luan rang tinh phan hoi da
ngan can khong cho cac nganh khoa hoc xa hoi dap ng duwgc cac chuan
muc cta khoa hoc ty nhién. Lam sao c6 thé ky vong rang phuwong phap
khoa hoc c6 thé tao ra nhitng khai quat héa - nhitng thit ma néu suy ngugc
lai c6 thé cho ta nhitng dy doan va gidi thich xac dinh - khi ma dong chdy
cac sy kién von di 1a bat dinh? Ching ta phéi hai long véi nhitng suy xét
cam tinh va nhitng tinh huoéng dy bi thay vi nhitng tién doan xac dinh. Nh&
lai, c6 1€ t6i da danh qua nhiéu thoi gian vao viéc khao sat vai tro cia cac
nha khoa hoc xa hoi nhung lai khong danh du thoi gian cho viéc khao sat
vai tro nhitng nguoi tham dy vao cac hoan canh xa hoi. B6 la ly do tai sao
toi da khong nhéan ra mdt sai lam trong khai niém cta Popper vé xa hdi ma,
dé la viéc chinh tri quan tam dén viéc theo duoi quyén lwc nhiéu hon la viéc
theo dudi chan ly. Gio day t6i dang stra lai cai 16i nay bang cach dé ra yéu
cau rang tinh chan thiwc va sy ton trong doi véi thue tai phai la nhitng doi
hai dit khoat cho mot xa hoi ma.

Rui thay, toi khong c6 mot cong thitc ro rang dé biét lam thé nao dap wng
dwgc doi héi dé. T6i chi c6 thé nhan ra day la mot van dé chwa dugc giai
quyét. Chuyén ay chang cé gi dang ngac nhién. D6 khéng phai 1a mot van
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dé ma mot nguwdi cé thé giai quyét; n6é doi héi mot sy thay doi trong thai do
ctia cong chiing.

TGi tin rang trong hai tram nam dau cua nén dan chu tai My, dién ngon
chinh tri tuan tha nhitng chuan muc vé tinh chan thyc va ton trong y kién
cta do6i phuwong cao hon ngay hém nay. Toi dong y rang ngudi gia thwong
nhin thoi qua khi dep dé hon thoi hién tai, nhung trong truong hgp nay toi
tin rang t6i c6 thé chitng minh tuyén b6 ctia minh bang viéc dan lai sai lam
cua thoi Khai sang. Chirtng nao con ngudi con tin vao nang lyc ly tinh thi
chitng dé ho con tin vao viéc theo dudi chan ly. Gio khi chiing ta da kham
pha ra rang thuc tai cé thé bi thao ting thi niém tin do bi lung lay.

biéu d6 dan tGi cai két luan day nghich 1y rang nhitng chuan muc cao
hon trong chinh tri la dwa trén mot do twdng, va nhitng chuan muc ay bi ha
gia tri bdi viéc phat hién rang thuc tai c6 thé bi thao ting. Két ludn nay
dugc cing c6 bang viéc ngai Rove trén kia da c6 thé dat miii nhitng nguai
van con bi huyén hodc bdi gia dinh sai 1am cua thoi Khai sang va co thang
thé bang nhitng l1ap luan ly tinh hon 1a bang cach cay dén cam xtc va khong
dém xia gi dén cac suv kién. Cudc Chién chong Khing bo da to ra la cau
khau hiéu hiéu qua nhat béi né khoi ggi thit xic cdm manh nhét trong moi
xuc cam la noi sg cai chét.

Dé thiét 1ap lai nhitng chuan muc cao hon van titng thang thé, nguai ta
phai thtra nhan rang thwc tai van c6 y nghia mac du né c6 thé bi thao ting.
N6i cach khac, nguwdi ta phai chap nhan tinh phan hoi. Pay 1a mot nhiém vu
khong dé dang, béi vi mot thue tai phan hoi phitc tap hon nhiéu so véi cai
thire tai ma thoi Khai sang theo du6i. Qua thue, thue tai phitc tap dén noi ta
khong bao gid cé thé hiéu né tron ven. Tuy nhién, viéc hiéu thyc tai t6t hon
gig van c6 tam quan trong khong kém so vdi thoi Khai sang, va vé phuong
dién nay thi viéc chap nhan tinh phan hoi sé danh dau mét buéc tién quan
trong vé phia tredc. Do la diém ma t6i da ¢6 gang dwa ra trong cudn sach
tredc cua t6i, khi t6i noéi rang ching ta can tién tit Thoi dai cta Ly Tinh
sang Thoi dai cta Tinh C6 Thé Sai.

Tinh co the sai triét dé
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Tinh c6 thé sai va tinh phan héi la nhitng y twéng khé chadp nhan va kho
stt dung. La nguwdi tham du, ching ta thuwdng xuyén bi yéu cau phdi dwa ra
quyét dinh va c6 hanh dong. Nhung lam sao ta cé thé hanh dong du chi vGi
mot mdy may ty tin khi ma ta c6 thé sai va cac hanh dong cta ta c6 thé
mang lai nhitng hau qua t6i té khong mong dgi? Sé dang thém muodn biét
bao néu nhu ta c6 thé cdy nhd vao mot hoc thuyét hay mot hé thong niém
tin nao dé6 dam nhan la s hitu dugc chan ly tuyét doi. Rui thay, cai dang
muon nay lai khé dat dugc; chan ly tuyét doi nam ngoai tam vdi cua tri
nang con nguwdi. Nhitng hé tv twdng hita hen mot sy chac chan tuyét déi
nhat dinh la sai. Chi c6 hiéu ro diéu nay mdi c6 thé ngan con nguoi khong
thu nhan mot hé tw twédng nhu thé.

Viéc chan ly tuyét déi ndm ngoai tam v@i da khong hé phé bd ton gido.
Nguwgc lai, cho nao kha nang thau nhan tri thitc dong lai thi cho do thé gidi
ctia niém tin m@ ra. X4c nhan rang ching ta khong thé quyét dinh dwa trén
tri thitc cling twong duong véi thita nhan rang ching ta khong thé tranh
khoi viéc phai dva vao nhitng niém tin, du la niém tin t6n gido hay thé tuc.
Qua thuc, ton gido da dong mot vai tro quan trong trong sudt lich st.
Nhung giai doan ké tir thoi Khai sang tdi nay lai la mot ngoai 1€. Niém tin
vao ly tinh tam thoi che khuat tén gido. D6 1a 1y do tai sao thé ky hai mwoi
lai bi nhitng hé tu twéng thé tuc théng tri: chti nghia xa hdéi, chi nghia cong
san, chu nghia phat xit, chi nghia xa héi dan toc, va t6i mudn thém vao la
cd chd nghia tw ban cting niém tin vao vai tro cda thi truong. Gio day khi
yéu t0 sai lam trong thé gidi quan Khai sang da tré nén rd rang, nhitng niém
tin ton gido lai mot lan dirng 1én phia truéc.

Khoa hoc khong thé chitng minh cac tén gido hodc cac hé tu twdng thé
tuc la sai bgi vi vé ban chat nhitng hé tw twédng nay khong chiu sy kiém sai.
Tuy nhién, ta nén biét diéu dé hanh dong theo cai gid dinh rang ta c6 thé
sai. Ngay ca khi khong thé chitng minh duwgc mot gido diéu la sai thi dién
gidi cha ta vé n6 van khong thé dugc chitng minh la ding.

Cho dén gio t6i van dang tiép buwdc Popper. T6i mudn tién xa hon thé
mot budc. Popper cho rang ching ta co thé sai. Gia thuyét cua t6i la chiing
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ta nhdt dinh sai. To6i goi diéu nay la dinh dé cua tinh cé thé sai triét dé. Toi
lay 1ap luan sau lam nén tang cho né: ching ta cé thé dat dwgc mot sy hiéu
biét nao dé vé thyc tai, nhung cang hiéu thi lai cang cé nhiéu diéu dé hiéu.
DPoi dién véi muc tiéu di dong nay, ching ta c6 kha nang lam qua tai bat ky
kién thitc nao ching ta dat dwgc bang cach m@ réng né ra sang ca nhitng
linh viec noi n6 khong thé dugc ap dung. Theo cach nay thi ngay ca nhitng
ly gidi hgp ly vé thuc tai nhat dinh cling sé lam ndy sinh ra nhitng ly giai
méo mo. Lap ludn nay giong véi Nguyén tac Peter, cho rang nhitng nhan
vién thao viéc sé dugce thang tién cho téi khi ho cham t6i cai nguwong khong
thao viéc cua ho.

To6i thay ludn diém ctia minh duwgc bdo vé béi nhitng phat kién ctia nganh
ngon ngtt hoc nhan thitc. George Lakoff va vai ngudi khac da chi ra rang
ngon ngit st dung an du chit khong phai logic chat ché. Cac an du lam viéc
bang cach luan chuyén nhitng quan sat hay cac thudc tinh tit mot tdp hop
hoan canh nay sang mot tap hgp hoan canh khac, va viéc luan chuyén nay
bi day di qua xa la diéu gan nhu khong thé tranh khoi. Cé thé thiy diéu nay
rd nhat trong truong hop cta phwong phap khoa hoc. Khoa hoc la phuwong
phap rat thanh céng dé thu nhan tri thitc. Hiéu nhuw vay duong nhw c6 mau
thuan vdi céi dinh dé vé tinh co thé sai triét dé, tirc 1a, ching ta nhat dinh sé
sai. Nhung qua trinh d6 da bi day di qua xa. Do thanh cong cta khoa hoc ty
nhién, cac nha khoa hoc xa héi da c6 gang hét sirc dé bat chuwdc khoa hoc tw
nhién.

Hay xem xét hoc thuyét kinh té c6 dién. Cach no st dung khai niém can
bang la bat chwéc vat ly hoc Newton. Nhung trong thi trwong tai chinh, noi
ma nhitng ky vong déng mot vai trdo quan trong, ludn diém cho rang thi
trrong luén hwdng t6i trang thai can bang lai khong twong xitng véi thuc
tai. Thuyét ky vong duy ly da phai van veo hét cach dé tao ra mot thé gidi
nhan tao noi khai niém can bang van ton tai dwgc, nhung trong thé gidi do
thue t€ da duge ép cho phu hgp véi ly thuyét chit khéng phai 1a ngwoc lai.
DPay la mot trweong hop ma dinh dé tinh c6 thé sai triét dé c6 thé ap dung
duogc.
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Ngay ca khi ho khong dap tng duwgc cac quy tac va chuan muc cta
phuong phap khoa hoc, nhitng nha tw twong xa hoi lai tim cach khoac 16p
ao khoa hoc 1én trén ly thuyét ctia minh dé dat dwgc sw cong nhan.
Sigmund Freud va Karl Marx déu qua quyét rang ly thuyét ctia ho dinh 1o
dwgc dién bién cac sy kién trong nhitng linh virc ctia riéng moi nguwdi bdi vi
ching mang tinh khoa hoc. (Vao thoi do, cac dinh luat khoa hoc dugc coi la
tién dinh.) Popper da thanh c6ng trong viéc lat trai cac vi nay, bang cach chi
ra rang nhitng ly thuyét cua ho khong thé dugc kiém nghiém theo cach thirc
ong dé ra va do d6 ching khong phdi la khoa hoc. Nhung Popper da di
khong dua xa. Ong khong thira nhan ring viéc nghién citu cac hién tugng xa
h6i da gap phai mot tré ngai von khong c6 trong cac khoa hoc tu nhién la
tinh phan h6i va nguyén ly bat dinh cia con ngudi. Két qua la viéc bat
chwéc mu quang khoa hoc tw nhién da khong tao dwgec mot biéu trng day
du cta thuc tai. Ca can bang chung lan ky vong duy ly déu qua xa rai thuc
tai. Ching cho ta nhitng thi du vé lam cach nao ma maot 16i tiép can tao ra
dwgc nhitng két qua c6 gia tri lai trd thanh bi khai thdc qua da va chat
chong cho qua tai téi mirc khong con gia tri nita.

Gia st nhitng phan doi cta toi d6i voi khai niém can bang chung va ky
vong duy ly dwoc ngudi ta néi chung ting ho, va roi cac ly thuyét do bi loai
bo, thi ching khéng con la thi du cho tinh cé thé sai triét dé nita. Viéc nay
cho thay cai sai lam té hai trong dinh dé cua t6i: dinh dé d6 khong nhat
thiét phai dung. Hét nhw Popper da di khong du xa, t6i da lai di qua xa.
Chuing ta khong nhat thiét phdi sai trong moi hoan canh. Nhitng nhan thirc
sai 1am co thé dugc stra chira.

Dbiéu nay con gitt lai gi cho dinh dé cua t6i? Binh dé dy du diéu kién dé
duwgc coi la mét sai [am mau m&. N6 khong thé ding bdi vi néu dung thi né
sé roi vao cung mot nhém véi nghich 1y ké n6i déi. Con néu né 1a mét ly
thuyét khoa hoc thi n6 sé bi chitng minh la sai, vi trong ly thuyét cda
Popper thi chi can mdt truong hop don 1é thoi la du dé kiém sai mot ly
thuyét. Nhung dinh dé vé tinh c6 thé sai triét dé lai khong phai la mot ly
thuyét khoa hoc. N6 1a mdt gia thiét phuc vu cho 1ap luan va trong vai tro
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d6 n6 da hoat dong dac biét t6t. N6 gitip nhdn ra nhitng chuo6i hanh dong
ban dau la ty-l6n-manh va cudi cung la tw-tan-v@, bdi vi ngay tir dau no6 da
gia dinh rang nhitng y twdng hoat dong tot roi sé bi khai thac qua da dén
mirc ma ching khong hoat dong dwgc nita. Qua thiye, trong sudt qua trinh
lam nghé dau tw ctia minh, t6i dd nhan dang dwgc nhiéu chuodi bung-vd hon
han s6 chuo6i xdy ra trén thyc té. Toi da loai bo phan 16n ching bang mat
qua trinh thir-sai. Dinh dé veé tinh c6 thé sai triét dé nhan manh t6i sw chéch
nhau gitra thie tai va nhan thitc vé thye tai cia nhitng nguwoi tham dw, va né
tap trung chd y vao cac ngé nhan nhw mot yéu té cé tinh nguyén nhan cta
lich st. Diéu nay dan t&i mot dién giai dac biét vé lich st c6 thé soi sang
nhiéu thi. Thoi hién tai day la mé6t thoi nhw thé. Téi coi Cudc Chién chong
Khing bo 1a mot ngd nhan, hay mot an du sai lam, da mang dén nhitng hau
qua tan té cho nwéc My va thé gidi. Va nguyén do cua cudc khing hoang
tai chinh dang dién ra cé thé dugc quy két truc tiép cho mot ly giai sai 1am
vé cach van hanh cua thi trwedng tai chinh.

Dinh dé tinh c6 thé sai triét dé va y twédng vé nhitng sai lam mau ma la
nhitng moc son trong tw twéng cua toi. Nhitng khai niém nay nghe c6 vé
tieu cwe, nhung ching khong hé tiéu cyc. Cai gi chwa hoan thién thi con cé
thé dugc cai thién; tinh c6 thé sai triét dé con vo cung nhiéu cho ngwdi ta co
thé cdi thién. Trong dinh nghia cta t6i, xa hoi mé la mot xa héi khong hoan
thién, luon gitt minh cdi m& vdi cac sy cai thién. Xa hoi ma san sinh ra hy
vong va tinh sang tao, mac dau xa hoi md thuong xuyén bi de doa nguy
hiém va lich st thi day ap nhitng diéu that vong. Bat ké nhitng thuat ngir
nghe c6 vé tiéu cuyc nhu: hiéu biét khong hoan hao, tinh cé thé sai triét de,
sai lam mau m& — quan niém cua t6i vé cudc doi van lac quan sau sac. D6
la do khung khai niém cua t6i thinh thodng lai cho phép t6i tao ra nhitng cai
thién trong doi thuyc.
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*Cac nha thuc chitng luan ly da tao ra mot ngoai 1€ cho nhitng ménh dé
phan tich, thi du “nhitng chang doc than la nhitng ngudi nam chwa vg,” ma
ho coi 1a cé nghia. Diéu nay da mé& duwong cho triét hoc phan tich.

“Ron Suskind, The Price of Loyalty: George W. Bush, the White House,
and the Education of Paul O’Neill (New York: Simon & Schuster, 2004).

“'Ron Suskind, ¢ Without a doubt ,” New York Times , 17 thang 10 nam
2004, 51.

“Bernard Williams c6 thao luan rat gia tri vé diém ndy trong cuén sach
clia ong, Truth and Truthfulness: An Essay in Genealogy (Princeton:
Princeton University Press, 2004)
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Chuong 4: Tinh Phan H6i Trong Thi
Truong Tai Chinh

Cho tdi ldc nay t6i van con dang dwa ra cac nhan dinh triru twgng. Toi
khang dinh rang c6 mot moi lién hé hai chiéu gitta tw duy va thyc tai, va khi
van hanh dong thoi theo ca hai chiéu n6 sé dwa mot yéu té6 khong chac chan
vao trong tw duy ctia nhitng nguwoi tham dy va mot yéu t6 bat dinh vao
trong dién bién cua cac sy kién. T6i goi moi lién hé hai chiéu nay la tinh
phan hoéi, va nhan dinh rang tinh phan héi chinh la diém khac biét giira
nhitng su kién lich sit doc dao va nhitng dién tién nham chan hang ngay.
Gio t6i phai dwa ra mot bang chitng cu thé nao dé cho thay rang nhitng sw
kién lich st mang tinh phan héi nhw thé qua thyc c6 dién ra, va ding la
ching c6 tam quan trong lich str.

Vi muc dich dy toi sé tim téi trwede tién khong phai lich st chinh tri ma la
thi trvong tai chinh. Thi trwong tai chinh cho ta mot phong thi nghiém tuyét
vOi vi & do da s6 gia ca va cac dit liéu khac déu san c6 va duge dinh lwgng.
Trong hinh thai chinh tri cling nhw cac hinh thai khac cna lich st déu c6 vo
s0 qua trinh phan hoi, nhung viéc chithg minh va phan tich ching sé kho
hon. Loi thé cha yéu cta viéc dung thi trwong tai chinh nhw mét phong thi
nghiém la & cho: ly thuyét vé tinh phan hoi cta t6i mau thuan tryc tiép voi
ly thuyét hién van dang duge chap nhan rong rai, cu thé la niém tin hién tai
rang thi treong tai chinh c6 xu huwéng ty dat dén trang thai can bang. Néu
thuyét can bang la ding thi tinh phan hoi khong thé ton tai. Ciing thé, néu
thuyét phan héi la ding thi thuyét can bang khéng cé gia tri. Hanh vi cia
thi trieong tai chinh can dwgc dién giai nhe mot qua trinh lich s khé du
doan, hon la mot qua trinh dwgce xac dinh bdi nhitng dinh luat co gia tri
vinh cttu. Néu nhw dién giai nay dugc chap nhan cho thi trvdong tai chinh, ta
cling c6 thé mé rong n6 sang cho nhitng hinh thai khac cuaa lich st 1a noi
kho quan sat tinh phan hoi hon.
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Lan dau tién to6i xuat ban ly thuyét ctia minh vé thi trudng tai chinh la
trong cudn Gid kim thudt Tai chinh, nhung thuyét phan hoi da khéng nhan
dwgc bat ky sy danh gia phé binh nghiém tiic nao. Hoan canh gi¢ day dang
thay doi. Cac nha kinh té hoc nhan ra rang mo thitc hién hanh 1a chwa théa
dang, nhung ho chwa phat trién dwgc mot mo thirc méi. Viéc bong béng
cho vay dudi chuan bi v& vao thang Tw nam 2007 gay ra nhitng dit gay
rong rai trong thi treong tai chinh c6 kha nang sé lam tang toc viéc phat
trién mo6 thitc méi. T6i tin rang thuyét phan héi vGi tw cach mot hién tuwgng
sé dugc thira nhan rong rai hon, va 1y thuyét cta toi sé mang t6i mot hiéu
biét quan trong vé hién twgng do. Nhitng qua trinh phan hoi, hién dang 16
dién trén thi treong tai chinh va trong nén kinh té toan cau, lam nén mot
yéu t6 quan trong ctia cai thyc tai ma ching ta dang déi dién vao thoi khac
nay cua lich st. C6 nguy co rét 16n la ching sé khong duwgce hiéu ding. D6
la mét thi du nita cho thay chitc nang nhan thitc can dwoc dat tredc chie
nang thao ting dé tranh nhitng hau qua t6i té. T6i sé tém tat 1y thuyét cta
minh thanh nhitng muc 16n & day va trong Phan 2 sé ap dung né vao hoan
canh hién tai.

Thuyét can bang

Ly thuyét kinh té€ van luon tim cach bat chwdc khoa hoc tw nhién. N6
nham dén viéc xay dung nhitng khai quat hoéa c6 gia tri vuegt thoi gian, co
thé duwgc dung mot cach thuan nghich dé giai thich va tién doan cac hién
twgng kinh té. Dac biét, thuyét canh tranh hoan héao 1dy mau la vat ly hoc
ctia Newton bang cach dinh ra mét trang thai can bang gifta cung va cau roi
cho rang gia ca thi truong luon c6 khuynh hwéng dat tGi trang thai can bang
dé. Thuyét nay dwgc xay dung nhu mot hé thong “hién nhién la ding” kiéu
hinh hoc ctia Euclid: n6é dva trén cac dinh dé, va moi két luan ctia né déu
dwgc rit ra tir nhitng dinh dé ay nho suy luan logic hay cac phép tinh toan
hoc. Céac dinh dé dinh ra cac diéu kién ly twéng nhat dinh nhung cac két
ludn lai dwgc cho la cé lién quan dén thé gidi thyc. Thuyét nay cho rang
trong nhitng diéu kién cho truwdc, viéc theo dudi 1gi ich ca nhan mot cach tuw
do khong bi kim ham sé dan t6i sy phan bo cac nguodn tai nguyén mot cach
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toi wu. Diém thang bang dwoc dat tdi khi moi cong ty san xudt & mirc ma
chi phi can bién ctia n6 ngang bang végi gia thi treong, va moi nguoi tiéu
dung mua mot lwgng san pham cé do théa dung can bién ngang vdi gia thi
treong. C6 thé chitng minh bang tinh todn rang & vi thé can bang, 1gi ich
cta tat ca nhitng nguwoi tham gia la cyc dai. Chinh 13p ludn nay da dwogc
dung lam nén moéng vé ly thuyét cho cac chinh sach laissez-faire thoi thé ky
19, va n6 ciing la co s& cho niém tin vao “phép mau nhiém caa thi tredng”
- mot niém tin da thu dwgc sy chdp nhan rong rai dudi thoi tong thong
Ronald Reagan.

Mot trong nhitng dinh dé cht chét cua thuyét nay lic méi dugc dua ra la
tri thitc hoan hdo. Nhitng dinh dé khac la: c6 cac sdn pham thuan nhat va
phan chia dugc, cung mét s6 luwgng da 16n nhitng nguwdi tham gia, dé sao
cho khong nguwdi mua hay ngudi ban nao cé thé anh huwéng tdi gia ca thi
treong. Gia dinh vé tri thitc hoan hdo mau thuan tryc ti€p khong chi véi
tinh phan hoi, ma con ca véi y twéng vé hiéu biét khong hoan héo trong lap
luan thuyét phuc ctia Karl Popper. P6 chinh la diéu da khién t6i dat nghi
van veé thuyét can bang khi con la sinh vién. Cac kinh té gia co6 dién da
dung khai niém tri thitc hoan hdo theo ding nghia ma Popper da phan déi.
Ho la nan nhan cta cai ma gio toi goi la sai 1am thoi Khai sang. Khi nhitng
rac roi nhan thitrc luan bat dau néi 1én, nhitng nguwdi c6 vii hoc thuyét nay
thay rang ho phai dung mot khai niém khiém t6n hon: thong tin. Trong hinh
thitc hién dai cia minh, thuyét can bang chi gia dinh la cé thong tin hoan
hao.

Rui thay, gid dinh nay hoan toan khong da dé nang do cho nhitng két
luan cua ly thuyét. D€ bu dap cho thiéu sot do, cac nha kinh té hoc hién dai
da vién téi mot cach thitc khon khéo: ho nhat dinh cho rang cac duong
cung cau phai dugc coi nhu cho tredc mot cach doc 1ap. Ho khong trinh
bay diéu nay nhw mot dinh dé ma ho dat tuyén b6 cua ho trén nén tang
phwong phap luan. Ho 1ap luadn rang nhiém vu cta kinh té hoc la nghién
cttu moi quan hé gitta cung va cau chit khong phai nghién citu riéng tirng
cai mot. Cau c6 thé 1a deé tai thich hgp cho cac nha tdm 1y hoc, cung cé thé
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la dia hat cia cac vi ky sw hay cac nha khoa hoc vé quén ly: ca hai déu nam
ngoai pham vi cta kinh t& hoc. “Do d6 ca cung lan cau déu phai dwoc coi
nhu cho truege. B6 1a ly thuyét ma nguwdi ta da day khi t6i con 1a sinh vién.

Nhung néu ching ta dirng lai dé héi xem viéc néi nhitng diéu kién cung
va cau dugc cho tredc mot cach doc 1ap cé nghia la gi, ta sé thay ro la da cé
mot gia dinh khac nita dugc dwra vao. Néu khong thi nhitng duwdng cong do
dén tir dau? Chung ta dang lam viéc véi mot gia dinh doi 16t mot cong cu
phuong phap luan. Nhitng nguoi tham dy duge coi la phdi chon lya gitra
nhitng kha nang thay thé dugc cho nhau tiy theo cap dd sé thich ctia ho. O
day, mét gid dinh ngam la: nhitng nguwoi tham dv biét ré nhitng kha nang va
s thich do la gi.

Nhw t6i sé c6 gang chi ra, gid dinh nay khong ditng vitng dwge. Hinh
dang cua nhitng dwong cong cung va cau khéng thé dwoc coi 1a cho tredc
mot cach doc 1ap, béi ca hai duwong cong do déu co6 két hgp nhitng ky vong
ctia nhitng nguwdoi tham du vé nhitng suw kién duwgc dinh hinh bdi chinh
nhitng ky vong cua hgo. Khong ¢ dau ma vai tro ctaa nhitng ky vong lai ro
rang nhue & trong cac thi truong tai chinh. Nhitng quyét dinh mua va ban
déu dwa trén nhitng ky vong vé gia ca twong lai, va gia ca twong lai, dén
lwgt ching, lai phu thudc vao nhitng quyét dinh mua va ban trong hién tai.

No6i vé cung va cau nhw thé chiing dwgc xac dinh bdi nhitng nang Iwc doc
lap v6i ky vong cua nhitng thanh vién thi treong la noi sai. Trong cac sach
gido khoa, cac dwong cung va cau duwgc biéu dién nhw thé chiing bat ré
vitng chac trong cac bang chitng thuc nghiém. Nhung khong c6 nhiéu bang
chitng cho thay cac dwong cung va cau dwoc cho trude doc 1ap. Bat ky ai
tirng giao dich trén cac thi truong noi gia ca lién tuc thay doi déu biét rang
nhitng nguwoi tham gia bi anh hwéng rat nhiéu béi nhitng dién bién cua thi
treong. Gia tang thuwong thu hat nguwdi mua va nguoc lai. Lam thé nao dé
nhitng khuynh hwéng tu-cing-co nay c6 thé dugce duy tri néu cac duong
cung va cau thue sy doc 1ap véi gia ca thi truong? Chi can nhin w6t qua thi
treong tién té, co phiéu, hang héa cling da dé khang dinh rang nhitng
khuynh hwéng ay la quy luat chit khong phai la ngoai 1é.
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Y twdng cho ring cac sy kién trén thi truong cé thé anh hwéng téi hinh
dang cta cac duong cong cung cau bi nhitng nguwdi duwgc kinh té c6 dién
nuoi 16n coi la phi ly. Cac dwong cong cung cau duwgce cho la xac dinh gia
ca thi truong. Néu ban than ching cling chiu anh hwéng cta thi treong thi
gia ca sé khong con dugc coi la xac dinh duy nhét nita. Khi do, thay cho
trang thai can bang, ching ta sé chi con lai cac gia ca luén dao dong. D6 sé
la mot thuye tai do6 vo. Moi két luan cua hoc thuyét kinh té sé mat tinh xac
dang cua chung doi vai thé gidi thwe. Chinh vi dé ngan chan hdu qua nay
ma nguoi ta da dua ra cai cong cu phwong phap luan coi nhitng duong cong
cung cau la dugc cho tredc mot cach doc 1ap. Co gi d6 mo am trong viéc st
dung mot cong cu phwong phap luan dé che gidu mot gia dinh ma néu dwoc
néu ro ra thi sé khong thé dirng vitng dugc.

Twr hoi t6i con la sinh vién, cac nha kinh t&€ hoc da lam moi cach dé lap
vai tro ctia cac ky vong vao cho vira thuyét canh tranh hoan hdo. Ho da
nghi ra thuyét ky vong duy ly. T6i khong thé gid vo 1a minh hiéu r6 cai
thuyét dy bdi vi t6i chwa bao gid hoc n6. Néu nhw t6i hiéu diang thi cai
thuyét ay cho rang nhitng thanh vién thi tredng, trong lic theo dudi 1gi ich
vi ky, da ra quyét dinh dya trén gid dinh rang nhitng thanh vién thi truong
khac cling lam diang nhuv ho. Biéu nay nghe thi hgp 1y nhung thuc ra lai
khong, do nhitng nguwoi tham gia khong hanh dong dwva trén nhitng 1gi ich
tot nhat cua ho, ma dwa trén nhdn thirc cia ho vé cac loi ich tot nhat, va hai
cai nay lai khong giong nhau. Diéu nay da dwgc chitng minh rat thuyét
phuc bing nhitng thi nghiém cua nganh kinh té hoc hanh vi. “Nhitng thanh
vién thi truong hanh dong dya trén nén tdng mot sy hiéu biét bat toan, va
nhitng hanh dong ctia ho c6 nhitng hé qua khong dinh truéce. Gitra ky vong
va két qua - gitta ex ante va ex post - c6 su thiéu twong xitng, va sé khong
duy 1y chit nao néu ngudi ta hanh dong dwa trén gia dinh rang khong c6 su
phan tach giita hai diéu d6. “"Thuyét ky vong hop 1y tim cach khic phuc
kho khan nay bang cach tuyén bo rang thi tredng nhw mot tong thé sé luon
biét nhiéu hon bat ky nguwdi tham gia riéng 1é nao - da dé gitp cho thi
trrong luén dang. Ngudi ta c6 thé hiéu sai nhiéu diéu, va nhitng hiéu lam
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c6 thé gay ra nhitng nhiéu loan ngau nhién, nhwng trong cai phan tich dai
cuc thi tat cd moi thanh vién thi trudng déu dung cing mot mo6 hinh miéu ta
cach thé gigi van hanh, va néu khong lam nhw thé thi ho cling sé hoc dwoc
tir kinh nghiém dé r6i cudi cung lai quay vé dung cung mot md hinh. T6i
tirng nghi rang 16i bién giadi nay qua xa roi thue tai téi mirc khong buon bé
cong nghién cttu né. Lau nay t6i van lam viéc v6i mét mo hinh khac, va
viéc t0i thanh cong khi dung mé6 hinh d6 da bién nhitng ky vong hgp 1y tré
nén v6 nghia, bdi vi thanh tich cda t6i da veegt xa mot do 1éch chuan cho
phép trong thuyét “budc di ngau nhién”.
Mot ly thuyét mau thuan

T6i cho rang cac thi truong tai chinh luén ludn sai theo cai nghia la
ching van hanh v6i mot dinh kién chu dao, nhung trong nhitng dién tién
binh thwdng ctia dong sy kién thi ching c6 xu hwéng tu diéu chinh nhitng
thit qua da. Thinh thodng cai dinh kién chu dao kia c6 thé ty khang dinh gia
tri cia né bang cach gay anh hwéng khong chi tdi gia ca thi trong ma con
ca nhitng yéu t6 co ban ma gia ca thi treong van dwgc coi la phai phan anh.
Pay chinh la diém ma nhitng ngwdi bam sadu vao mé thirc chu dao hién
hanh da phai kho khan dén thé dé hiéu duwgc. Nhiéu nha phé binh tinh phan
h6i da cho rang t6i dang c6 gang noi di ndi lai diéu hién nhién, cu thé la
viéc nhitng nhan thitc thién kién cua cac thanh vién thi treong da anh
hwéng téi gid ca thi trwong. Nhung diém then chét cta thuyét phan hoi
khong phai hién nhién nhw thé; né cho rang gia ca thi truong cé thé anh
hwéng tdi cd nhitng yéu t6 co ban. Chinh kha nang cua thi treong anh
hwéng tdi cac yéu t6 co ban ma ching dwgce cho la phéi phan anh da gay ra
cai do twéng rang thi tredng xoay sé lam sao dé luon luon diang. Thé roi
thay doi trong nhitng yéu t6 co ban kia c6 thé gitip cung c6 nhitng ky vong
day thién kién trong mot qua trinh ban dau la ty-16n-manh nhung cudi ctng
la ty-tan-v@. Di nhién, nhitng chu6i bung-v& nhw thé khong phai lic nao
cling dién ra. Thwong la dinh kién chia dao kia sé tu diéu chinh treée khi nd
c6 thé anh huwdng tdi nhitng yéu té6 co ban. Nhung viéc nhitng chudi bung-
V@ co thé xdy ra da lam mat gia tri thuyét ky vong hgp ly. Mot khi dién ra,
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nhitng qua trinh bung-v& c6 thé mang y nghia lich stt. D6 1a diéu da xdy ra
vao thoi Pai Khing hoang, va d6 ciling la viéc dang dién ra ngay lic nay
mac dau n6 dang khoac 1én mét hinh dang rat khac.

Trong Gid kim thudt Tai chinh, t6i da dan ra nhiéu thi du vé nhitng chuoi
buing-v& hodc nhitng bong béng tir thi treong tai chinh. Moi treong hgp déu
c6 lién quan dén mot moi lién hé phan hoi hai chiéu gitta nhitng dinh gia
cta thi treong v6i nhitng céi goi la cac yéu t6 co ban; moi lién hé nay tao ra
mot dang doan mach gitta hai thtt do, qua dé nhitng dinh gia thi trwong anh
hwéng téi nhitng yéu t6 co ban ma ching von dwgce cho la phai phan anh.
Sy dodn mach nay c6 thé ¢ duwéi dang don bay tai san cha s& hitu, tic la
phat hanh thém c6 phiéu vé6i gia théi phong, nhung thwong hon né lién
quan dén don bay ng. Hau hét, nhung khong phai tat cd, cac trvong hgp déu
lién quan tGi bat dong san, loai thwong mai hay cw trd, la noi ma sy san
long cho vay dnh huwdng t6i gia tri cda tai san thé chap. Trong cudc khung
hodng ngan hang quoc té thoi nhitng nam 1980, s dodn mach nay xay ra
trong linh vic cho vay ng quoc gia; & dé6 khong co tai san thé chdp nhung
st san long cho vay ctia cac ngan hang da anh hwdng t6i cai goi la ty suat
no, la thit quyét dinh kha nang dugc vay muwon ctia cac quoc gia.

Bung no tap doan vao nhitng nam 1960

Mot trong nhitng thanh cong ban dau cta t6i vdi tw cach mot nha quan ly
quy dau tw la trong viéc khai thac tinh trang bung n6 tdp doan vao nhitng
nam 1960. Sy bung n6 nay bat dau khi giéi quan ly ctia mot s6 cong ty
cong nghé cao chuyén vé qudc phong nhan thay rang, sau chién tranh Viét
Nam ho sé kh6 ma duy tri dugc toc do tang triedng pho bién ma cac cong ty
cua ho luc do dang thu hwang. Cac cong ty nhu Textron, LTV, va Teledyne
bat dau dung c6 phiéu gia twong doi cao cua ho dé mua lai nhitng cong ty
kém co6i hon, va khi mitc tang truedng chi s6 thu nhap trén moi c6 phan ho
tang nhanh, thi hé so6 gia ca-thu nhap (P/E ratio) ctia chiing, thay vi co vao,
lai n@ ra. Ho la nhitng nguwoi mé duwong. Thanh cong ctia nhitng cong ty nay
da 16i cudn nhitng ngwoi bat chuwdc; vé sau, ngay ca mot cong ty béo nhat
cling c6 thé dat dwgc hé so6 P/E cao hon bang cach vung tay thau tom cac

https://thuviensach.vn



cong ty khac. R6i cudi cung, mot cong ty co6 thé c6 dugc hé so6 P/E cao hon
chi nho viéc hita hen la sé dung hé s6 t6t hon nay dé di mua sam cac cong
ty khac.

Gidi quan ly cac cong ty da nghi ra nhiéu tha thuat ké toan ddc biét giip
lam ndi tréi hon anh hwdng c6 1gi cia viéc thau tém. Ho cling dé ra nhitng
thay doi trong nhitng cong ty bi thau tém: ho phan luéng lai cac hoat dong
kinh doanh, ban bét tai san, va thuwong la tap trung cha y vao lgi nhuan,
nhung nhitng thay doi nay khong c6 y nghia bang dnh hwéng cia cua viéc
thau tom lén chi s6 thu nhap binh quan trén c6 phan.

Cac nha dau tw hado hic dap tng lai ngay. Thoat tién, hé so cta tirng
cong ty dwgc xem xét dya trén thanh tich cia chinh né, nhung dan dan cac
tap doan bat dau dugc xem xét nhw mot nhém. Mot thé hé cac nha dau tw
khac xuat hién: nhitng tay quan ly quy dau tw thoi ky dau, hay con goi la
nhitng tay rit sing “". Ho 1ap nén nhitng kénh thong tin truc tiép véi gidi
quan ly cua cac tap doan, va cac tap doan da giao cai goi la “cac co phiéu
thu tin” truc tiép cho cac nha quén ly quy. Gia ban la gia cé chiét khau so
vdi gia thi treong, nhwng khong thé ban c6 phiéu dé trong mat thoi gian c6
dinh. R6i dan dan cac tap doan da hoc duwgc cach quan ly ca gia ca co phiéu
lan thu nhap binh quan cta cac co6 phiéu do.

Sy bung n6 cac tdp doan dya trén mot ngd nhan la niém tin rang cac
cong ty phai dugc dinh gia theo mic tang tredng cua thu nhap binh quan
trén co6 phiéu ma ho bao cdo, bat chdp cach dat dwgc sy tang trwdng do.
Ng6 nhan nay bi khai thac b&i cadc nha quéan 1y bang cach dung c6 phiéu da
bom gia ctia ho mua cac cong ty khac véi gia hoi, va nho vay lai cang thoéi
gia co phiéu ctuia ho 1én cao hon nita. Phan tich ra cho k¥ thi ngd nhan dé da
khong thé duwgc sinh ra néu cac nha dau tw hiéu duge khai niém tinh phéan
h6i va nhan ra rang chinh phép don bay tai san, titc la ban c6 phiéu véi gia
thoi phong, c6 thé lam tang chi s6 thu nhap.

Cac hé so6 P/E néd ra, va cudi cung thyc tai khong thé nang do ndi ky
vong. Ngay cang nhiéu ngwdi nhan ra diéu ngo nhan von la cho dwa cho sy
bung n6 nay, mac dau ho van tiép tuc tham gia tro choi. D€ duy tri da tang
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tredng thu nhap, cac vu thau tém cong ty cang ldc cang 1én va cudi cung
cac tap doan cling di dén diém gigi han veé kich cd. Diém ngoat xay ra khi
Saul Steinberg cua Tap doan Reliance tim cach mua lai ngan hang
Chemical: ké hoach nay da bi chéng doi r6i danh bai béi chinh gigi tinh
hoa doanh nghiép cua thoi do.

Khi gid c6 phiéu bat dau rét thi sw suy sup cang lam cho suy sup t6i té
hon. Do sy dinh gia cao ban dau gio da giam xudng, viéc thau tém thém
cac cong ty tré nén khong thuc té. Nhitng van dé noi bo, van duge gidu
nhem di trong su6t giai doan phat trién nhanh bé ngoai, gio bat dau ndi lén.
Nhitng bao cao thu nhap bat dau boc 16 nhitng diéu ngac nhién khong dé
chiu. Cac nha dau tw bi v mong, va gidi quan ly tap doan trdi qua cudc
khung hoang cua chinh minh: sau nhitng ngay thang thanh cong manh mé,
gio day it nguwoi muodn quay lai lam cai cong viéc quan 1y hang ngay cuc
nhoc. Nhu 10i chu tich mot tap doan da néi vdi toi: “Gid toi chang con khan
gia nao dé xem to6i biéu dién nita.” Tinh trang nay cang tram trong hon do
cudc suy thodi, va nhiéu tap doan tredc bay cao gio tan ra theo ding nghia
den. Cac nha dau tv von da dugc chuan bi dé tin vao nhitng diéu to6i té nhat,
va diéu toi té nhat da xdy ra v6i nhiéu cong ty. V6i cac cong ty khac, thyc
tai hoa ra lai t6t hon ngwoi ta trong doi, va cudi cung thi tinh hinh cling 6n
dinh. Cac cong ty song sét dugc, tr tr gwgng ding 1én tir dong tro tan,
thwong la dwgi mot nhém quan ly maéi.

Cac cong ty tin thac dau tw bat dong san

Cudc cham tran dwoc ghi lai nhiéu nhat caa t6i véi mot chudi bung-vd
chinh la cudc cham tran véi cac cong ty tin thac dau tw bat dong san, hay
REITs (Real Estate Investment Trusts). D6 la mot hinh thitc tap doan doanh
nghiép dac biét, sy ra doi ctia né la nhd mo6t bg luat. Pac diém chinh caa
cac cong ty nay la néu giai ngdn hon 95% thu nhap, ching cé thé phan phoi
thu nhap ma khéng phai chiu thué doanh nghiép. Gan nhw khong ai biét
khai thac co hoi do bo luat nay tao ra cho t¢i nam 1969 khi mot vai quy tin
thac thé chdp dwoc thanh lap. Téi cé mat ¢ do khi cac quy tin thac nay ra
doi, va nho kinh nghiém con twei moi cua toi voi cac dai tap doan, toi da
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nhan ra ngay tiém nang bung-v® cta ching. T6i cé cong bd mdt bdo cado
nghién cttu, trong dé t6i lap ludn rang phwong phap phan tich chitng khoan
van dung la khong thich hgp. Cac chuyén gia phan tich c6 gang tién doan
dién bién thu nhap twong lai va r6i tir d6 wéc lwvgng cai gia ma nhitng nha
dau tw c6 1€ san long trd cho nhitng thu nhap d6. Phwong phap nay khong
thich hgp v6i nhitng cong ty tin thac thé chap dia 6c, do gia cd ma nhitng
nha dau tw san long tra cho nhitng c6 phan la mot yéu td quan trong dé xac
dinh dién bién thu nhap twong lai. Thay vi tién doan cac thu nhap va dinh
gia twong lai mot cach riéng ré, ching ta phai c6 ma tién doan dién bién
twong lai cda toan b céi qua trinh ban dau la ty-16n-manh nhung cubi ciing
la ty-tan-v@ nay.

Toi beén phac ra mét vé kich véi bon hoi. V& kich bat dau bang mot sy
dinh gid qua cao nhitng quy tin thac thé chap thoi dau, diéu nay cho phép
cac quy bién minh cho viéc phat hanh thém c6 phiéu vd&i gia théi phong; thé
r6i nhitng ké bat chuwéc dén - ho pha héng co hoi. V& kich két thic véGi
nhitng vu pha san lan rong.

Bao cao cua toi c6 mot lich st ly ky. N6 dugc dua ra khi ma cac nha
quan ly cac quy dau tw vira phai chiu nhitng ton that nang né trong viéc sup
do6 ctia cac dai tap doan. Do dugc quyén chung hudng 1gi nhudn ma khong
phai cung chiu mat mat, ho cé xu hwéng tom 1y bat ky cai gi c6 thé duy tri
hy vong thu héi lai dwgc nhanh chéng nhitng mat mat cia minh. M6t cach
ban ndng, ho hiéu qua trinh phan hoi dién ra nhw thé nao bdi vi chinh ho
vira tham dy vao mot qua trinh nhw thé, va ho nén néng duge choi mét lan
nita. Bao cédo cua t6i da c6 duwgc phan hoi rat 16n, nhung t6i chi nhin ra mitc
do cda sy huwdng tng ay khi mot hom t6i bong nhan dwgc mot ca dién thoai
t* mot ngan hang & Cleveland héi xin mot ban “sach”, bagi vi ban cua ho,
do bi photocopy qua nhiéu, da khéng con doc dwoc nita. Lic ay méi chi ton
tai vai quy tin thac thé chap, nhwng cac c6 phiéu cua ching duwgc san lung
rdo riét t6i mic gia co6 phiéu tang gan gap doi trong khoang chirng mot
thang. Cau sinh ra cung, va mot loat nhitng dgt phat hanh méi dugc duwa ra
thi treong. Khi ngudi ta déu thiy ré rang nguén cung cia cac quy tin thac
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thé chap la vo tan, gia tut xuéng nhanh gan nhw cach ching da tang. R0
rang nhitng doc gid ctia ban bao céo cta t6i da khong dé tam tGi viéc co thé
tham gia vao thi treong rat dé, va sai lam cta ho da dugc sita chita qua mau
le. Tuy nhién, nhiét tinh ban dau cua ho da gitp khéi dong qua trinh tw-16n-
manh mo ta trong ban bao cdo. Nhitng sy kién tiép theo xdy ra ding nhw
cach da vach ra trong bao cdo. Cac quy tin thac thé chdp vui huwéng mot
cudc bung no, tuy khong manh liét nhw cudc bung n6 da xay ra sau khi ban
bao cdo cua t6i duge cong bo, nhwng hoa ra lai kéo dai bén bi hon.

Trudc khi viét ban bao cdo do, t6i da dau tw dam vao nhitng cong ty tin
thac thé chap va thu duwgc mot so lgi nhuan khi céng ching don nhan
nghién citu cda t6i vugt qua mitc chd doi. Nhung t6i da bi cudén theo bai
chinh thanh céng ctia minh dé dén noéi lic gi6 doéi chiéu t6i van dang nam
trong tay mot s0 co phiéu. T6i o kién tri, tham chi con gia tang cac vi thé
ctia minh trén thi treong. T6i tiép tuc theo doi linh vyc nay trong khodng
mot nam hay hon, va cu6i cung ciling ban hét s6 c6 phiéu cia minh va thu
dugc mot mon 10i kha. Sau doé to6i khong con lién hé vaéi thi truong nay nita
cho dén vai nam sau, khi cac kho6 khan cua chiing bat dau noi 1én ro rang.
Ngay khi nhan thitc dwgc cac van dé 4y, toi da thir thiét 1ap vai vi thé ban
khong dé don gia xuéng, nhung toi da bi han ché vi khong con quen thudc
v&i cac cong ty dé nita. Tuy vay, khi doc lai ban bao cdo da viét tit nhiéu
nam vé trudc, toi thay noé thuyét phuc t¢i mitc da ban khong ca nhém cong
ty gan nhu khong trr mot cong ty nao. Khi gia giam, t6i c6 duy tri cung
mirc do dau tw bang cach ban khong thém c6 phiéu. Loi tién doan lic dau
tién cua t6i trd thanh sy thyc va hau hét cac quy tin thac thé chap déu pha
san. Két qua la t6i thu dwgc hon 100 phan tram lgi nhudn nho cac vi thé
ban ctia minh - mét viéc trong c6 vé la “bat kha” do lgi nhuan t6i da cta vi
thé ban khong chi la 100 phan tram. (Loi giai thich la do t6i van tiép tuc
ban khéng cac c6 phiéu.)

Cudgc khiing hoang nganh ngan hang quoc té nhitng nam 1980

Moi qua trinh bung-vd déu ham chita mot yéu t6 ngd nhan hodc hiéu
lam. Trong ca hai truong hop to6i vira m6 ta thi qua trinh déu & duwéi dang
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don bay tai san, tirc 1la phat hanh thém c6 phiéu véi gia théi phong; lam
duwgc vay la do c6 ngd nhan vé mirc tang trudng thu nhap: sy tang trudng
dat dugc nho phat hanh thém c6 phiéu véi gia théi phong dugce coi trong
ngang voi su tang truong dat dugc nho nhitng phwong cach khac. Cac qua
trinh bung-vd, hay cac bong béng, thwong di cung véi tinh trang tang vi thé
ng hon la tang tai san, nhung toi chi phan tich mot thi du trong sach Gia
kim thudt Tai chinh la cudc khing hodng nganh ngan hang quoc té€ vao
nhitng ndm 1980, ndy sinh ti viéc cho cac nwdc dang phét trién vay qua da
vao nhitng nam 1970.

Sau cudc khing hodng dau mé vao nam 1973, nguyén nhan la do su
thanh 1ap khoi OPEC (T6 chitc Cac nwdc Xuat khau Dau hoa), cac ngan
hang & cac trung tam tién té 16n ngap lut trong tién giri tir cac nwdc san xuat
dau, roi cac ngan hang lai chuyén tién di tiép, chi yéu dén cac nwdc nhap
khau dau lic d6 dang c6 gang bu dap nhitng tham hut can can thanh toan
cta chung. Cac ngan hang da dung cai goi la ty suat ng dé wdc lwong do tin
cdy tin dung cta cac nuwéc vay tién, nhung ho da khong nhan ra rang nhitng
ty suat ng d6 da bi anh huwéng bdi chinh hoat dong cho vay cua ho, va khi
nhan ra thi da qua tré.

Trong nhitng treong hgp don bay ng, ngd nhan nam & chd nguoi ta
khong nhan ra mot moi lién hé hai chiéu c6 tinh phan hoi gitta mitc do tin
cay tin dung ctia ngudi di vay va mic do san long cho vay cua nhitng nguoi
cho vay: thwong la cé dinh liu dén tai san thé chap, va dang tai san thé chap
pho bién nhat 1a bat dong san. Bong bong ndi 1én khi cac ngan hang coi gia
tri ctia khoi bat dong san ay nhu thé ching doc lap vdi su san long cho vay
ctia cac ngan hang dva trén cac tai san ay. Khing hodng ngan hang quoc té
vao nhitng nam 1980 cé khac it nhiéu. Cac con ng la cac qudc gia cé chu
quyeén, va ho khong thé chap tai sdn nao ca. Mitc d6 tin nhiém tin dung cta
ho dwgc do bang ty suat ng, ma ty suat nay héa ra lai c6 tinh phan hoi: thay
vi duwgc cho tredc mot cach doc 1ap, nhitng ty suit ng nay cia cac nwdc di
vay lai bi phinh ra trong su6t nhitng nam 1970 do sy san long cho vay cta
cac ngan hang di kém mot sy bung né gia ca cac hang héa. Quoc gia dau
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tién roi vao kho khan tram trong la Mexico, mot nwdc san xudt dau héa.
(Trwdc do la Hungary, nhung rac r6i da duge kiém ché.) Tinh tir lac c6
cudc khing hodng ngan hang quodc té vao nhitng nam 1980 tdi nay thi toi
da dugc chitng kién nhiéu bong béng bat dong san & Nhat, Anh, va Hoa
Ky. Ngb nhan ty né c6 thé biéu hién dudi nhiéu vo boc khac nhau nhuwng
nguyeén tac cot 16i thi van thé. Biéu ky la 1a né cit tiép tuc xdy ra hoai.
Mo hinh bung-vo

Dung bung no tdp doan lam mo hinh, t6i da nghi ra mét chudi bung-vé
dién hinh. V@ kich trdi qua tdm hoéi. N6 bat dau v&i mot thién kién chu dao
va mot xu huéng cha dao. Trong trudng hop cta sy bung no tap doan, thién
kién chu dao 1a sé thich c6 dwgc mirc tang triwdng nhanh cta chi s6 thu
nhap binh quén trén moi c¢d phdan ma khong can quan tdm nhiéu dén viéc
lam sao dé c6 dugce tang trudng dé; con xu hwdng cha dao la kha nang cua
cac cong ty tao ra mirc tang trwedng thu nhap trén c6 phan cao bang cach
dung c6 phiéu cia minh dé thau tom cac cong ty khac c6 gia c6 phiéu thé
hién mot hé s6 P/E thap hon. Trong man mé dau (1), xu hwdéng chwa dugc
nhan ra. Thé r6i dén giai doan tang toc (2), khi xu hwéng nay da dugc nhan
ra va dugc cing co bai thién kién cht dao kia. D6 1a khi qua trinh tién dén
gan dia hat khong-hé-can-bang. Mot giai doan kiém nghiém (3) c6 thé chen
ngang can thiép vao khi gia ca bong bi thut lui. Néu ca thién kién lan xu
huwéng déu vrot qua duge kiém nghiém, chiing sé cung troi 1én manh hon
bao gio hét, va nhitng diéu kién khong-hé-can-bang, ma & d6 nhitng luat
thong thuwong khong con ap dung duwgc nita, sé dwgc cung co vitng chac (4).
Keét thic la mé6t thoi khac dinh doat (5), khi thyc tai khong thé nang d& noi
nhitng ky vong qua dang, theo sau la mot giai doan chang vang (6), khi
nguoi ta tiép tuc choi tro choi du ho da khong con tin vao né nita. Cudi
cung sé la mot giao diém (7), khi xu hwdng thodi trao va thién kién dao
ngugc, dan t6i mot sw tudt doc khong phanh thé tham (8), thwong dwoc goi
la sy sup do.
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Mo hinh bung-v& toi vé ra c6 mot hinh dang bat doi xirng dac biét. N6
bat dau cham chap, tang toc tw tir va roi xudéng nhanh hon lic 1én. T6i da
chon mot vai thi du trong doi thye giong nguyén mau - mac dau mat trong
nhitng biéu do6 t6i dang dung day, LTV, qua doi xing dé cé thé dugc coi
nhu mot minh hoa t6t.
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(Sé lién ciia Cong ty Nehién citu Chitng khodn (Securities Research Company),
mit thinh vien cia Babson — United Investment Advisors, Inc., 208 Newbury
St., Boston, MA 02116)

Chinh cting mot chu6i nhw thé nay c6 thé quan sat thay trong cudc khing
hodng ngan hang quoc té. Cudc khung hodng nay tuan thu cung mot hinh
mau bat doi xing - khéi dau cham, tang toéc dan dan trong giai doan bung
no, thai khac dinh doat tGi va theo sau n6 la mot giai doan chang vang, va
mot su sup do tai hoa. Ly do khién t6i khong dung n6é cho mo thitc cta
minh la vi n6 da khong thich hgp dé biéu dién bang biéu do. Véi bung n6
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tap doan, toi co6 thé vé mot biéu do cho thay gia va thu nhap trén co phiéu;
con trong cudc khung hoang nganh ngan hang quoc té, t6i khong tao ra
dwgc mot do thi twong t.
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(N, g.ugiﬂ.' Securities Research Company, thuéc Babson-United Investiment Advisors,
Ine., 208 Newbury St., Boston, MA 02116)
Cac hinh thitc khac cia tinh phan hoi
Tuy nhién, sé la sai lam néu nghi rang cac qua trinh phan héi luén thé
hién duwéi hinh thitc mot bong béng. Ching c6 thé thé hién dudi nhiéu hinh
thitc. Thi du, trong co ché ty gia tha noi tv do, moi quan hé phéan hoi giita
dinh gia cta thi truong vdi cai goi la nhitng yéu t6 co ban thwong sinh ra
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nhitng dgt séng 16n kéo dai nhiéu nam. Khong c6 sw khac biét nao giita 1én
vdi xudng, ngoai trr trong treong hop lam phat khong kiém ché dwoc, cling
chang c6 dau hiéu nao cua sy bat doi xirng von la dac trung cho cac bong
boéng; tham chi lai cang khong c6 bang chitng cia mét khuynh huéng tré vé
trang thai can bang.

biéu quan trong la nhan ra dugc rang, trong thi treong tai chinh, nhitng
moi quan hé hai chiéu mang tinh phan hoi la pho bién hon nhiéu so véi
trong cac chudi bung-vd. Nhitng thanh vién thi trwong ludén luén hanh dong
trén co s maot sy hiéu biét khong hoan hdo. Hau qua la gia ca thi treong
thwong thé hién cai thién kién chi dao hon la thé hién sy dinh gia dang.
Trong phan 16n cac tredng hop, nhitng bang chitng sau do6 cho thay sy dinh
gia ban dau la sai, va thién kién kia dugc stta chita chi dé bi thé cho bang
mot thién kién khac. Rat hiém khi mdt thién kién cht dao khéi dong mot
qua trinh ban dau la ty-lén-manh nhuwng cudi cung la ty-tan-vd. Qua trinh
do6 chi xay ra khi thién kién cht dao d6 tim ra dwgc mot cho doan mach cho
phép n6 anh hwéng t6i nhitng yéu té co ban. Viéc nay thuwong di cung vai
mot su hiéu 1am hay ngd nhan. Khi dé ca gia ca thi treong lan cac diéu kién
kinh té déu di chuyén vuot qua han nhitng gidi han tén tai khi khong co sy
dodn mach dd, va su diéu chinh, khi xdy ra, c6 thé cé nhitng hau qua tai
hoa.

Thi trwong doi lai cac nha dieu hanh

Do céc thi trwong tai chinh khong cé xu hwéng ty tré vé trang thai can
bang nén khong thé bé mac ching tw van hanh. Nhitng khung hodng chu ky
da sinh ra nhitng cai cach vé chinh sach diéu tiét thi truong. P6 chinh la
cach thirc tién hda ctia ngan hang trung wong va cta viéc quan ly cac thi
treong tai chinh. Trong lic nhitng chuoi bung-v& chi thi thoang dién ra, thi
tdc dong qua lai mang tinh phéan héi gitta cac thi treong tai chinh véi cac co
quan quan ly tai chinh 1a mot qua trinh dién ra lién tuc. Diéu quan trong can
phdi nhan ra la ca nhitng thanh vién thi trweong lan nhitng gidi quan ly veé tai
chinh déu hanh dong dya trén mot sy hiéu biét khong hoan hao; dé chinh la
thit lam cho moi twong tac qua lai gitta ho c6 tinh phan héi.
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Nhitng ngd nhan tir moi bén thwong dwoc giit trong nhitng ranh gidi hgp
ly vi gia ca thi truong cung cdp nhitng thong tin hitu ich cho phép ca hai
bén nhan ra va stta chita nhitng sai 1am, nhwng thinh thoang lai cé nhitng
sai lam chitng t6 minh ty kiém chitng dugc, khién khéi dong nhitng vong
lap tot hay xau. Nhitng vong lap nhu thé giong nhitng qué trinh bung-vo &
cho ban dau ching ciling ty-l6n-manh va cudi cung la ty-tan-vo. Nhitng
vong lap nay roi rac cach xa nhau trong khi nhithg moi twong tac cé tinh
phan hoi lai lién tuc dién ra. Vay tinh phan hoi la mot diéu kién pho quat,
con cac bong bong la mot truong hop dac thu.

Pac diém noi bat ctia nhitng qua trinh c6 tinh phan héi la ching chita
dwng mot yéu t6 khong chac chan hoac bat dinh. Tinh khéng chac chan dé
bdo dam rang hanh vi cua thi trwong tai chinh khong dwgc dinh ra béi
nhitng khai quat hdéa cé gia tri phé quat ma né di theo mot 16i di doc nhat
khong thé ddo nguwoc. Bén trong qua trinh mot chiéu do, ching ta c6 thé
phan biét giita nhitng s kién nham chan hang ngay, lap di lap lai rat thich
hop lam doi twong cho nhitng khai quat héa thong ké, va nhitng su kién lich
stt doc nhat vo nhi c6 hé qua thuce sy 1a bat dinh. Bong bong va nhitng vong
1ap tét hay xau khac thudc vé nhém th hai. Tuy nhién, can phdi nhan ra
rang, nhitng moi lién hé vong tron c6 tinh phan héi khong nhat thiét phai
sinh ra nhitng qua trinh mang y nghia lich stt. Nhitng chu trinh nao bat dau
bang tuw-tan-vd sé bién mat khong dé lai dau vét. Nhitng chu trinh khac sé
thui ch6t doc dwong di. Chi con twong doi it chu trinh t6i dugc dia hat
khong-hé-can-bang. Thém nita, khong c6 qua trinh nao xay ra trong sw c6
1ap hoan toan. Thwong la c6 nhiéu qua trinh phan hoi dién ra cung lic, can
thiép lan nhau va tao ra nhitng hinh dang bat thwong. Nhitng mau thitc
thong thuong chi hién ra trong mét vai truong hgp hiém hoi khi ma mot
qua trinh ddc thi nao d6 manh qua dén noi che at ca nhitng qua trinh khac.
Co ¢ toi da khong trinh bay diéu nay da ro trong cudn Gid kim thudt Tai
chinh.

Sai lam trong thuyét can bang
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Thuyét can bang khong phdi 1a khong c6 ich. N6 cung cdp mot mé hinh
dé so sanh vai thyce tai. Khi n6i vé nhitng diéu kién khong-hé-can-bang, t6i
cling dang dung khai niém can bing. ““Va cac nha kinh t& hoc trudc gio
cling da nhiéu lan c6 gang thi chinh lai nhitng mo hinh ctia ho dé ching két
hop dugc thuce tai. Cai goi la nhitng m6 hinh chu ky kinh doanh thé hé hai
da tim cach phan tich nhitng hoan canh bung-vd. T6i khong thé tham dinh
gia tri ctia nhitng m6 hinh nay, nhung ro rang la ching thiéu tinh don gian
cua mo hinh bung-v@ cua toi. Chung lam toi nhd lai nhitng nha thién van
thoi tién Copernic c6 diéu chinh m6 thitc cta ho - von la hinh tron - cho
phu hgp vGi quy dao cia cac hanh tinh von c6 dang é-lip.

Gio 1a lic dé c6 mot mo thive mdi, va mo thitc ay da co san trong thuyét
phén ho6i - y t6i 1a ca thuyét dy néi chung chit khong phdi chi c6 md hinh
bung-vd. Tuy nhién, ly thuyét ay sé khong thé hy vong c6 dugc sw chap
nhan vé mat khoa hoc néu khong cé6 mét sy xem xét can ban diéu ma ngwoi
ta trong doi tir mot ly thuyét dung dé gidi quyét cac hién twgng xa hoi. Néu
nhw phéi dap ¢ng duge cac chuan muc va tiéu chi van ap dung cho cac ly
thuyét khoa hoc ty nhién thi thuyét phan hoi khong thé nao du tiéu chuan,
bdi vi n6 cho rang cé mot sy khac biét can ban vé cau tric gitta cac sy kién
xa hoi va cac sy kién ti nhién. Néu tinh phan hoi dwa vao nhitng sy kién xa
h6i mot yéu td6 khéng xac dinh, thi nhitng s kién ay sé khong thé nao dugc
tién doan mot cach xac dinh.

Mo thitc chu dao hién nay cho rang thi treong tai chinh c6 xu hwéng tra
vé trang thai can bang. Piéu d6 dan dén quan niém rang gia ca thuc té
chéch khéi can bang ly thuyét mot cach ngau nhién. Tuy c6 thé xay dung
nhitng m6 hinh ly thuyét theo cach dy, nhung néu tuyén bo rang nhitng mo
hinh d6 thich hgp véi thé gidi thyc thi vira sai vira lam ngudi ta lac 16i.
Tuyén bo nhw thé la khong tinh dén kha nang rang nhitng sy 1éch chuan dé
c6 tinh ty cung co6 theo cai nghia rang ching c6 thé lam bién doi sy can
bang ly thuyét kia. Khi diéu dé xdy ra, nhitng tinh toan rui ro va nhitng tha
thudt giao dich dwa trén nhitng m6 hinh nay dé bi tan v&. Vao nam 1998,
Quy Quéan ly V6n Dai han, mot quy dau tw c6 hé s6 ng rat cao dung ding
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nhitng tha thuat giao dich nhw thé va dugc tw van bdi hai nha kinh té doat
gidi Nobel nho sang ché ra cac m6 hinh ay, da gap nan va phai nhd Chi cuc
Duy trit Lién bang New York cttu gitip. Cac ky thuat va mé hinh dy da duoc
thay doi nhuwng 16i tiép can can ban khong bi bo di. Nguwoi ta quan sat thay
nhitng su chéch gia khong phan bo theo do thi hinh chuéng thong thuong
ma c6 mot cai dudi day. D€ doi pho vai rui ro tang thém do hién twong nay
gdy ra, nguoi ta da duwa ra nhitng thit nghiém sitc bén dé ho trg cho nhitng
tinh todn vé gia tri chiu rai ro. Nhung ly do vi sao c6 nhitng cai dudi day thi
van khong giai thich dwgc. Co thé tim thdy 1y do & trong nhitng dao dong
gia ty tang cwong; nhung nguwdi ta van tiép tuc 1o di tinh phan hoi, va viéc
dung nhitng m6 hinh da c6 16i - dac biét la viéc thiét ké ra nhitng cong cu
tai chinh tong hgp - van tiép tuc lan rong. D6 la goc ré cta cudc khing
hoang tai chinh dang dién ra, diéu nay sé dwgc ban tdi trong Phan 2 cta
sach.
Tw bo sy thong nhat phwong phap

Chinh niém tin rang cac thi truong c6 xu huwéng ty tré vé trang thai can
bang da séan sinh ra nhitng chinh sach tim cach tha cwong cho thi truong tai
chinh. T6i goi nhitng chinh sach nay la chu nghia thi trudng cuwc doan chinh
thong, va t6i cho rang so véi nhitng gido diéu toan tri thi chi nghia nay
cling chang t6t gi hon. Ca hai y thitc hé ay déu khoac 1én minh chiéc 4o gia
danh khoa hoc nham lam cho chiing dé dwgc chdp nhan hon, nhwng nhitng
ly thuyét ma ching vién ra khong thé ditng noéi trudce thir thach caa thurc tai.
Ching dung phuwong phap khoa hoc dé thao ting thuc tai chit khong phai
dé hiéu thuc tai. Viéc phwong phap khoa hoc c6 thé bi sit dung theo cach
nhw thé chinh la mot dau hiéu bao dong rang c6 gi do sai trong viéc ap
dung cuing cac phwong phap va tiéu chudn cho ca khoa hoc ty nhién lan
khoa hoc xa hoi. Nhu t6i tirng chi ra trong ban luan ctia to6i vé nguyén tac
bat dinh ctia con nguwdi, viéc dwra ra nhitng ménh dé vé nhitng hoan canh xa
héi c6 thé anh hwéng t6i chinh nhitng hoan canh dy. Noi cach khac, hoan
canh xa hoi c6 thé bi thao tiing. Mot trong nhitng déong gép ctia Karl Popper
la chi ra rang nhitng y thitc hé toan tri khong du tiéu chuan dé dwoc goi la
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khoa hoc. Nhung Popper da khong di da xa. Ong da khong nhan ra ring
kinh t€ hoc chinh thong cling c6 thé bi khai thac theo cung mot cung cach
phi khoa hoc nhw thé. Sai lam nam trong chinh hoc thuyét vé thong nhat
phwong phap. Chinh viéc ban cho khoa hoc xa hoi mét vi thé nhw khoa hoc
tw nhién da cho phép nguoi ta st dung cac phuong phap khoa hoc cho muc
dich thao ting hon la cho muc dich nhan thirc.

Tuy nhién, c6 thé tranh dugce cai bay d6. Ching ta chi can lam mot viéc
la t* bé gido diéu ay va thau nhan thuyét phan hoi. Nhung sé phdi trd mot
cai gia dat: cac nha kinh té hoc phai chdp nhan vi thé cia ho bi suy giam.
Thé nén viéc ho khang cuv lai la khong cé gi dang ngac nhién. Nhung néu
muc tiéu la theo dudi chitc nang nhan thitc thi dang tra cai gia ay lam chu.
Thuyét phan hoi khong chi mang lai mot 1y gidi t6t hon vé cach van hanh
cta cdc thi treong tai chinh, né con khong tiép tay cho viéc thao tiing thyc
tai nhw nhitng ly thuyét khoa hoc cha dao hién nay, béi vi n6 tranh dua ra
nhitng tuyén bé qua dang vé kha nang ctia minh trong viéc tién doan va giai
thich cac hién twong xa hoi. Mot khi chiing ta da thtra nhan rang thyc tai cé
thé bi thao ting, wu tién t6i thwgng ctia ching ta phai la ngan chan, khong
dé chitc nang thao ting can thiép vao viéc theo dudi tri thitc. Thuyét phan
hé6i phuc vu tot muc tiéu dé bang cach tuyén bo rang cac sy kién xa hoi trg
nén khong thé dy doan dugc bat ¢t khi nao tinh phan héi chitng té sy hién
dién ctia n6. Theo dé chung ta phai giam b6t nhitng ky vong ctia minh danh
cho cac nganh khoa hoc xa hoi. Ching ta khong thé ky vong nhitng sy kién
c6 tinh phan héi dwgc xac dinh duy nhat dwa theo nhitng khai quat hoa co
gia tri vuot thoi gian khi ma tinh phan ho6i van ham chita mét yéu t6 khong
chac chan va bat dinh ( khong chac chan 1a lién quan tdi tw duy cta nhitng
nguwoi tham du, trong khi bdt dinh 1a lién quan t&i qua trinh dién bién ctia
cac su kiéen).

Co6 thé c6 mot 1ap ludn phan doi viéc tir bo hoc thuyét thong nhat phwong
phap, do l1a khong thé vach mot dwong ranh citng nhac gitta cac khoa hoc ty
nhién va xa hoi. Nhung néu di theo 1ap luan nay thi ching ta khéi can ban
tam dén cai thyc té la duwong ranh phan chia gitta cac khoa hoc ty nhién va
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cac khoa hoc xa hdi la mot dwong mo nita. Bat ky lic nao tinh phan hoi
ngoc cai dau xau xi cta no 1én thi ching ta phai giam bt ky vong cia minh
xuong thoi.
M6 thitc mé6i

Cho phép toi dugc nodi ro cach mo thitc mdi nay khac mo thire cii ra sao
trong truong hgp caa thi truong tai chinh. Thay vi ludn luén dung, cac thi
treong tai chinh lai luon luon sai. Tuy nhién, chung c6 kha nang vira tu sira
chita lai vira thinh thodng bién nhitng sai lam ctia minh thanh hién thwc nho
mot qua trinh tw hop 1y hoéa co tinh phan hoi. Nho cach d6 ma chiing mai
c6 thé “coi bd” ltic nao ciing ding. No6i cho cu thé, cac thi treong tai chinh
khong thé tién doan nhitng dot suy sup kinh t€ m6t cach chinh xac, nhung
ching c6 thé gay ra nhitng dgt suy sup ay.

Nhitng thanh vién thi truong von hanh dong dua trén mot sy hiéu biét
khong hoan hdo. Ho ra quyét dinh dya trén nhitng ly gidi vé thuc tai day sai
léch, thién kién va khong day da, chit khong phai dwa trén tri thic; va két
qua c6 nhiéu kha nang chéch khdi ky vong. Sv di chéch d6 mang lai mot
phan hdi c6 ich ma dva trén d6 ho c6 thé diéu chinh hanh vi. It c6 kha ning
mot qua trinh nhw thé lic nao cling cho ra két qua thoa man. That vay, thi
treong roi khéi trang thai can bang ly thuyét véi tan suit gan nhw ngang véi
ching tién tGi trang thai can bang ay, va chiing c6 thé bi mac vao nhitng
qua trinh ban dau la ty-l6n-manh nhung cudi cung la ty-tan-vd. Cac bong
béng thwong dan t6i cac cudc khung hoang tai chinh. Cac cudc khing
hoang, dén lwgt minh, lai dan dén sy diéu tiét chinh sach cho cac thi truong
tai chinh. D6 1a cach ma hé thong tai chinh da tién héa - nhitng cudc khung
hoang chu ky dan dén nhitng cai cach chinh sach diéu hanh thi truong. Do
cling la ly do t6t nhat dé ly giai cac thi treong tai chinh nhw mot qua trinh
lich st, va dé ciling 1a ly do tai sao khong thé hiéu duwgc qua trinh d6 néu
khong tinh dén vai tro ctia cac nha diéu hanh thi trvong. Vang cac co quan
diéu hanh thi truong, thi truong tai chinh chac chan sé suy sup, nhung trén
thue t€ hiém khi thi trdng suy sup bai thi trrong thwong xuyén van hanh
dwéi sw giam sat lién tuc, va ngay ca néu cac to chirc quan ly thi treong khi
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binh thwong thi rat cham chap, thi khi nguy cdp ho ciing lai tré nén lanh len
- it nhat l1a trong nhitng nén dan chu.

Hau hét cac qua trinh c6 tinh phan hoi déu lién quan t6i mot sw twong tac
gitta nhitng thanh vién thi trvong va nhitng ngwdi diéu hanh. Bé hiéu dugc
moi twong tac do, diéu quan trong phai nhd la cac nha diéu hanh ciling dé
sai y nhut nhitng ngudi tham gia. Nhitng thay doi trong moi treong luat 1€
diéu hanh dat moi cudc khung hodng vao mét boi canh lich st doc nhat cua
né. Chi diéu do théi cling da dé xac nhan cho tuyén bd cua t6i rang hanh vi
cta cac thi treong t6t nhat nén duwgc coi la mot qua trinh lich st.

Nhitng nguoi theo phai thi trieong chinh thong do 16i vé cac that bai cia
thi trudng cho tinh c6 thé sai cia cac nha diéu hanh thi treong, va ho ding
mot nira: ca thi trvong lan gidi diéu hanh chinh sach déu c6 thé sai. Cai ma
nhitng nguwdi theo phai thi trudng chinh thong sai hoan toan 1a viéc ho cho
rang can phai bo hét moi s diéu tiét di do tinh c6 thé sai cua nhitng nguoi
diéu hanh . Diéu d6 ngau nhién lai la nghich ddo ctia mot s6 gido diéu cho
rang can phai loai b6 cac thi trwong di do tinh c6 thé sai cta ching. Karl
Popper (va Friedrich Hayek) da tirng chi ra nhitng moi nguy hiém ctia cac y
thitc hé kiéu dé6. Hiéu biét cta chiing ta vé thyc tai sé kha Ién nhiéu néu
ching ta nhan ra dugc dac diém y thitc hé cta phai thi tredng chinh thong.
Viéc cac nha diéu tiét c6 thé sai khong chitng té duwgc rang céac thi truong la
hoan hdo. N6 chi don gian bién minh cho viéc phai xem xét va cai thién
moi truong chinh sach diéu hanh thi treong.

Khi nao thi nhitng moi lién hé c6 tinh phéan hoéi - von c6 nhiéu trén cac
thi trwong tai chinh - chuyén thanh nhitng qua trinh ty cing c6 c6 y nghia
vé mat lich st, anh hudng dén khong chi gia ca trén thi trvong tai chinh ma
con ca cai goi la nhitng yéu t6 co ban dugc coi la phan anh qua gia? bo la
cau hoi ma mot ly thuyét vé tinh phan hoi phai tra 101 dwgc néu no céd chit
it gia tri nao. Chu dé d6 xitng dang dwoc khao sat chi tiét hon, nhung dya
trén nhitng lap luan ly thuyét va bang chitng thyc nghiém, gia thuyét so bo
cuta toi la: dé sinh ra mét qua trinh bung-vd, phdi vita cé6 mét dang tin dung
hay don bdy nao doé, vita c6 mét dang ngd nhdn hay ly gidi sai nao do. B6
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la gia thiét ma nay t6i dwa ra dé dugc kiém nghiém. Nhuw t6i da néi truwdc
kia, thitc nhan chinh ma khung khai niém cua t6i mang lai la nhitng sai lam
vé nhan thitc da déng mot vai tro quan trong trong viéc lam nén lich st.
Thong diép nay dac biét c6 y nghia dé hiéu dugc cai gi dang dién ra trong
cac thi treong tai chinh vao thai khac hién tai nay cta lich str.

Mot trong nhitng khac biét chinh gitta m6 thitc mdi va mo thire cii la mo
thitc méi c6 mot 16i tiép can can trong hon doéi véi viéc dung tién ng.
Thuyét phan hoi nhan ra rang nhitng yéu t6 bat dinh thuwong di kem vdi tinh
c6 thé sai cua ca nhitng nha diéu hanh thi treong lan nhitng thanh vién thi
trrong. M6 thitc chii dao hién nay chi thtra nhan nhitng rdi ro da biét ma
khong tinh dén nhitng hau qua cta chinh nhitng yéu kém va nhitng sai lam
vé nhan thitc cia chinh né. Diéu nay nam & chinh goc ré ctia cudc khing
hoang hién thaoi.

“George Stigler, Theory of Price (New York: Macmillan, 1966)

““Lionel C. Robbins, An Essay on the Nature and Significance of
Economic Science , 3d ed. (New York: New York University Press, 1984)

“Daniel Kahneman va Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of
Decision under Risk,” Econometrica (thang 3. 1979): 263 - 91)

““Roman Frydman va Michael D. Doldberg, Imperfect Knowledge
Economics: Exchange Rates and Risk (Princeton: Princeton University
Press, 2007); Roman Frydman va Edmund Phelps, Individual Forecasting
and Aggregate Outcomes: Rational Expectations Examined (Cambridge:
Cambridge University Press, 1983)

®(vi véi cao boi Vién Tdy-ND)

“bidu nay c6 thé dé bi hiéu lam. Qua thiyc la mét ngwdi hay trao doi thw
tlr vOi toi da hiéu lam, do dé méi c6 cha thich nay. Khi t6i néi dén nhitng
diéu kién khong-hé-can-bang, to6i dang dung “can bang” nhw mot 16i tu tu.
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T6i khong c6 y dinh ham y rang c6 mét sy can bang hang dinh ma tir dé
thinh thodng chéch ra mot chu trinh bung-vd. Toi nghi vé can bang nhw
mot muc tiéu di dong bai vi gia ca thi treong cé thé anh hwéng t6i nhitng
yéu t0 co ban ma chiing dugc coi 1a phai phan anh.
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Phan II : Khung Hoang Hién Tai Va Sau
Do
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Chwong 5: Gia Thuyét Sieu Bong Bong

Chting ta dang & gitta mot cudc khing hoéng tai chinh tr hoi Pai Suy
Thodi nhitng nam 1930 tGi nay md&i gap lai. Nhung chac chan day khong
phai 1a khiic dao dau cho mot cudc Pai Suy Thodi khac. Lich st khong lap
lai. Nguoi ta sé khong cho phép hé thong ngan hang sup do6 nhw da tirng
sup d6 vao nam 1932, chinh xac la béi vi sy sup dé ctia n6 sau do6 da gay ra
Pai Suy Thoai. Cung lic do, cudc khung hodng hién nay khéng thé so dugc
v6i nhitng cudc khung hoang theo chu ky van anh huwéng téi cac phan khic
nhat dinh cta hé thong tai chinh tr nhitng nam 1980 — nhw cudc khing
hodng hé thdng ngan hang qudc té vao nam 1982, khiing hoidng quy tin
dung vao nam 1986, sup do bao hiém danh muc dau tw vao nam 1987, that
bai ctia cong ty Kidder Peabody vao nam 1994, khing hoang cac thi truong
md&i n6i nam 1997, that bai cia Quy Quan ly Von Dai han nam 1998, va
bong béng cong nghé nam 2000. Cudc khiing hodng lan nay khong khu biét
vao mot cong ty nao hay mot phan khic dac thu nao cta hé théng tai chinh;
né da day toan hé thong dén bo sup do, va viéc kiém ché né hién nay la rat
kho khan. Viéc nay sé cé nhitng hau qua vé lau dai. D6 khong con la
chuyén thwong ngay nita ma la sy két thic cia mot ky nguyén.

Dbé giai thich diéu t6i muodn ndi trong 15i tuyén bo to tat trén, tdi sé phai
vién dén thuyét phan hoi va mo hinh bung-vd ma t6i da gidi thiéu & chuong
4, nhwng phan giai thich ma t6i dwa ra sé khong don gian chit nao. Khong
phaéi chi c6 mot qua trinh bung-vd hay mot bong béng can xem xét ma co
tG¢i hai cai: bong bong dia 6c va cai ma toi goi 1a mot siéu bong bong dai
han hon. Bong bong dia 6c kha dé hiéu; siéu bong bong thi phitc tap hon
nhiéu. Van dé cang phitc tap hon khi hai bong béng nay khong phat trién
riéng ré; chung bam chac vao lich st cuia giai doan. Dac biét, sé khong thé
hiéu duwgc hoan cénh hién tai néu khong xét t6i nhitng van dé nhu: sitc
manh kinh t& caa Trung Quéc, An D, cung vai nwéc san xuét nguyén liéu
thd va dau hoa; si bung n6 hang héa; hé thong ti gia v6i mot phan la tha
noi, mot phan la neo vao dong do-la va mot phan nita nam gitta hai phuwong
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thitc d6; va viéc phan con lai cua thé gidi cang ngay cang khong muon gitt
do la ntta.
Bong bong dia 6c my

Sau khi bong béng céng nghé bi v& vao nam 2000 va cudc tdn cong
khung bd 11 thang Chin nam 2001, Cuc Duv trit Lién bang da ha lai suat
quy lién bang xudng con 1% va gilt & mitc d6 cho dén tan thang Sau nam
2004. biéu nay cho phép hinh thanh mot bong béng dia 6c tai Hoa Ky. Co
thé thay nhitng bong bong twong ty xuat hién & nhiéu noi khac trén thé
gidi, dic biét & Anh, Tay Ban Nha, va Uc. Nhung diéu khién cho bong
béng dia 6c My ditng vuot ra khéi nhitng bong bong kia la & quy mo va
tam quan trong cda né d6i véi nén kinh té toan cau va hé théng tai chinh
quoc té. Thi trwong dia 6c quay dau ¢ Tay Ban Nha s6m hon & My, nhung
it ai chu y t@i viéc do ngoai trev ¢ dia phuong. Nguwoc lai, chitng khoan cac
khoan vay thé chap dia 6c Hoa Ky da duwgc phat hanh rong rdi trén toan thé
gidi voi nhiéu t6 chitc ndm c6 phiéu & chau Au, dic biét 1a & Piic, dy phan
con sau hon cé nhitng t6 chitc cua My.

Xem xét riéng biét thi bong béng dia 6c My da di theo ding 16 trinh
duwgec md hinh bung-v& ctia toi dé ra cho né. O day ciing c6 mot xu huwdng
chu dao — la sy néi 1éng cac tiéu chuan cho vay mot cach tich cuc chwa
tirng c6 va viéc md rong cac hé so kich c& khoan vay trén gia tri — va xu
hwéng nay dwoc tiép sirc bdi mot ngd nhan chu dao 1a gia tri ctia khodn
cam c6 khong bi anh hwdng bdi sy san long cho vay. B6 la ngdé nhan pho
bién nhat va da théi bung 1én nhitng bong béng trong qua khit, dac biét la
trong linh viec bat dong san. Ky la & cho la van chang ai chiu hoc bai hoc
do.

Sy 16n 1én ctia bong bong c6 thé dwgc minh hoa mét cach song dong qua
mot vai biéu do. O Biéu do 1, duong di xuéng cho thay ti 18 tiét kiém (truc
bén phai), con duong di 1én cho thdy gid nha da diéu chinh cho lam phat.
Biéu do 2 cho thay sy gia tang chwa titng thay trong ng thé chap mua nha.
Trong vong c6 sau nam, nguwdi My da thém vao mot s6 ng thé chdp mua
nha cao hon toan bd so lwgng tredc do trong thi trweong thé chap. Biéu do 3
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cho thay su suy gidm trong chat lwgng tin dung. Do céc t6 chitc danh gia do
tin nhiem da danh gia dya tren thiét hai trong qua kht ma thiét hai nay cai
thién trong giai doan gia nha tang, khién cac t6 chitc nay tré nén ngay cang
rong lwong hon trong viéc dinh gia cac giay to vay ng cé thé chap (CMOs).
Cung ldac dé, cac hang mé khoan cho vay thé chidp (mortgage originators)
ngay cang trd nén hung hang trong nhitng cung cach cho vay mua nha @
(diéu do khong dugce thay trong biéu do nay). Vé cudi, nguoi ta c6 thé mua
nha ma khong phai dat tién va khong bi hoi cau nao. Cac khoan vay doi
2005 va 2006 va cac khoan vay loai Alt-A c6 chat lwvgng dac biét thap. Biéu
d6 4 cho thay sy gia tang cac khoan vay dudi chuan va loai Alt-A. Vao
nam 2006, 33 phan tram cac khodn vay la roi vao hai loai nay. Biéu do 3 va
biéu do 4 cung chi ra sy sa st trong chat lwgng tin dung. Pong lwc ctia qua
trinh nay la viéc theo dudi nguon thu tir phi. Biéu do6 5 cho thay su gia tang
nguon thu cua cong ty Moodys tir nhitng sdan pham co cau. Téi nam 2006,
thu nhap cia Moodys tir nhitng sdn pham co cau nay gan ngang bang vai
cac thu nhap tr Iinh virc xép hang trai phiéu truyén thong ctia né. Biéu doé 6
cho thay sy tang tredng theo ham liiy thira ctia nhitng san pham téng hop.

Bidudé 1: Ti 1& tidt kidm & nhan Hoa Ky

Caad mihis ghise T 02 rier o i bk (%
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Biéu d6 2: Tang trudng trong no thé chip dia dc hi gla dinh
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Bigu dd 4: Tin dung vo ciing san
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Bigu dé 5; Thu nhap ti x&p hang thi chinh ¢g cBu clia céng ty Moody’s
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Bong bong khai dau cham chap, kéo dai trong vai nam, va khong dao
chiéu ngay lap tic khi 1ai suat bat dau tang, do dwgc duy tri b&i nhu cau
dau co, dwgce trg gitip va nang cao hon nita bdi nhitng thong 1é cho vay
cang luc cang hung hang cung nhitng cach chirtng khoan hoa cac khoan vay
mua nha cang ltic cang tinh vi hon nita. Cudi cung, thoi khac dinh doat da
t¢i vao mua xuan nam 2007, khi rac r6i ng dudi chuan da day Cong ty New
Century Financial dén cho pha san, kéo theo sau la mot giai doan chang
vang khi gia nha da tut ma moi ngwoi van khong nhan ra rang cudc choi da
két thiic. Nguoi ta ké rang tong giam doc Citibank, Chuck Prince, da noi
rang, “Khi nhac ngitng choi, moi viéc sé phitc tap ddy, nhat la vé tinh thanh
khoan. Nhung chirtng nao nhac con choi, ban phai ding day va khiéu vi.
Chuing t6i hién van khiéu vii.” “"Cuéi cling, khi dai dat t6i giao diém vao
thang Tam nam 2007, 1ap titc xuat hién maot sy tang toc tai hoa theo chiéu
di xudng, cang tram trong do 1ay lan tt* phan khic nay sang phan khtc khac
cda thi treong. Viéc nay khién ta phai lién twéng tdi hinh dnh quéa béng thép
dung dé dap do nha da ha guc hét quoc gia nay dén quoc gia khac trong con
khting hodng thi treong méi néi nam 1997. Tuy vay, thi treong ching
khoan da phuc héi tir thang Bay nam 2007 t6i thang Mudi nam do. M6
hinh cua t6i da khong trong dgi nuwdc di d6. Mo hinh cua t6i chi ra la sé co
mot sy sup do nhanh gon, theo sau dé la sw tré lai i ach va cham chap veé
trang thai gan-thang-bang. Trong tredng hop nay, da cé hai lan dau hang
khong hoan toan vao thang Tam nam 2007 va thang Giéng nam 2008.
Trong moi lan, Fed déu can thiép va giam 1ai suat quy lién bang, va thi
treong nhap tam niém tin rang Fed sé bdo vé nén kinh té khdi nhitng hau
qua cua cudc khung hoang tai chinh nhu né da tirng lam trong qua khw. Toi
cho rang niém tin dé da bi dat sai ch6. Kha nang bao vé nén kinh té ctia Fed
bi han ché do viéc n6 da lam diéu d6 qua thwong xuyén. Theo tdi nghi,
cudc khing hodng tai chinh nay khong giong cac cudc khac tirng xdy ra
trong lich st gan day.

Gia Thuyét Siéu Bong Bong
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Nam chong 1én trén bong bong dia 6¢c My la m6t chuoi bung-v& con 16n
hon nhiéu; chu6i nay cudi cung da dat t6i diém ngoat tirc giao diém cta no.
Siéu bong bong phitc tap hon bong bong dia 6c va doi héi mét sy ly giai
phttc tap hon. Nhitng qua trinh bung-v® ndy sinh ti*t moéi twong tac cé tinh
phan hoi gitta mot xu huwéng chu dao véi mot ngd nhan chia dao. Xu huwéng
chu dao trong sieu bong bong cling la xu huwdng cha dao trong bong bong
dia Oc, titc nhitng phwong phap tao tin dung ngay cang phitc tap hon, nhung
ngo nhan thi lai khac. Ngd nhan nay bao gobm mot sy tin cdy thai quéa vao
co ché thi truong. Tong thong Ronald Reagan da goi d6 la sy mau nhiém
cta thi truong. T6i thi goi do la chia nghia thi trwong chinh théng. Chu
nghia dy da tr¢ thanh mot tin diéu thong tri vao nam 1980, khi Reagan trg
thanh tong thong Hoa Ky va Margaret Thatcher tr¢ thanh thu twéng Anh,
mac dau nhitng tién 1€ cua né da co lich st tr tredc do rat 1au. Thoi thé ky
19, né dugc goi bang cai tén laissez-faire .

Cha nghia thi treong chinh théng c6 nguon goc tir thuyét canh tranh
hoan hdo, nguyén thty 1a do Adam Smith dé xwéng, r6i duwgc cac nha kinh
té hoc cO dién khai trién. Trong giai doan sau Thé chién thit Hai, n6 da
nhan dugc mot cu bing tay khich 16 manh mé tir sy sup do caa khéi xa hoi
chu nghia cung sy that bai caa nhitng hinh thitc can thiép khac ctia nha
nuwdce. Tuy nhién, sy thic day do lai dya trén nhitng tién dé sai. Khong phai
vi si can thiép ctia nha nuw@c ludn ludn sai s6t ma thi treong hoan hao duogc.
Luan diém chinh cta thuyét phan hoi la tat cd cac cau tric nhan tao déu c6
sai sot. Cac thi treong tai chinh khong nhat thiét cé6 xu hwéng tré vé trang
thai can bang; dé mac ching van hanh thi ching sé dé dang di t6i nhitng
trang thai cwc doan, hodc phén pho, hoac that vong. Chinh vi 1y do d6 ma
nguoi ta méi khong bé mac ching cho nhitng cong cu cta chinh chung;
ching da dugc dat dudi sy quan 1y cta gidi chic veé tai chinh, nhitng ngwoi
c6 nhiém vu giam sat va diéu tiét cac thi trvong. Ké tir thdi Pai Suy Thoai,
gidi hitu trach da thanh cong dang ké trong viéc tranh dé xay ra bat ky cudc
d6 vO 16n nao trong hé thong tai chinh quéc té. Trd tréu thay, chinh thanh
cong do6 ctua ho da cho phép chu nghia thi trwedng chinh thong héi sinh. Khi
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toi con hoc tai Trwong Kinh té€ London vao nhitng nam 1950, laissez-faire
duwong nhw da bi chon vui vinh vién. Thé ma n6 da quay lai vao nhitng nam
1980. Du6i anh hwdng ctia n6, cac gidi chitc tai chinh da dé mat kiém soéat
thi truong tai chinh va siéu bong bong da phat trién.

Siéu bong béng bao gobm ba xu hwéng chinh, mo6i xu hwéng lai chita
dyng it nhat mot khiém khuyét. Pau tién la xu hwéng dai han ngéa vé hudng
phinh dai tin dung khong ngirng, dwoc thé hién bdi cac hé s6 gia tri khoan
vay trén gia tri thé chdp cang lic cang tang trong linh virc cho vay tiéu
dung va mua nha, cing véi s gia tang hé s6 khoi lwgng tin dung trén tong
san lwgng quéc gia (xem Biéu do 7). Xu hwéng nay la két qua ctia nhitng
chinh sach phan chu ky dwgc dwa ra dé doi pho véi PBai Khiing hoang. Moi
lan hé thong ngan hang gdp nguy, hay khi c6 biéu hién mot con suy thodi lu
It hién ra, thi cac gidi chitc tai chinh lai ra tay can thiép, cttu vét nhitng t6
chitc 1am nguy va kich thich nén kinh té phat trién. Sy can thiép cia ho tao
ra mot su khich 1é bat doi xitng cho viéc phinh dai tin dung, con dugc coi la
mot rdi ro dao dic (moral hazard). Xu hwdng thit hai 1a qua trinh toan cau
héa thi truong tai chinh, va xu hwdéng thit ba la viéc loai bo ngay cang nhiéu
nhitng quy dinh tai chinh cung véi su tang toc ctia cac cach tan trong tai
chinh. Nhu ching ta sé thay, toan cau héa ciling c6 mot cau tric bat can
xitng. N6 wu dai Hoa Ky va cac nwdc phat trién khac nam ngay trung tam
cta hé thong tai chinh, dong thoi doi x bat cong vGi cac nén kinh té kém
phat trién khac nam & vung ngoai bién. Sy bat binh dang gitta trung tam va
ngoai bién khong dugc thira nhan rong rai nhung da dong maot vai tro quan
trong trong s hinh thanh siéu bong bong. Va nhu t6i da ting lvu y, ca qua
trinh giai diéu tiét va nhiéu cach tan gan day déu dwa trén gia dinh sai lam
rang thi trvdng cé xu hwéng trd veé trang thai can bang, va nhitng sy di 1éch
khoéi d6 déu la ngau nhién.
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Biéu da 7: Thi trudng ng tin dung My thee % cla GDP
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Siéu bong béng gom ba xu huwéng do6 va ba khiém khuyét dé lai véi
nhau. Xu huéng dau tién c6 thé truy nguyén vé tan nhitng nam 1930, nhung
cac xu hwdng thit hai va thit ba chi bat ré vitng chac tir nhitng nam 1980.
Cho nén ta c6 thé xac dinh thoi diém ra doi cta siéu bong bong la vao
nhitng nam 1980, bdi do6 la khi cha nghia thi trudng chinh thong tré thanh
nguyén ly dan dwong cho hé thong tai chinh quoc té. RO rang, siéu bong
béng khong phdi la mot qua trinh don gidn dé ma truy nguyén hay giai
thich.

Toan cau hoa

Toan cau hoa cac thi trudng tai chinh la mét dy an thi trudng chinh thong
rat thanh cong. Néu ngudn von tai chinh dwgc tw do Iwu chuyén, sé rat khé
cho bat ky quoc gia nao danh thué hay diéu tiét nd, vi né cé thé lai di
chuyén sang mot noi khac nita. Viéc nay dat von tai chinh vao mot vi thé
dac quyén. Cac chinh phu thwong phéi lvu y nhiéu hon dén nhitng doi hai
ctia von quoc té, hon la dén nhitng tam tuw ctia nhan dan nwdc ho. D6 1a ly
do vi sao toan cau hoéa cac thi trweong tai chinh lai phuc vu dac lyc dén thé
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cho cac muc tiéu cta cac trao lwu thi treong chinh théng. Qua trinh dé khai
dau vGi sy tai ché cac dong do la dau héa thoi ky sau cudc khung hodng
dau mé nam 1973, nhung chi thye sy tang toc trong nhitng nam cam quyeén
cua Reagan—Thatcher.

Toan cau héa khong mang lai mot san choi céng bang ma céc thi truong
tw do dang ra phai mang lai nhw hoc thuyét ctia phai thi treong chinh thong
da de ra. Hé thong tai chinh qudc té nam dwédi sy kiém soat cia mot nhém
nhitng gidi chitc c6 tham quyén vé tai chinh, dai dién cho nhitng nwéc phat
trién. Ho da 1ap nén khdéi dong thuan Washington. Ho tim cach &p dat ky
luat nghiém ngat 1én thi truong nhitng nwdc riéng 1é, nhung lai san long
udn cong cac luat 1é khi ban than hé thong tai chinh bi Iam nguy. Trong
phuong thitc van hanh cia hé thong nay thi Hoa Ky, do c6 quyén phu quyét
trong cac td6 chitc Bretton Woods, titc Quy Tién té Quoc té va Ngan hang
Thé gidi, dugc “binh dang hon” cac nuwéc khac. BPéng dé la da dugce dung
lam thit tién té dy trit quoc té chinh luén dwgc cac ngan hang trung wong
trén thé gigi san long chap nhan. Hé qua la Hoa Ky c6 thé theo dudi cac
chinh sach phan chu ky trong khi cac nwéc dang phat trién, va & mot mic
do it hon la cd cac nwdc phat trién, bi bat budc phdi tan tién. Biéu nay khién
cho viéc gitt cac khoi tai san tai chinh & trung tam sé an toan hon la dé &
vung ngoai bién. Khi nhitng rao can doi véi dich chuyén von da duogc thao
da, tién tiét kiém cuaa thé gidi sé bi hit vé trung tam va tir do lai dwoc luan
chuyén tiép di. Trong mdt sy trung hgp chang-cé-gi-la-la, Hoa Ky da bi
tham hut tai khoan vang lai kinh nién trong diing nhithg nam Reagan cam
quyén. Tham hut tiép tuc tang lén tir do, va dat t6i mirc 6,6% GDP vao quy
ba nam 2006. Nguoi tieu dung My da tré thanh dong lwc ctia nén kinh té
thé gidi.

Tuw do hoa

Vao cudi Thé chién II, nganh tai chinh - cadc ngan hang va cac thi truong
- chiu sy diéu tiét chat ché. Nhitng nam hau chién chitng kién sy d& bé dan
dan nhitng han ché, dau tién con cham, sau tang toc dan va dat tGi dinh cao
vao nhitng nam 1980. Do céac thi trwdng tai chinh khong c6 xu huéng tré vé
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trang thai can bang nén viéc ty do héa ching thinh thoang lai lam nay sinh
vai cudc khung hodng. Hau hét cac cudc khung hodng xay ra ¢ nhitng nuéc
kém phat trién va c6 thé dwgc d6 16i cho tinh trang thiéu phat trién cua
nhitng nwéc nay, nhung mét vai cudc khing hoang da de doa dén sy 6n
dinh cta hé théng tai chinh quoc té, dac biét la cudc khung hodang nganh
ngan hang qudc té vao nhitng nam 1980 va cudc khing hoang thi treong
md&i ndi vao nam 1997-1998. Trong nhitng trudng hgp nay, cac gidi chirc
tai chinh da san long bé cong luat 1é dé citu hé thong, nhwng tinh ky luat thi
trirong thi van tiép tuc dugc ap dat 1én nhitng nuwdc kém phat trién.

Su bat can xing nay, di cung vdi sy khich 1é bat can xitng cho viéc phinh
dai tin dung tai nhitng nwdc phat trién, da hut nguon tién tiét kiém cda thé
gidi tir vung ngoai bién vé vung trung tam va cho phép Hoa Ky phat trién
mot tham hut tai khoan vang lai kinh nién. Bat dau vao nhitng nam Reagan
cam quyén, Hoa Ky bat dau c6 mot tham hut ngan sach 1én. Nghich ly la
tham hut ngan sach lai gitip bu dap cho tham hut tai khodn vang lai, do cac
nuwéc c6 thang dv da dau tw nhitng khoan tién dy tri* phinh to ctia ho vao
cac trai phiéu cta chinh phu va cadc co quan Hoa Ky. Day la mot tinh thé
nguoc doi bdi vi von chdy tir nhitng nwdc kém phat trién hon vao My va ca
hai tham hut tai khoan vang lai va thim hut ngan sach cia Hoa Ky déu la
nhitng nguon chinh ctia xu thé phinh dai tin dung. M6t nguén quan trong
khac la viéc dwa ra nhitng cong cu tai chinh ma@i va viéc st dung ngay cang
nhiéu phép don bay ng bédi cac ngan hang va nhiéu khach hang cua ching,
dac biét 1a cac quy dau tw phong ho va cac quy dau tw c6 phan tw nhan.
Pong thdi mot nguon nita ctia phinh dai tin dung 1a Nhat Ban, nwéc nay, do
hau qua cua bong béng bat dong san, da ha thap 1ai suat xuong gan bang
khong va gitr 1ai sudt & mirc d6 vo han dinh. Tt d6 ndy sinh ra cai goi la
kinh doanh chénh léch 1ai suat, trong dé cac t0 chitc nwdc ngoai di vay
dong yén, va dan Nhat dung tién tiét kiém ctia minh dé dau tw vao nhitng
loai tién té c6 1ai sudt cao hon, thuwong la dung thém ca tién vay ng.

Nhitng sy mat can bang nay dang ra co6 thé tiép tuc 16n 1én mai khong
ngirng do nguwdi muodn cho vay vdi ngwdi mudn vay rat an y véi nhau. Co
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mot moi quan hé cong sinh giita Hoa Ky, la nwdc san sang tiéu dung nhiéu
hon nhitng gi n6 san xuét ra, va Trung Quoc cung cac nwdc xuat khau chau
A khéc, 12 nhitng nuéc sin sang san xudt ra nhiéu hon nhitng gi ho tiéu thu.
Hoa Ky chéng chat vay ng nwdc ngoai; Trung Quéc va cac nuwdc khac tich
cop du trit tién té. Hoa Ky c6 ti sudt tiét kiém thap, trong khi & cac nuwdc kia
nguoi ta tiét kiém nhiéu hon. Mot mdi lién hé cong sinh twong ty thé cling
ton tai gitta cac ngan hang va khach hang cua ho, dac biét la cac quy dau tw
phong ho va cac quy dau tw c6 phan tw nhan; va ca gitta nhitng ngudi cho
vay vGi nhitng nguoi di vay mua nha.

Tinh hinh tr& nén khong thé duy tri dwgc nita v4i sw phat trién cia bong
béng dia 6c & Hoa Ky va viéc dwa ra nhitng sdn pham cach tan tai chinh
dwa trén mot mo thitc sai lam. Nhitng céng cu tai chinh tong hgp, nhitng
tinh toan rai ro, va nhitng mo6 hinh giao dich chitng khoan doc quyén déu
duwgc xay dung trén cai ly thuyét cho rang cac thi trudng c6 xu huéng trg vé
trang thai can bang, va nhitng su di chéch khéi diém d6 déu la ngau nhién.
Chuing 1ay kinh nghiém qué khit lam diém khai dau, c6 trit hao mot cach
thich hop cho viéc di chéch va nhitng xu thé mgi ndi, nhwng lai khng nhan
ra tac dong ma chung, chinh ching, gay ra. Cac ho gia dinh ngay cang phu
thudc vao viéc gia nha tang & mirc hai con so. Ti 1é tiét kiém tut xudng t&i
mirc am, va ngay cang tang ti 1é cac gia dinh ddo ng cam c6 dia 6c dé cé
thé rit ra chut tién von cha s& hitu trong gia tri nha. S6 tién von chu sé hitu
rat ra nay dat t6i mirc gan mot nghin ti d6 la vao ndm 2006. Day la 8% ctia
GDP vao luc dinh cao, titc con cao hon ca tham hut tai khoan vang lai. Khi
gia nha ngrng tang, nhitng xu huéng nay da phai giam bdt di va cudi cung
ddo ngugc. Cac ho gia dinh ty thdy minh c6 mic rdi ro cao va ng nan qua
nhiéu. Cudi cung thi tiéu dung budc phdi giam xu6éng. V& bong béng tuan
theo mo hinh bung-v® ¢6 dién, nhung ngoai ra n6 ciling khéi dong luén mot
su tron chay khoi dong do la va mot qua trinh g& bé b6t nhitng diéu thai
qua ma nhitng cach tan tai chinh gan day da dwa vao hé thong tai chinh. Po
chinh 1a cach ma bong bong dia 6c va siéu bong béng két néi vGi nhau.
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Dé hiéu ding nhitng gi dang dién ra, diéu quan trong la phai phan biét
duwgc diém khac nhau gitta cudc khiing hodng nay va cac cudc khiing hoang
chu ky thinh thoang van cham pha lich s tai chinh tir nhitng nam 1980.
Nhitng cudc khung hoang dong vai tro nhitng th nghiém thanh cong giup
cing c6 ca xu hwdng chu dao 1an ngd nhan chi dao cta siéu bong béng dai
han. Cudc khuing hodng hién tai dong mot vai tro khac han: n6 tao nén mot
bwdc ngodt, hay mot giao diém, khong chi trong bong bong dia 6c ma ca
trong siéu bong bong dai han. Nhitng ai van con khang khang néi rang
khung hodng ng duwdi chuan chi la mét hién twgng biét 1ap 1a nguwoi thiéu
mot sy hiéu biét ding dan vé tinh hinh. Cudc khung hodng ng dwdi chuan
chi don thuan la mot ca hich, gitp théo ciii s6 long cho siéu bong bong.

Madc du kha ro rang, khi nh¢ lai, rang nhitng cudc khing hodng trudc kia
déng vai tro nhitng cudc thit nghiém thanh céng giip cling c6 siéu bong
bong, thi vai tro va y nghia ctia cudc khung hoang hién tai lai kh6 ma dinh
nghia duwgc ré rang. Luan diém cda t6i rang cudc khing hoang nay danh
ddu sy két thic ctia mot ky nguyén chi don thuan la mot... ludn diém, chw
khong phai la mot dir kién hay mét tién doan khoa hoc. Luan diém dé can
dugc chitng minh.

Nhung cé nhiéu bang chitng dé ung hd gia thuyét siéu bong bong. Cac
diéu kién tin dung da dugc tha 1éng t¢i mirc that khé ma thay dwoc c6 thé
con cach nao ndi léng ching dugc hon nita. Piéu nay chac chan ding trong
treong hgp ngudi tiéu dung Hoa Ky. Nhitng ky han vay tién mua nha, mua
xe, va thé tin dung da duwoc kéo dai ra t6i mitc t6i da. Tinh trang hét nhw
vay ciing dién ra & mot s6 nwdc phat trién khac nhw Anh hay Uc. Diéu nay
c6 thé cling dang doi vdi tin dung thuwong mai, dac biét la véi cac vu vay
nhom mua cong ty va mua bat dong san thwong mai. Nhung ciling c6 thé
dwa ra cung lap luan do khi néi t6i cac cudc khiung hoang tai chinh truéce.
Qua thye, t6i da tirng dwa ra lap luan dy trong sach Cudc Khiing hodng Chu
nghia Tw ban Toan cdu vao lic cé khing hoang thi treong mdi néi nam
1997, va t6i da bi chitng minh la sai. Nguoi ta khong thé doan trudc dugc
nhitng phuwong phap tao tin dung mdi nao sé dwgc phat minh va nhitng
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nguon von mai nao sé dugc phat hién. Thi dy, trong cudc khting hoang hién
tai, mot vai ngan hang da cé thé dé day von vdi tién tir nhitng quy tai san
quoc gia. Twong tw vay, sau s sup do cua thi trwong chitng khoan nam
1987, Nhat da ndéi 1én nhw mot nguwdi cho vay va nha dau tw cudi cung.
Trong trudong hgp can thiét, Cuc Dv trit Lién bang lic nao ciing c6 thé in
thém do la. Cho nén 13p luan rang ching ta c6 thé da can nguén cap von
khong phai la 1ap luan hoan toan thuyét phuc.

Thuyét phuc hon la bang chitng rang lan nay cudc khung hodng khong
chi gigi han vao mot phan khtic riéng 1é nao cua thi treong tai chinh ma bao
tron toan b hé thong tai chinh. M6i ngay tr6i qua, ching ta cang thay ro
hon rang cudc khing hoang hién tai khong thé dwoc coi nhw mét cudc thir
nghiém thanh cong. Cac thi trudng dang boc 16 dién mao bat chap nhitng
no lyc cua gidi chite trach tai chinh co kiém soat ching. Cac ngan hang
trung wong da thanh cong trong viéc bom thanh khodn vao hé thong ngan
hang, nhung dong chdy tin dung tir cic ngan hang sang nén kinh t€ lai bi
gian doan nghiém trong hon va lau hon bét ky lan nao trudc day. Pay la lan
dau tién ké tr thoi Pai Khung hodng, hé thong tai chinh qudc té tién gan sat
tGi mot sy tan ra thyc sy. B6 la diém khac biét cot tir gitta cudc khing
hoang tai chinh lan nay vdi nhitng lan trudce kia.

Nhung cai gi da dat cuoc khing hoang hién tai ra mot bén so vGi cac
khting hoang trudc? Cac ngan hang trung wong van dang dwa ra cac chinh
sach phan chu ky giong nhw tredc day. Lan nay ho da phan ttng cham, mot
phan vi c6 thé ho thyc long tin rang cudc khung hodng ng dwéi chuan la
mot hién twong biét 1ap, mot phan khac vi ho quan ngai veé rii ro dao dtc.
Du sao di nita, ho cting da chdm chan. Nhwng mot khi da thiy ré rang sw
sup do cta khu vure tai chinh sé anh hwdng dén nén kinh té san xudt thi cac
gigi hitu trach lai san sang, nhw van ludn san sang, dwa ra cac bién phap
kich thich tién té hay thué khoa. Kha nang kich thich nén kinh té ctia cac t6
chitc nay bi gidi han bdi ba yéu t6: dau tién, cach tan tai chinh da tré nén
qua loan trong nhitng nam vira qua, va mét so thi trrong va cong cu tai
chinh dwgc dwa ra gan day da thé hién ra la chung khong ding dan va gio
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dang bdc 16 cac khiém khuyét. Thit hai, sy san long gilt dong do6 la cua ca
thé gigi da bi suy gidm. Viéc nay giéi han kha nang cia cac gigi chic tai
chinh dwa ra cac chinh sach phan chu ky vi cac chinh sach nay cé thé tao ra
mot cudc bo chay khoi dong do la va lam tang kha nang lam phéat ngoai tam
kiém soat. Hoa Ky dang roi vao mét tinh thé goi nhé t6i cac nuwdc ¢ vung
ngoai bién. No6i cach khac, mot vai 1gi thé ctia viéc c6 quyén duwong nhién
kiém soat hé thong gio da bi mat di. Thit ba, goc von cta cac ngan hang da
bi thiét hai nang né, va ho khong thé nao cé6 duwgc mot danh gia chinh xac
mitc do rai ro ma ho phai chiu. Uu tién hang dau cta ho la gidm bt mitc
do tiép xtc vai rai ro. Két qua 1a ho khong mudn va khong thé chuyén sang
cho khach hang cua ho nhitng kich thich tién té da dugc Fed cdp cho ho. Ba
yéu td6 dé da lam tang kha nang cta sy tri tré kinh t& dén mitc gan nhu tat
yéu va bién céi dang ra chi la mot cudc thir nghiém thanh ra mét dau cham
hét cia mé6t ky nguyén.

Ba khiém khuyét cho phép ndy sinh siéu bong bong c6 lién hé chat ché
v&i ba yéu t6 t6i vira chi ra. Ba yéu t6 ay la nhitng thit da mang lai cho siéu
bong béng nang luc phi thwong. Nhung chiing ta phai can than khéng nhan
manh qua vé siéu bong béng nay. Ching ta khong dugc cdp cho né nhitng
quyén nang phép thuat nhv Tong thong Reagan da lam véi thi tredng. M6
hinh bung-v& khong phai 1a tién dinh hay bat budc. D6 chi la mdt cach biéu
thi ctia nhitng moi quan hé phan hoi von la dac trung cta céc thi truong tai
chinh, va n6 khong xdy ra mot cach don doc. Boi khi mau hinh nay tré nén
ro rét dén mirc nguwoi ta c6 thé nghién cttu né nhw mot hién twgng don doc.
D6 cling 1a truong hgp ctia bong béng dia 6c, nhing ngay ca trong tredong
hop nay, viéc dua ra nhitng céng cu téng hgp nhu CDOs, CDO ? s, va cac
danh muc dau tw 1ap theo chi s6 da lam thay doi dién bién cac sy kién. Siéu
bong béng, nhuw chiing ta da thay, lai con phitc tap hon vi né chita nhitng
bong béng khac va dnh hudng cta nhiéu yéu to6 khac. T6i da nhac qua vai
tht trong so6 ay: bung n6 hang hoa, sy néi lén cia Trung Quéc, v.v... T6i sé
néi chi tiét hon vé ching khi thir dung lai lich st cia siéu bong béng. O
day t6i mu6n canh bdo vé nhitng cam bay dang cho doi nhitng ai c6 tim
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cach ép cho dién bién cta su kién vao vira khit mot khuén mau dinh trudc:
ho dé dang bo qua khong tinh dén nhiéu yéu to6 quan trong khac. Cach tién
hanh ding la phai dit khuén mau 1én cho khép véi dién bién thyc té cta
cac su kién. Bé la cach ma to6i da dung dé dat tGi y twdng vé mot siéu bong
bong.
Tinh phan hoi

Khi n6i vé mot mo thitc mdi, to6i khong nghi vé mo hinh bung-vd; cai ma
t0i muon néi dén chinh la thuyét phan hoi. M6 hinh bung-vd chi 1a mot thi
du thuyét phuc vé tinh phan hoi. N6 thuyét phuc bgi vi n6 mo6 td hanh vi
caa thi trvong - hanh vi d6 mau thuan trye tiép véi moé thite cha dao hién
nay von cho rang céc thi treong c6 xu huéng dat tdi trang thai can bang.
DPang ra n6 phai dac biét thuyét phuc trong thoi diém hién nay, khi céac thi
trrong dang roi vao hon loan. Mo thitc chu dao hién tai khong thé 1y giai vé
nhitng gi dang dién ra; con thuyét phan hoi thi c6 thé. Ly do dé tir bé mo
thitc chi dao thdm chi con manh hon nita, vi chinh niém tin rang cac thi
trrong cé xu hwéng dat tGi trang thai can bang phai chiu trdch nhiém truc
tiép cho sy hon loan hién nay; niém tin dé6 da khuyén khich cac nha diéu
hanh ttr bé trach nhiém cua ho va phu thudc vao co ché thi treong dé gitp
diéu chinh nhi*tng thai qua ctia chinh co ché ay. Céi y twéng rang gia ca, du
c6 thé c6 nhitng “bwdc di ngau nhién”, van c6 xu huwdng quay lai gia tri
trung binh, dd dong vai tro nguyén ly dan duwong cho nhitng céng cu tai
chinh tong hop cung nhitng hoat dong dau tw ma nay dang boc 16 yéu kém.

Vé ddc diém, thuyét phan hoi khac véi thuyét can bang. Thuyét can bang
tuyén bo né la mot hoc thuyét khoa hoc phu hgp véi mo hinh cua Karl
Popper vé phwong phap khoa hoc. N6 dwa ra nhitng khai quat héa co gia tri
pho quat, c6 thé dung mot cach ddo nghich dé cho ra nhitng tién doan va ly
giai xac dinh, hét nhu nhitng ly thuyét ctia khoa hoc ty nhién. Thuyét phan
ho6i khong dwa ra tuyén bo nao nhw thé. N6 cho rang tinh phan héi, bat c
khi nao hién dién, déu dva vao dién bién cta cac sy kién mot yéu td bat
dinh; do d6 sé khong thich hgp néu di tim kiém nhitng 1y thuyét c6 thé
mang lai nhitng tien doan xac dinh.
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Toi tin rang thuyét phan hoi c6 thé ly giai tinh trang hién tai t6t hon mo
thitc chii dao hién nay, nhung t6i phdi thita nhan rang né khong thé lam
duwgc dieu ma m6 thiee cli da lam. N6 khong thé dwa ra nhitng khai quat hoa
rap khuon khoa hoc tw nhién. N6 cho rang cac sy kién xa hoi vé can ban la
khac v@i cac hién tuwgng ty nhién; cac sy kién xa hoi c6 nhitng nguoi tham
dy c6 suy nghi, va chinh nhitng quan diém thién kién cung nhitng ngd nhan
cta ho da dwa vao dién bién cac s kién mot yéu t6 khong chac chan. Hau
qua la dién bién cua su kién di theo mot 16i di mot chiéu khong thé xac dinh
tredc duwge bang nhitng quy luat cé gia tri pho quat, ma noi lén tir sy twong
tac phan héi gitta quan diém cia nhitng nguwdi tham dy vdéi tinh trang hién
tai ctia sy viéc. Vi Ié do, thuyét phan hoi cé thé dung dé 1y giai cac sy kién
v6i do chac chan cao hon la dé tién doan twong lai. Biéu dé rat khac véi
nhitng gi ma ching ta van quen ky vong & cac ly thuyét khoa hoc. Ciing vi
1é d6, thuyét phan hoi doi hoi phdi c6 mét sy chinh stra toan bo cach ly giai
thé gidi cua cac nha khoa hoc xa hoi néi chung va cac nha kinh té hoc néi
riéng. B 1a diéu can trd trén con dwong dé thuyét phan hoi tré thanh mot
hé thuyét dwgc chap nhan rong rai. Nhwng mirc do nghiém trong cua cudc
khtuing hoang tai chinh hién nay cé thé tao diéu kién cho mot cu dot pha.

Ly thuyét cua t6i da dugc duwa ra hai mwoi nam nay, nhwng né van chiwa
dugc xem xét nghiém tic. Tham chi chinh t6i cling da tirng nghi ngd tam
quan trong cua né. Phai thtra nhan rang hoéi d6 phan trinh bay cna to6i da
khong da chinh xac va nhat quan, va tham chi bay gio t6i van c6 thé lam t6t
hon. Nhung gio t6i hoan toan khong con nghi ngd gi vé viéc mé thitc ma
toi dang dé xuat day co6 thé giai thich tinh trang hién tai t6t hon mo thitc
hién thoi. M6 thitc méi c6 thé duwgce phat trién bao xa nita la diéu con phai
dgi xem. Viéc nay ma chi minh t6i lam thi e chwng qua sttc. Nhitng nguoi
khac can phdi tham gia vao. B6 chinh la diéu khién t6i bat tay vao viét
cu6n sach nay.

Theo mo6 thir'c mdi, nhitng sy kién trong thi treong tai chinh sé dugc ly
gidi tot nhat nhw mot hinh thai cda lich stt. Qua khit thi da dwoc xac dinh
mot cach duy nhat, twong lai thi khong chac chan. Do dd, sé dé dé ly giai
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lam cach nao dé dat dwoc vi thé hién tai, hon la tién doan xem cai vi thé ay
dan dén dau. Lic nay khong phai chi mGt ma nhiéu qua trinh phan héi dang
van hanh ctung liic; diéu do6 khién cho cac kha nang tré nén dac biét phong
phu. Nhung viéc ly giai cting trd nén kho khan. Lich s, tuy dugc xac dinh
mot cach duy nhat, lai qua day dac dén no6i khong thé nao hiéu néi trir khi
ép nhitng qua trinh va cac sy kién quan trong xuéng con mét s6 lwgng cé
thé giai quyét duwgc. D6 la cho ma gia thuyét siéu bong bong co thé hitu ich.
Trong viéc nghién citu lich sit, mot gia thuyét co thé gitp ta chon ra nhitng
st kién va tién trinh dang duwgc xem xét.

Gia thuyét siéu bong bong c6 thé duwgc dung dé tao ra mdt lich st tai
chinh toan dién cuda giai doan hau Thé chién II, v6i dinh cao la cudc khing
hoang hién tai. Nhung diéu d6 ndm ngoai pham vi cia cudn sach nay va
qua kha nang cua t6i. Tuy nhién, trong chuwong ké tiép, t6i sé thay thé cho
lich st d6 bang kinh nghiém cua t6i trén thi trvong tai chinh trong su6t nam
muoi lam nam qua — nhw mot lich st ca nhan cua thoi dai. Toi nghi nhw
vay c0 1é sé giup lam sang t6 hon 1a m4t ban tai liéu chi tiét vé lich stt. Sau
do, toi sé chuyén sang van dé phong chiéu kinh nghiém dé 1én cho twong
lai. To6i ghi lai ca nhitng dy doan cua t6i héi dau nam nay ciing nhu nhitng
thay doi trong quan diém ctia t6i sau d6. Thir nghiém thoi gian thuc nay
dwgc dung minh hoa cho cach tiép can cuda toi trong thyc hanh. Tiép theo
do, toi sé bat dau thao luan vé cac phan tng chinh sach c6 thé cé.

““Michiyo Nakamoto va David Wighton, “Bullish Citigroup Is ‘Still
Dancing’ to the Beat of the Buy-Out Boom,” Financial Times , 7 thang 10,
2007.
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Chuong 6: Tv Truyén Cia Mot Nha Dau
Co Thanh Cong

Mot trong nhitng 1gi thé cia viéc tham gia vao cac thi truong tai chinh
trong hon nam muoi nam la té6i c6 duge hoi (e ca nhan vé su tién héa cla
ching. Su6t nhitng nam trong nghé, t6i tirng thay ching thay déi dén mitc
khong thé nhan ra. Nhitng sap xép ma hém nay c6 thé bi cho la ky di da c6
thoi dugce coi la binh thuong, tham chi la dvong nhién. Va nguogc lai.
Nhitng cong cu tai chinh va thu phap dwgc dung rong rai ngay hom nay
thoi xwa phai coi la khong thé twéng tuwgng ra noi. Toi van nhé thai con la
mot giao dich vién chénh léch chuyén vé chitng phiéu va trai phiéu chuyén
doi, toi da mo t6i viéc tao ra nhitng bdo chitng phiéu giao dich duwgc dwa
trén co phiéu, nhung di nhién vao thoi dy, viéc d6 khong dugc cac nha diéu
hanh cho phép. Thdi ay, toi chac chan da khong thé twdng twong ra dwoc
nhitng loai cong cu tong hop ma nguoi ta dang mua ban déu dan ngay nay.

Vao cudi Thé chién II, nganh tai chinh — cdc ngan hang, cdc nha moi
gidi, cac to chitc tai chinh khac — da déong mdt vai tro rat khac trong nén
kinh té so vGi ngay nay. Cac ngan hang va thi truong bi diéu tiét nghiém
ngat. Ti I€ gitra tong khdi lwgng tin dung véi quy mo cta nén kinh té thap
hon rat nhiéu so vdi ngay nay; va so tién cé thé dugc vay twong ng vai
cac loai tai san thé chap khac nhau cling nho hon rat nhiéu. Thé chap lic doé
doi hoi it nhat 20% tién coc, va vay ng trén c6 phiéu phai chiu mirc ky quy
theo luat, gidi han mén ng chi dwgc téi da la 50% gia tri cia khoan thé
chdp. Cho vay mua 6 t6, von doi hoi trad truéc mot phan bang tién mat, gan
nhw da dwgc thay thé bang hgp dong cho thué khong doi héi tién mat dat
coc. Thoi dy khong cé thé tin dung va rat it cac khodn tin dung khong bao
dam. Cac t6 chic tai chinh chi chiém mdt phan tram nho bé von hoa trén
thi truong chitng khodn Hoa Ky. Rét it c6 phiéu tai chinh dwgc niém yét
trén san giao dich chitng khoan New York. Hau hét c6 phiéu cac ngan hang

https://thuviensach.vn



déu dugc giao dich trao tay tai qudy, va nhiéu c6 phiéu ngan hang do6 chi
duwgc giao dich theo hen.

Giao dich tai chinh quodc té thoi ay chiu sy diéu tiét chat ché ctia hau hét
cac qudc gia, va cling co6 it ludn chuyén vén qudc té. Cac td6 chitc Bretton
Woods dugc 1ap ra nham tao diéu kién cho thwong mai quoc té va bu cho
su thiéu vang dau tu qudc té cta khu vie tw nhan. Hé thong nay dwgc cho
ra doi béi Hoa Ky, qua sy tham van vGi phai doan ctia Anh do John
Maynard Keynes dan dau. Phia Anh néu y dinh va Hoa Ky quyét dinh. Cac
thanh vién cua cac t6 chitc Bretton Woods la chinh pht cia cac nwéc phat
trién, nhung Hoa Ky van giit quyén phua quyeét.

Mac du hé thong tai chinh quoc té van chinh thitc dya trén ban vi vang,
trén thye té dong d6 la dugc diung lam tién té quoc té. Gia vang duge dinh
bang dong do la. Trong mot thdi gian, nhitng nwdc thudc khoéi Thinh virong
Anh van gan bé vdi dong sterling bang Anh, nhung khi dong tién nay tiép
tuc mat gia, khu vic dung sterling dan dan tan ra. Thoi hau chién chitng
kién sw thiéu hut do la khan cdp, va Hoa Ky khai dong Ké hoach Marshall
dé gitip tai thidt chdu Au. Réi tinh hinh thiéu hut db la ciing giam dan, va
v6i viéc hinh thanh cta Thi trudng Chung chau Au cling sy tai sinh cua
Nhat Ban — sau nay cac qudc gia hd chdu A bit chudc theo — tinh thé da
dao nguoc. Cac dong von chay ra véi quy mo 16n, tham hut thwong mai va
Chién tranh Viét Nam cung gdy ap lyc 1én dong d6 la. Nhung quyén kiém
soat hé thong tai chinh quoc té van nam trong tay cac nuwdc phat trién, voi
Hoa Ky chiém vi thé thong Iinh. Vao ngay 15 thang Tam nam 1971, khi
tinh chuyén doi dwgce cia do la sang vang bi loai bo, dong do6 la van tiép tuc
la dong tién chinh ma cac ngan hang trung wong gitt lam duw tri.

To6i khéi dau sy nghiép ctia minh bang mot chan thye tap sinh tai mot
ngan hang thwong mai London vao nam 53 hay 54 gi do, va hoc nghé giao
dich chénh léch c6 phiéu. Giao dich chénh léch c6 nghia la c6 1gi dung
nhitng chénh 1éch nho vé gia gitta cac thi truong khac nhau. Giao dich qudc
té thoi dy cha yéu gidi han & cac co phiéu vang va dau hoéa, va viéc dé doi
héi mot loai tién ddc biét goi la dong bang chuyén doi (switch sterling), hay
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dong do6 la wu dai. Ti gia hoi dodi chinh thic bi c6 dinh, nhwng nhitng tién
té dung cho giao dich von thi dao dong trong bién chinh thitc tuy theo cung
va cau.

To6i chuyén sang Hoa Ky vao nam 1956. Sau khi Thi truong Chung chau
Au dugc thanh 1ap, nguoi ta hdo hitc quan tAm dén viéc dau tw vao chitng
khoan chau Au, va t6i tham gia tich cuc véi tw cach mot nguoi giao dich,
mot nguwoi phan tich, va mot nha buon chitng khoan. Viéc kinh doanh bi
ngung dot ngodt vao nam 1963, khi tong thong John F. Kennedy dwa ra cai
goi la thué can doi 1ai suat, trén thuc té 1a 4p thém 15 phan tram thué khi
mua cO phiéu nudc ngoai & ngoai nwdc. Dan dan, to6i chuyén sang quan tam
t¢i chitng khoan Hoa Ky, dau tién la vGi tu cach mot nha phan tich, va sau
la m&t nguwdi quan ly mot quy dau tw phong ho. T6i thudc vé thé hé dau cua
cac nha quan ly quy dau tw phong ho. Khi t6i mgi bat dau thi nhitng ngudi
nhuw t6i chi dém dwoc trén dau ngon tay.

Trong vai tro mot nha phan tich, t6i chitng kién sy tinh thitc dan dan cta
nganh ngan hang. Vao nam 1972, t6i c6 viét mot ban bdo cdo mang tén
“Loi diém cua cdc ngdn hang tdng truéng” . Ngan hang vao thoi ay bi coi
la nhitng co quan u li nhat. Gidi quan ly bi hodng hon bdi nhitng that bai
cta thoi nhitng nam 1930, va tinh an toan dugc dat 1én tdi cao, 1an at ca lgi
nhudn lan tang tredng. Cau tric cta nganh ngan hang lic ay thuc sw da bi
si diéu tiét cua chinh pht lam doéng cing lai. Khong dwgc phép phat trién
xuyén bang, va & mot so6 bang, ngay ca viéc m@ chi nhanh ciing bi cam.
Kinh doanh u 1i thu huat nhitng con nguwai u li, va trong nganh ngan hang lic
dy thiéu ca van dong lan cach tan. Co phiéu ngan hang bi cac nha dau tw
san tim 1gi von ngo lo.

Trong ban bao cdo ctia minh, t6i 1ap luan rang thoi thé da thay doi nhung
cac nha dau tw da khong nhan ra nhitng thay doi d6. Mot thé hé cac nhan
vién ngan hang mdi dang noi 1én, nhitng ngwoi nay duge gido duc tai cac
trrong kinh doanh va biét suy nghi cha yéu vé van dé l1gi nhuan cudi cung.
Trung tam vé tinh than cha treong phai suy nghi mdi nay la First National
City Bank, dudi sy lanh dao cia Walter Wriston, va nhitng nguoi dwgc
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huan luyén tai d6 da téa di va chiém git* nhitng vi tri hang dau tai nhitng
ngan hang khac. Nhiéu loai cong cu tai chinh méi dugc dwa ra, va mot vai
ngan hang bat dau dung von cia minh mot cach x6ng xao hon, tao ra nhitng
thanh tich thu nhap dang né. Nhitng ngadn hang kha hon c6 ti 1€ 1gi nhuén
trén von chu s hitu vugt trén 13 phan tram. Trong bat ky nganh nao khéc,
mot ti 1€ 1gi nhudn trén von cao nhw thé, song hanh véi mot mirc tang
tredng vé chi s6 thu nhap trén c6 phan vwot 10 phan tram, han da dugc
twong thudng bang viéc cac ¢ phiéu sé duge budn ban véi mét chénh léch
gia dang ké so vdi gia tri trén s6 sach, nhwng cac co6 phiéu ngan hang lai chi
dwgc giao dich véi chénh 1éch gia thap hodc tham chi khong c6 chénh 1éch.
Tuy nhién, theo cac tiéu chuan cta thoi do6, nhiéu ngan hang da dat tdGi
nguwong ma nguoi ta coi la gidi han ctia vay ng than trong. Néu mudn tiép
tuc tang trwdng, ho can phai kéu goi thém von c6 phan bd sung. Trén khung
canh nay, First National City da t0 chitc mdot bita tdi cho cac nha phan tich
chitng khoan — mdt sy kién chwa tirng thay trong nganh ngan hang.

Do chinh la diéu khién t6i phdi cong bd ban bao cdo cia minh, trong do
toi 1ap luan rang c6 phiéu cac ngan hang sap veon minh tinh thitc do giGi
quan ly da c6 mot cau chuyén hay dé ké, va ho bat dau ké cau chuyén ay
roi. Thue vay, cac co phiéu ngan hang da c6 mot buwdc chuyén bién tot vao
nam 1972, va t6i da kiém dwgc khodng 50 phan tram trén nhom cac co
phiéu ngan hang tang trirdéng ma t6i mua vé cho quy dau tw cia minh.

Thé r6i xdy ra ci soc dau mo dau tién vao nam 1973, va cac ngan hang
trung tdm tham gia vao viéc tai ché dong do la-dau héa. D6 la khi thi
treong do la-Chau Au ra doi, va sy buing nd cho vay quéc té& bit dau. Hau
hét viéc kinh doanh dién ra & nwdc ngoai, va cac ngan hang Hoa Ky thanh
1ap nhitng céng ty c¢6 phan dé lan tranh nhitng quy dinh trong nwdc. Nguoi
ta phat minh ra nhiéu cong cu tai chinh va k¥y thuat cap vén mdi, va nganh
ngan hang tré thanh mot nganh kinh doanh vi té€ hon rat nhiéu so véi thoi
gian tredc do vai nam. Tw gitta nam 1973 dén 1979 da xdy ra mot con bung
no thye sy vé tin dung quoc té. D6 la nén tadng cua pha bung noé tang trwdng
kem lam phat toan thé gigi nhitng nam 1970. Hoa Ky khong tham dy vao
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pha tang trwong do. Ban than no6 phai chiu dung tinh trang lam phat dinh
don — mot sy két hgp gitra lam phat véi tang that nghiép.

Nam 1979, mot ct soc dau mo thit hai lam tang thém ap lwc lam phat.
Nham 14y lai quyén kiém soat lam phat, Cuc Dv tri* Lién bang da ap dung
hoc thuyét tién té do Milton Friedman dé ra. Thay vi kiém soat lai suat
ngan han nhw tr trede tdi nay né van lam, Cuc Dy trit Lién bang da an dinh
cac muc tiéu cung tién va cho phép lai suat ctia cac quy lién bang dugc dao
dong ty do. Chinh sach m@i cia Cuc Dy trit Lién bang dugc dwa ra vao
thang Mwoi nam 1979, va lai suat ciing da dat mac ky luc khi Tong thong
Ronald Reagan nham chtc.

Tong thong Reagan tin vao nén kinh té trong cung va mot vi thé quan sy
manh. Trong ngan sach dau tién cia minh, 6ng cat giam thué dong thoi vai
tang chi cho quan sy. Mac dau da c6 mot no lyc nghiém tic dé giam chi
tiéu quoc nodi, khoan tiét kiém dwge van khong da dé bu dap cho hai mén
trén. Di theo 16i it bi phan d6i nhat da mang lai tham hut ngan sach 16n.

Do viéc bu dap tham hut ngan sach bi han ché béi nhitng muc tiéu chat
ché vé cung tién, 1ai suat da tang cao chua tirng thdy. Thay vi c6 m6t cudc
tang tredng kinh t€, mau thuan gitta chinh sach tai khéa va tién té da dan
dén suy thodi nghiém trong. Lai suat cao khéng ngd, cung v4i suy thoai
kinh t&€ & My, da khién Mexico phdi de doa sé khong tra nhitng mén ng
quoc té vao thang Tam nam 1982. P4 la khéi dau ctia cude khiing hodng
ngan hang quoc té vao nhitng nam 1980 — cudc khing hoang da tan pha
chau My Latin va nhitng nén kinh té dang phét trién khac.

Cuc Dy trit Lién bang doi pho lai v6i cudc khing hoang bang cach néi
long quan ly cung tién. Tham hut ngan sach ldc ay cling vira bat dau tang
toc. Pugc tha phanh, nén kinh té cat canh, va khi trudc suy thodi nang né
thé nao thi nay phuc hoi manh mé thé ay. N6 dugc trg lyc bai viéc chi tiéu
manh mé cia cd hai nhom doanh nghiép va ho gia dinh, duwgc hé thong
ngan hang tiép tay tha ctta. Chi cho quan sy tang 1én; thu nhap thuc cia hd
gia dinh tang lén; khu virc doanh nghiép huwéng lgi tir khau hao tang t6c va
cac trg giap thué khac. Cac ngan hang s6t sang cho vay, vi thuc té bat ky
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mot khodn vay mdi nao cling cé tac dung cdi thién chat lwgng danh muc
cho vay cta ho. Nhu cau twr tat ca nhitng nguén nay qua manh dén noi lai
suat, sau ldc giam ban dau, da 6n dinh & mirc cao ky luc trong lich stt, va
cudi cung bat dau tang trd lai. Von nwéc ngoai cling dé vé, phan vi mic lgi
nhudn cao trén tai san tai chinh, phan vi sy tin cdy do Tong thong Reagan
mang lai. Bong d6 la manh 1én, va mat tién té dang manh 1én di kem vai
mot chénh léch 1ai suat duwong da khién viéc chuyén sang dong doé la la
khong cudng duwgce. Do la manh thu hit nhap khau, nhap khau nhiéu gitp
théa man nhu cau thtra chwa duge théa man, dong thoi gitt cho mat bang
gia & mirc thap. Mot qua trinh ty-l6n-manh dwgc khéi dong, trong d6 mot
nén kinh té manh, mot dong tién manh, mot tham hut ngan sach 16n, va mot
tham hut thwong mai 16n, cai nay lam cai kia manh thém dé cung tao ra s
tang tredng phi lam phat. Trong Gid kim thudt Tai chinh , t6i goi moi quan
hé quay vong nay la Vong D€ quoc ctia Reagan vi n6 da tai trg cho mot vi
thé quan sy manh bang cach thu hut ca hang héa lan von tir nuwdc ngoai.
Dbiéu do6 khién cho cai vong nay & trung tam thi “thién” ma & khu vue ngoai
bién thi “4¢c”. “Pay 1a khai dau ctia tham hut tai khoan vang lai ctia Hoa Ky
va cua viéc Hoa Ky néi 1én véi vai tro ngudi tiéu dung cudi cung, va viéc
do, sau bao nhiéu xoay van, van tiép tuc dén tan hém nay.

Cudc khing hodng ngan hang qudc té da bi kiém ché nho su can thiép
tich cuc va sdng tao cta cac gi6i chitc trach. Cung cap thanh khodn cho hé
thong ngan hang khong da. S6 tién ng bdi nhitng quoc gia con ng vugt xa
sO von cda cac ngan hang; néu cac quoc gia di vay do6 dwoc cho phép lan
no, hé thong ngan hang sé bi v& ng. Lan cubi viéc d6 xdy ra la vao nam
1932, va da gdy nén cudc Pai Suy Thodi. Vi kinh nghiém dy ma mot két
cuc twong tu thé nita 1a khong thé chap nhan dwgc. Do do, cac ngan hang
trung wong da phdi vuegt qua vai tro truyén thong ctia minh, cung nhau hiép
lai dé cttu nguy cac nwdc con ng. Mot tién 1€ cho loai cttu nguy nay da xdy
ra & Anh vao nam 1974, khi Ngan hang Anh Qudc quyét dinh citu cai goi la
nhitng ngan hang nho, vén nam ngoai pham vi trach nhiém cda n6, hon la
dé cho cac chi nhanh ngan hang thanh toan bu trir (clearing bank), titc chu
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ng 16n cta cac ngan hang nho kia, bi dat vao vong nghi van. Nhung cudc
khting hodng nam 1982 la lan dau tién ma chién lwgc cttu nguy cac con ng
dwgc ap dung & quy mo quoc té.

Céac ngan hang trung wong khong da tham quyén dé thyc hién mét chién
lwge nhw thé, va vi vay phai sinh ra mot sy sap xép tam thoi, trong do co su
tham gia ctia chinh phu tat cd nhitng nwdc cht ng va Quy Tién té Qudc té
(IMF) déng vai tro chu choét. Cac géi citu nguy dugc tao ra cho hét nuwée
nay téi nwdc khac. Bién hinh thi cadc ngan hang thwong mai sé gia han cac
cam két ciia minh, cac t6 chic tién té quoc té€ bom thém tién, va cac nuwéc
con ng dong y tuan theo nhitng chwong trinh khac khé, dugc thiét 1ap dé cai
thién can can thanh toan cua ho. Trong hau hét cac trwong hgp, cac ngan
hang thwvong mai cling phéi lo thém tién mat, tao diéu kién cho cac nuwéc
con ng dwgc coi la van tra da ca 1adi. Nhitng goi citu nguy kia da tao nén
mot thanh qua dang ké trong viéc hgp tac quoc té. Nhitng bén tham dy gom
c6: IMF, Ngan hang Thanh todn Qubc té (Bank of International
Settlements), mot s6 chinh phi va ngan hang trung wong, cung mdt so
lwgng con 16n hon cac ngan hang thwong mai. Thi dy, trong treong hgp cua
Mexico c6 hon nam tram ngan hang thwong mai tham gia vao.

T6i da tré thanh mdt hoc tro gan giii ctia cudc khung hoang cung giai
phap ctia n6 do say mé nhitng van dé co tinh hé thong lién quan téi n6. Toi
da viét mot loat bao cdo dwgc Morgan Stanley phat hanh, trong dé t6i phan
tich gidi phap tam thoi cta cac gidi chirc tai chinh quoc té. Toi goi dé la Hé
thong Hop tac xa Cho vay. Hgp tac xa nay duwgc gan két lai vGi nhau bai
noi s¢ v& ng. Do d6, bang moi gia phai gitt cho mén ng dwgc toan ven.
DPiéu nay bo cac nuwdc con ng ty lo liéu lay cho ban than; cac nwéc nay
dwgc hwdng mot vai an hué vé diéu khoan duy tri ng, nhng moi mén an
hué lai lam tang trach nhiém con ng trong twong lai cua ho. Cac nuéc con
ng chap nhan giai phap nay dé dugc tiép tuc tiép can cac thi treong von, dé
tranh cho khéi bi xiét tai san; va cling vi ho s¢ nhitng diéu khong biét.
Nhitng chwong trinh khac kho kia qua la cé gitp cai thién can can thanh
toan cta ho, nhung trong nhiéu truong hop, su céi thién khong bat kip téc
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do tich tu thém ng. Nhan thitc dwgc nhitng van dé nay, cac ngan hang lién
xdy dung quy du trit ng xdu; nhung vao lic téi diém lai tinh hinh nay trong
cubn Gid kim thudt Tai chinh thi ngudi ta van chwa tim ra dwgc cach nao dé
chuyén nhitng mén du trit ng xau nay sang cho cac nwéc con ng ma khong
lam héng cai nguyén tac da gittr Hop tac xa Cho vay dugc bén vitng. Cudi
cung, van dé dwoc gidi quyét nho viéc ra doi cda trai phiéu Brady, nhung
lic d6 hau hét cac nwdc chau My Latin da mat nguyén mot thap ky tang
treong.

O nhitng 1an trude, khing hoang tin dung thwong dwa t6i viéc quan ly
chat hon cac t6 chitc vi pham nham ngan chan tai dién. Nhung dwdi anh
hwéng cta trao Iwu thi tredng chinh théng 1a trao lwu théng sodi trong sudt
nhitng nam Reagan cam quyén, cudc khung hodng ngan hang qudc té da
dwa t6i mot két qua trdi nguwoc: cac ngan hang & Hoa Ky duwgc trao nhiéu
quyén ty do hon dé kiém tién. Hau nhw moi gigi han tirng ap dat 1én cac
ngan hang nay trong thdi Pai Khing hodng da duwgc dé bo dan dan. Ching
dugc phép md rong chi nhanh, sap nhap xuyén bang, va tham gia vao
nhitng nganh kinh doanh méi. Sy phan dinh giita ngan hang dau tw va ngan
hang thwong mai mo dan roi mat han. Do da ting bi phat béi Hé thong Hop
tdc xa Cho vay, cac ngan hang gid lo lang tim cach tranh khong dé nhitng
khoan ng nam trén bang két toan ctia minh; ho thich déng goi cac khoan ng
nay lai hon ro6i dem ban cho cac nha dau tv nao khong phai chiu sy diéu
hanh va quan ly ctia cac gigi chitc diéu tiét. Ngwoi ta dwa ra nhitng cong cu
tai chinh ngay cang phitc tap hon, va tim ra nhiéu cach méi dé gitr cho tai
san nam ngoai bang can doéi. Po 1a khi siéu-bong-boéng thue sy cat canh.

Nhitng cong cu tai chinh mdi phat minh va nhitng ky thuat tai chinh va
giao dich mdi duwgc dwa ra da phai chiu mot sai lam quan trong. Chiing dwa
trén co sé la gia dinh cho rang thi treong tai chinh c6 khuynh huwéng tim vé
trang thai can bang. Thi tredng c6 thé tam thdoi di chéch khoi sy can bang
do, nhung nhitng buwdc chéch nay cé hinh thitc la cac buwde di ngau nhién;
cudi cung cac gia tri sé lai quay vé gia tri trung binh thiét lap. Do d6 kinh
nghiém qua kh dugc coi la mot chi du dang tin cho twong lai. Gia dinh
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nay da khong tinh t&i anh hwdng ctia nhitng cong cu méi va nhitng ky thuat
md&i — nhitng thi nay da thay doi sy van hanh cua thi trwong tai chinh tGi
mic khong con nhan ra dwgc. To6i c6 thé xac minh cho chuyén nay bang
chinh kinh nghiém cta t6i: khi quay lai thi trudng vao dau nhitng nam 1990
sau vai nam vang mat, t6i da cam thay nhuw bi lac trong mot mé cung.

T6i coi nam 1980 la khéi dau cho ca tién trinh toan cau hoéa lan siéu
bong béng, do 1a khi Ronald Reagan va Margaret Thatcher 1én nam quyén.
Giai doan tir d6 tG6i nay thinh thodng lai dwgc diém bang mdét vu sup do
trong vai phan khuc thi trong nhat dinh. Tinh trang cho vay thoai mai trén
dién quoc té vao nhitng nam 1970 da tr& thanh cudc khiung hodng ngan
hang quoc té vao nam 1982. Viéc lam dung cong cu bao hiém danh muc
dau tw da bién mdt xu hwéng di xudng cua thi truong chitng khoan thanh
mot cudc tudt doc chwa tirng thady vao thang 10 nam 1987. Bao hiém danh
muc dau tuv c6 liéen quan dén viéc st dung céng cu hogp dong quyén ban
dang knock-out (knock-out option). Vi cong cu nay dugc st dung trén dién
rong nén nguoi ta khong thé thyc hién quyén ma khéng gay ra mét sy gian
doan tai hoa. Nhitng su vu twong tw ciing da dién ra trén dién nhé hon tai
nhitng thi truong khac; t6i da chitng kién mot vu nhw vay trong ti gia hoi
doai do la va dong yén. Viéc phan lat nhitng khodn ng thé chap dia 6c thanh
cac khoanh trai phiéu da gdy nén mot sy sup do “mini” trong khu vuc
nhitng trai phiéu “rac doc” vao nam 1994, vGi mot s6 dang ké cac nan
nhan. Viéc Nga v& ng trong cudc khing khoang thi truong mdi noéi vao
nam 1998 da dwa t6i sy mat chi trd cia LTCM (Quy quan ly von dai han) -
mot quy phong ho rat 16n c6 hé s6 ng rat cao. Viéc nay de doa tinh 6n dinh
cta hé thong tai chinh, khién Fed phai ha 13i sudt va sap xép mot cudc citu
nguy tap thé cho LTCM nhd cac chi ng cua né. Nhung nhitng bién ¢ nay
cling chang dwa dén bat ky cédi cach nao vé quy ché; trai lai, kha nang
chéng d& cua hé thong trede nhitng thit thach nay lai con tai khang dinh cai
tin diéu thi trwong chinh théng thinh hanh kia va cang tha léng hon moi
truong diéu tiét.
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Thé roi xay ra bung né bong béng cong nghé vao nam 2000 cung vu tan
cong khing b6 ngay 11 thang 9 nam 2001. D€ ngan ngtra suy thodi, Fed ha
13i suat quy lién bang xudng con 1% va gitt nguyén nhw thé cho dén tan
thang 6 nam 2004. Viéc d6 lam sinh ra bong bong dia 6c, trong do6 cac cach
tan tai chinh dong vai tro quan trong. V@i viéc phan tan rui ro, nguoi ta co
thé chap nhan thém nhiéu rti ro hon. Khong may la rti ro lai dwgc chuyén
giao tir nhitng ngwoi ding ra biét ré6 vé ching sang cho nhitng nguwdi mu
mo vé ching. Té hon nita, nhitng phwong phap va cong cu méi duwgc sang
ché ra lai qua tinh vi dén mitc cac gidi chic diéu tiét cling mat luén kha
nang tinh toan nhitng rui ro di kém. Ho danh phai dya trén nhitng phuong
phap kiém soat rti ro do chinh cac t6 chitc tai chinh dwa ra. Basel 2 — thoa
wdc quoc té mdi day nhat vé yéu cau dua von da cho phép nhitng ngan hang
16n nhat duge phu thudc vao hé thong quén 1y rdi ro cda chinh chiing. Mot
viéc giong nhw thé cling da xdy ra vdi cac cong ty xép hang tin dung,
nhitng t6 chitc c6 nhiém vu danh gia mic do tin cay tin dung cta cac cong
cu tai chinh. Cac cong ty nay ciling danh phdai chdp thuan nhitng tinh toan
dwa ra bdi chinh nhitng bén phat hanh cac céng cu ay.

Toi thady day la mot sy choi bo trach nhiém gay “s6c” nhat ctia cac nha
diéu tiét. Néu khong tinh toan duwgc rai ro, ho cling khong dwgce cho phép
nhitng t6 chitc nam duwdi sy giam sat ctia ho dam trach viéc tinh toan Aay.
Nhitng m6 hinh rti ro ctia cac ngan hang la dwa trén gia dinh rang ban than
hé thong la 6n dinh. Nhung trai v6i nhitng tin diéu cta truong phai thi
treong chinh thong, tinh 6n dinh cda cac thi treong tai chinh khong hé dugc
dam bdo; né can phdi dugc cac gidi chitc tich cyc duy tri. Bang viéc dya
vao nhitng phép tinh rii ro cta nhitng thanh vién thi tredng, cac nha diéu
tiét da kéo chiéc neo 1én, tha 16ng trong su6t mot thoi ky cho phinh dai tin
dung khong kiém soat. Pac biét, nhitng tinh toan gia tri rai ro (VAR) lai
dwa vao kinh nghiém trong qua khit. Nhung vai tinh trang phinh dai tin
dung khong dwgc kiém soat, qua khit da tr¢ thanh mot chi du téi cho tinh
thé hién tai. Nhitng tinh toan gia tri rai ro cho phép cé tr hai dén ba do léch
chuan. Nhitng d6 1éch chuan cao hon, dang 1é phai cyc ky hiém, lai xdy ra
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v6i tan sudt 16n hon. Dang ra d6 phdi la m6t dau hiéu bao déng, nhung
ching bi ca nhitng nha diéu tiét va thanh vién thi treong bé qua. Ho chi lam
c6 moi mot viéc la dwa ra nhitng thit nghiém chiu tai dé do xem minh chuan
bi tot t6i mirc nao cho nhitng viéc bat ngo.

Ciing hét nhw thé, cac chitng khodn ng thé chap dia 6c tong hop dua trén
giad dinh rang gia tri ctia cac can nha ¢ khap Hoa Ky vé tong thé sé khong
bao gid giam; trong tirng vung c6 thé dao dong, nhuwng xét toan cuc thi
treong thi 6n dinh. Chinh d6 la diéu khién cho viéc chitng khoan phan tan
rdi ro trén nhiéu khu viec cé vé nhw an toan hon cac khodn vay dirng riéng.
Gia dinh dy da bdé qua kha nang cé6 mot bong béng dia 6c¢ trén toan quoc &
mot mirc do ma trén thue té€ da xay ra.

Nhitng gidi chic diéu tiét 1é ra phai khon ngoan hon. Suy cho cung,
thinh thoang ho van phai can thiép, va ho van biét rang viéc can thiép cta
ho sinh ra i ro dao ditc. Ho ci n6i mom veé rii ro dao ditc, nhuwng khi hitu
su thi ho lai di gidi cttu nhitng t6 chitc qua 16n dén khong thé dé cho chét.
Ho biét rang viéc can thiép ctia ho mang lai nhitng khich 1€ bat can xitng rat
tot cho sy phinh dai tin dung ct thé tang mai, nhuwng ho bi cuén hit qua
mutc bgi tam 1y thi trtong chinh théng dang thinh hanh va sy thanh cong
cta chinh ho, dén noi ho tin rang thi treong cé thé ty diéu tiét duge. Va
bang cach do, tinh trang phinh dai tin dung da dat t&i nhitng mitc do khong
thé duy tri dugc.

Thoi diém ding dé kim ham phinh dai tin dung 1a trong pha phinh dai.
Cac ngan hang trung wong, tuy cé doi pho véi lam phat gia va lam phat
lwong, nhung khong cam thdy c6 trach nhiém phéi ngan chan lam phat gia
tai san. Alan Greenspan da cong kich sy “thinh viegng vo ly” cua thi truong
chitng khoan vao thang 12 nam 1996, nhung 6ng khong lam gi ngoai viéc
néi suodng va da thoi khong néi vé chuyén do nira khi nhitng 10i néi ctia 6ng
khong mang lai tdc dung mong mudn. Greenspan hiéu vé cac qua trinh kinh
té sdu sac hon nhiéu so vGi hau hét cac chuyén gia, va ong biét cach sw
dung chitc nang thao ting trong viéc dién dat quan diém cua minh. T6i rat
an twgng tredc sy nhin xa cia ong, tredc 16i tiép can nang dong, doéi lap ro
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rang vai kiéu suy xét tinh chi biét ngoai lai sau dé danh gia cta gidi ngan
hang trung wong chdu Au. Tuy nhién, 6ng c6 thé bi ché trach vi da cho
phép quan diém chinh tri kiéu Ayn Rand ctia minh can thiép hon mitc phai
phép vao cach wng xt¢ ctia chinh minh trong cwong vi chu tich ciia Cuc Dy
trit Lién bang. Ong da ung ho viéc Bush cit giam thué cho nhém 1 phan
tram hang dau dan s6 va ly luan rang tham hut ngan sach nén dugc giam
xuong bang cach cat gidm cac dich vu xa hdi cung ngan khoan chi tiéu tuy
y cta chinh phu. Va viéc gitt cho 1ai suat quy lién bang & mc 1% lau hon
mc can thiét han 1a da c6 lién quan gi do6 tdi cudc bau ct nam 2004. Trach
nhiém vé bong bong dia 6c cong bang ra phai dugc quy cho ong.

Ben Bernanke c6 nhiéu phan 1y thuyét gia hon va khong c6 ky nang thao
ting cia Greenspan. Ong va Mervyl King ciia Ngan hang Anh Quéc rat
quan ngai vé rai ro dao dic va viéc nay la nguyén nhan 16n cta viéc ho
phan ng cham tré tredc cudc vo bong bong dia 6¢c vao nam 2007. Cac gidi
hitu trach nhat té bo qua hodc danh gia thap tinh trang lam dung va qua da
trong nganh cho vay dia 6c cung nhitng hau qua cta nhitng thit d6 1én nén
kinh té san xuat. D6 1a ly do tai sao Cuc Dy trit Lién bang lai tut hau xa nhw
thé. Cuc c6 tham quyén hgp phap dé diéu tiét nganh cho vay dia 6c, nhung
da khong st dung quyén nay. Bo Ngan kho ciing hoan toan thu dong trong
su6t thoi ky ay va chi tré@ nén nang dong khi cudc khiing hodng da tién kha
xa. Dgi cho dén khi nganh cho vay dia 6c roi vao bé tac roi, BO méi dwa ra
nhitng quy dinh mé&i cho nganh, va Bo ty gidi han minh vao moi viéc
khuyén khich sy hgp tac tv nguyén gitta nhitng ngudi cho vay dé lam nhe
bét thiét hai. L6i tiép can nay ting c6 hiéu qua véi cudc khing hodng
nganh ngan hang quoc té nhitng nam 1980 do cac ngan hang trung wong lic
d6 c6 thé cé anh hwdng tryc tiép lén cac ngan hang thwong mai c6 lién
quan. Nhung cudc khing hodng hién tai lai phitc tap khong gi sanh néi, do
cac khoan vay dia 6c da dugc chia nhé ra, roi géi lai, dem ban lai, va sy
hop tac tv nguyén gitta nhitng nguwdi tham dw khong ai biét 1a ai nay la rat
kh6 ma c6 duwgc, néu khong néi 1a khong thé dwgc. N6 lyc tao ra céi goi la
siéu -SIV (cong cu dau tv dugc két cau lai), nham ngan chan moi de doa

https://thuviensach.vn



rang cac SIV sé phai vitt bd hét moi tai san cida ching, la mét no luwc chét
yéu; va nhitng thu xép dé cttu trg nhitng ngwdi sé phai chiu mét mirc 1ai
suat tang vot khi 13i suat “nh” cua ho hét han trong vong 18 thang tdi sé
chi c6 tac dung han ché. Cac cong ty duy tri ng dia 6¢ bi ngdp & va khong
c6 bat ky khuyén khich tai chinh nao cho ho dé ho chiu ditng ra méi gidi
nhitng diéu chinh ty nguyén tir phia chi ng. C6 khodng 2,3 triéu nguwoi
trong nhém nay, nhiéu nguwdi trong s6 ho da bi nhitng ké cho vay vo liém si
Itra bip. Nhin chung, khiing hodng dia 6c sé c6 nhitng hé luy xa hdi sau
rong. Nguoi ta khong thé trong chd chinh quyén nay lam dwoc gi nhiéu cho
cudc khing hoang d6. Chinh quyén k€ tiép sé phai hitng ca mot thuc tai
buo6n tham. Vao ltic &y méi rd dwgce thiye tai sé buon tham dén c& nao.

Toi da quan sét sy tién héa cua bong bong dia 6c tv xa do khéng con
tham gia tich cyc vao viéc quan ly quy nita. Sau khi cong su cua toi, cling
la ngwdi quan ly quy, roi quy nam 2001, t6i da chuyén quy dau tw phong ho
ctia minh thanh mot quy dwgc quan ly hién hoa hon va dat lai tén la quy
quan ly tai sdn vé&i nhiém vu chu yéu la quan ly tai sén cac quy cua téi. Hau
hét tién duwgc giao cho cac nha quan 1y bén ngoai. Tuy thé lic do6 t6i van co
thé thdy ré6 mot siéu bong bong dang 16n dan va chac chan sé két thuc té
hai. T6i da cong khai dwa ra tién doan do6 trong mot quyén sach xuat ban
nam 2006. Va t6i khong don déc. Gidi dau tu da chia ré sau sac, mot bén la
nhitng lao gia c6 ha nhw t6i, va mot bén la thé hé tré biét cach dung nhitng
cong cu va k¥ thudt mdi, va tin vao ching. Di nhién, trong sé ho ciing c6
nhitng ngoai 1€. Mot trong nhitng nguwdi noi bat la John Paulson, ngwoi da
mua bao hiém trén nhitng khoan vay dia 6c dugi chuan va da nhan dugc
nhitng khoan lgi nhuan gap nhiéu lan so véi khodn phi bao hiém ma anh da
phai trd. T6i da moi John an trra dé tim hiéu anh da lam viéc ay nhu thé
nao.

Khi cudc khing hoang bung n6 vao thang Tam nam 2007, t6i thdy tinh
trang da nghiém trong dén no6i khong con cam thay thoai mai dé nguwdi khac
quan ly tai sdn cia minh. T6i 1ay lai kiém soat bang cach thiét 1ap mot
“dai” tai khoan giao dich, cho phép quy c6 mot vi thé bao trum trén moi vi

https://thuviensach.vn



thé do nhitng ngudi khac quan ly. T6i tin rang nhitng nwdc phat trién, dac
biét 1a Hoa Ky, dang sap gdp rac roi nghiém trong, nhung van c6 nhirng sirc
manh tich cy'c va manh mé dang van hanh tiv nhitng phan khac cua thé gidi,
ddc biét la Trung Quoc, An Db, cing mot s6 nwdc san xuat nguyén liéu tho
va dau héa. Ching t6i da xay dwng nhitng vi thé dau tw quan trong trén thi
truong chitng khodn & nhitng nuwéc nay. To6i mudn bao vé nhitng vi thé nay
bang céch thiét 1ap nhitng vi thé ban khéng 16n & nhitng nwéc phat trién.
Do thiéu hiéu biét chi tiét, t6i chi c6 thé dung nhitng “cong cu cun” nhw
tién té va danh muc dau tw dya trén cac chi s6. Mac du vay, chién lwgc dé
van kha thanh cong nhuwng khong phai 1a khéng c6 thang tram. Thi treong
l1én xudng cuc ky that thwong, va phai c6 than kinh thép dé gitr dwgc nhitng
vi thé ban khong dé.

““T6i dung Vong D& Quéc ciia Reagan nhw mot thi du vé mét qua trinh
phan héi xoay vong khac biét véi md hinh bung-va.

https://thuviensach.vn



Chuong 7: Du Phong Cua Toi Cho 2008

Trong sach Gid kim thudt Tai chinh , t6i da thyc hién mot thi nghiém
trong thdoi gian thuwe, trong dé ghi chép lai qua trinh ra quyét dinh cta t6i
v6i tw cach la mot nha quan ly quy dau tw vao cung lic t6i dwa ra nhitng
quyét dinh ay. T6i sé lap lai cach lam do & day.

Thang giéng, 2008

Thuyét phan hoi khong gitip dwa ra tién doan chac chan nao. Tuy nhién,
né gidp hinh thanh vai phong doan xem twong lai cé thé mang t6i diéu gi.

1. Mot giai doan phinh dai tin dung kéo dai sau muoi nam, dya trén viéc
Hoa Ky khai thac vi thé cia minh & trung tam hé thong tai chinh toan cau
va sy kiém soat cia n6 doi vdi dong tién dy trit quoc té, da dén hoi két
thuc. So vdi cac cudc khung hoang twong ty trong qua khit, cudc khing
hodng tai chinh hién tai sé c6é nhitng hdu qua kéo dai va tram trong hon
nhiéu. T4t ca cac cudc khing hodng déu di kém vGi mot sy that chat tin
dung tam thdi. Cac ngan hang trung wong sé c6 thé cung cap thanh khoan
tam thoi, nhw ching tirng 1am trong qua khit, nho thé giai doan cap tinh cua
cudc khing hodng sé duwgc chan lai nhw moi khi; hé thong ngan hang quoc
té sé khéng sup dé nhw n6 da ting sup do vao nhitng nam 1930. Nhung &
nhitng lan tredc, moi cudc khing hodng déu kéo theo sau n6 mot giai doan
mai cua tang trwdng kinh té, duwgc kich thich bai tién vay dé dang va cac
cach thirc tang tredng tin dung mdi. Lan nay sé phdi mat nhiéu thoi gian
hon dé sy tang trwedng bat dau lai. Kha nang cat giam 1ai suat cua Cuc Du
trit Lién bang bi giGi han bai viéc ca thé gidi déu khong mudbn gitt do la va
trai phiéu dai han bang do la. Mot s6 cong cu tai chinh méi dugc dwa ra gan
day sé td ra khong hop 1y va sé bi loai bo. M6t vai t6 chitc tai chinh 16n co
thé sé bi mat kha nang chi tra, va sé kh6 nhan dwoc tin dung hon. Lwgng tin
dung duwgc cung cap cho mot tai san thé chidp nhat dinh sé gidm, chi phi vay
tién sé tang. Mong muon vay tién va chdp nhan rdi ro rat cé thé sé giam
bét. Va mot trong nhitng nguon chinh cta thoi phinh dai tin dung, 1a sy
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tham hut tai khodn vang lai ctia Hoa Ky, chac chan sé dat tdi dinh. Tat ca
nhitng diéu nay chac chan sé dnh hwdng tiéu cuc dén nén kinh té Hoa Ky.

2. Chung ta c6 thé trong chd nhitng thay doi bén 1au hon trong dac diém
ctia nganh ngan hang va ngan hang dau tv. Nhitng nganh nay da tang
tredng lién tuc tir nam 1972, ngay cang tung ra nhiéu san pham méi cau ky
va thu huéng nhitng qui ché ngay cang 1éng 1éo. T6i cho rang xu thé nay sé
bi ddo ngwgc. Cac gidi chitc diéu hanh sé c6 1ay lai quyén kiém soat nhitng
hoat dong ctia cai nganh ma dang ra ho phai giam sat. Viéc ho sé di xa bao
nhiéu con tuy thudc vao mic do tram trong ctia cac thiét hai. Néu ho phai
dung dén tién dong thué thi Qudc hoi sé phai tham gia. Tai chinh chiém tdi
14% tong von héa thi treong chitng khoan Hoa Ky vao cudi nhitng nam
1980, 15% vao cudi nhitng nam 1990, va dat dinh cao la 23% vao nam
2006; t0i tin rang ty 1€ do6 sé gidam xudng thap hon nhiéu vao muwoi nam tdi,
ké tr hom nay. Vao ngay 14 thang Ba nam 2008, ty 1é d6 da la 18,2%.

3. Tuy nhién, chang c6 can cit gi dé tién doan sé c6 mot giai doan that
chat tin dung hodc suy giam kinh té kéo dai trén toan thé gidi, bdi hién
dang c6 nhitng ning lyc bu trir van hanh. Trung Quéc, An Do, va vai quéc
gia san xuat dau hoéa dang c6 nhitng budc phat trién nang dong ma cudc
khung hoang tai chinh va suy thoai ¢ Hoa Ky kho ma bé gay dugc. Ban
than cudc suy thodi Hoa Ky ciing sé duwgc gidam nhe di phan nao nho c6 s
cai thién trong muc tham hut tai khoan vang lai.

4. Hoa Ky trong sudt thoi ky Bush cam quyén da khong thuc thi dugc
viéc lanh dao chinh tri cho ding dan. Két qua la Hoa Ky phai chiu mét sy
tut doc manh vé mirc do anh hwéng va quyén lyc cia né trén thé gidi. Cudc
xam lwgc Iraq lién quan rat nhiéu tGi viéc tang gia dau va viéc phan con lai
cta thé gigi khong muon gitt do la nita. Suy thodi & My di cung véi sy kién
cwong ciia An D9, Trung Quéc va nhitng nwc san xudt dau hda sé cang
lam cho sy suy giam vé dnh hudng va quyén lyc cia Hoa Ky ndang né thém.
Mot phan dang ké cta du trit tién té hién dang nam dwdi dang cac trai phiéu
chinh phi Hoa Ky sé duwgc chuyén thanh tai san thyc. Biéu nay sé cing co
va m@ rong sy bung nd hién tai vé hang hoa va tao ra ap lwc lam phat. Sy
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xuong doc ctia dong do la trong vai tro ciia mot thit tién té du trit dwgc chap
nhan rong rai cting sé c6 nhirng hau qua chinh tri sau rong va lam tang kha
nang sup do cua trat ty thé gidi hién tai. N6i chung, chiing ta c6 kha nang
sé phai trdi qua mot giai doan c6 nhitng bat 6n va thiét hai tai chinh 1én
trede khi mot trat ti maéi noi 1én.

Nhitng ghi nhan trén qua chung chung dé co6 thé dem ap dung trong viéc
ra quyét dinh thyc tién, nhwng ban than ly thuyét, két hgp véi nhitng dir
kién da biét, khong dwa ching ta di xa hon dugc chit nao. Qua thuce, dé di
xa thé nay t6i da phdi vugt nhiéu trd ngai. Pé c6 thé néi gi cu thé hon,
chiing ta chi c6 mo6i cach la phong doan.

Ngay khi buéc vao nam mdi, toi da thay cdc thi tredng tai chinh qua ban
tam v&i khing hoang vé thanh khoan ma khong c6 y thirc day da vé nhitng
hau qua lau dai. Cac ngan hang trung wong biét cach cung cap thanh khoan
va sé lam diéu do, du c6 chuyén gi xdy ra di chang nita. Chwa bao gio cac
ngan hang lai cap nhitng ngan khoan 16n cho nhiéu loai tai san thé chap dén
nhw vay. Va thé 1a giai doan cdp tinh ctia cudc khing hoang chac sé ha
nhiét, nhwng cd roi manh van con chwa xdy ra. Ca nhitng nha dau tuw lan
cong ching déu mac phai mot ngdé nhan. Ho tin rang nhitng gidi chitc tai
chinh nhw Cuc Dy trit Lién bang va chinh quyén sé lam bat ci¢ diéu gi dé
tranh mot cudc suy thodi. T6i tin rang cac t6 chitc d6 khong cé kha nang
lam viéc dy, mot phan vi cudc bung n6é hang héa, phan khac vi sy suy yéu
cta dong d6 la (hai yéu t6 nay ctng c6 lan nhau). Sy san long nhan dong do
la ctia thé gidi dang bi lung lay. Hién da c6 qua nhiéu do la, va nhitng nguoi
gitr do la gio dang non néng mudn da dang héa. Bong euro - dong tién dw
trit thay thé chinh cho d6 la - da bi day cho tang gia tdi nhitng mitc khong
thé duy tri dugc, va van dang phai chiu sttc ép tang gia. Viéc dong nhan dan
té ctia Trung Qudc lén gia v6i mirc thap hon dong euro da gay ra nhitng
xich mich thuong mai to 16n gitta Trung Quéc va chau Au, va roi thi mot
bén chac sé phai chiu bén kia. T6i tin rang dong nhan dan té sé duwgc phép
tang gia v@i toc do nhanh hon. Mitc thang dv dinh trwdc trén dong nhan
dan té da vwot qua 8 phan tram md&t nam, va téi tin rang mitc tang gia thuc
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si sé con cao hon, mac du t6i khong thé ndi sé cao hon bao nhiéu. Rat khé
ma dy doan dwgc suy nghi cia chinh quyén Trung Qudc, nhung cé nhiéu ly
do tai sao ho nén di theo hwéng ay. Quan trong nhat la sw de doa cua ché do
bao hd cong nghiép & Hoa Ky va gid 1a & chau Au. Mot dong tién ting gia
sé giup giam nhe nhitng byc bdi gay ra bdi muc thang dv thwong mai 16n.
No6 cling gitp diéu hoa lam phat, nay da tré thanh m6t van nan cho Trung
Quoc. Lam phét cha yéu la do chi phi nhap khau dau héa va thyc pham,
nén tang gia dong tién la mot liéu thudc giai truc tiép. Trong qua khi, da c6
thoi khu vic nong nghiép khang cy lai viéc tang gia dong nhan dan té,
nhung nay véi gia lwong thye tang, chac sy khang cw nay sé co it sitc nang
hon. T4t ca nhitng diéu nay déu qua tot. Nhung sy tang gia dong nhan dan
té con tao ra nhitng van dé ma chuing ta chwa hiéu ro.

Van dé chinh déi véi Trung Qudc la chi phi thye ctia von da am san, nén
cang tang gia tién té nhanh lai cang day no lui sdu hon vao viing am. Viéc
nay tao ra mot bong béng tai san. Qua trinh dé da khéi dong. Bat dong san
dang bung nd, chi so thi truong chitng khoan Thugng Hai da tang 97%
trong nam 2007 va tong cong 1a 420% ké tir thang 7 ndm 2005 *, khi két
thiic mét giai doan b6n nam cua thi truong gau. Vi nhitng 1y do ma t6i sé
giai thich ky hon vé sau, tuy bong béng nay van con & giai doan sém,
nhung sé kho tranh khéi mot cudc khung hodng tai chinh sau nay.

Van dé doi v6i Hoa Ky la viéc tang gia dong nhan dan té sé lam gia ca &
Wal-Mart tang theo. Mot chit lam phat trong mot moi treong suy thoai co
thé 1a mot diéu hay, nhung Cuc Dy trit Lién bang chac phdi quan ngai vé sy
on dinh ctia dong tién. Toi tin rang Fed sé tiép tuc ha 1ai suat & m6t mitc do
chitng muc — % phan trdim mdi 1an Uy ban Thi truong M& nhém hop, va c6
1& khong bi ngat quang — nhuwng roi sé téi mot thoi diém ma cac 1ai suat dai
han sé phan @ng lai bang cach tang thay vi gidm. Tai thoi diém dé, kha
nang cua Fed trong viéc kich thich nén kinh té sé cham t&i giéi han. Mot
lan nita, t6i khong biét khi nao thi dat t6i diém dé, nhung t6i do rang né sé
dén sém hon thay vi mudn hon.
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Con nhiéu diéu bat dinh vé vién canh cia mot cudc suy thoai. Hau hét
cac dv bao kinh té van danh gia chi c6 chwa tgi 50 phan tram xac suat. Toi
khong hiéu noi diéu do. Gia nha sé tudt it nhat 20 phan tram trong vong
ndm ndm tGi dé trd vé mot moi twong lién binh thudng vGi thu nhap gia
dinh. Thuyét bung-v® cta toi cho t6i biét gia nha sé phai tam thoi tut xudéng
dwéi mire twong lién binh thuwong do dé thi treong co thé dat t6i diém ban
sach. Piéu dé c6 nghia la gia nha sé tut xuéng hon 20 phan tram trong vong
mot nam nita, néu khong phdi mat nhiéu nam nita thi trudng van sé khong
dat t6i diém ban sach. Hién tai cac so liéu thong ké cho thay thi trieong van
chwa dat dugc diém ban sach. Mdt sy sut gidm véi mitc do nhu thé chac
chan sé anh huwdng dén sy chi tiéu, dén cong an viéc lam, va cac hoat dong
lam an khac ctia ngudi tiéu dung. Lyc trung hoa duy nhét l1a sttc manh trong
xuat khau, nhwng ngay ca luc dy chac chan cling sé giam sut khi phan con
lai cta thé gidi cling tang trwedng cham di. Chi tiéu ctia nguwoi tiéu dung la
mot chi s6 kha nhat quan, va nhitng ky vong r6 rang la sai vé phia lac quan,
v6i 65 phan tram chu nha van trong cho gia tri can nha ctia minh sé tang
vtra phai. Ly thuyét bung-v® n6i véi t6i rang nhitng thanh vién thi truong
sé phai sai vé phia bi quan treéc khi nén kinh té cé thé tré nén tich cuc.
Liéu chung ta hién c6 dang ¢ trong mot cudc suy thoai hay khong thi con la
mot cau hoi md; nhung viéc chung ta sé trugt vao suy thoai trong nam 2008
thi t6i cho la chac chan.

Viéc 10 mat that caa cac t6 chite tai chinh van con chwa dién ra hét. Két
qua cudi nam chac chan sé chita ding vai diéu ngac nhién khong dé chiu,
va mot cudc suy thodi chac chan sé gdy ra tinh trang t6i té hon nita. Con
nhiéu thit khong hay cé thé sé xdy dén. Nhitng khodn ng vay c6 thé chap
(CDOs) trén co s@ bat dong san thwong mai, dac biét la cac khu mua sam,
sé dé dang 10 dién. Cac ngan hang da phai ban cac CDS (bao hiém cac moén
no tin dung mat thanh toan) dé cttu 1dy bang can doi tai chinh ctia minh, va
khi cudc suy thodi cang tién trién thi sé cé vai moén ng khong tra dwoc. Thi
trrong sé khong tin twéng diéu gi cho dén khi tdt cd nhitng mén ng “an
mat” dugc tiét 10 day da. Nhitng ngan hang dau tv 16n 1au nay van cham
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chi do day bang can déi tai chinh cia minh bang cach nang von, cha yéu tir
cac quy tai san qudc gia; nhitng quy nay hita hen sé tr¢ thanh ngwoi cttu
nguy cho nganh ngan hang, nhung sy ca thém ctia ching chac chang may
chéc sé tré thanh chong chan. Pay ciing c6 thé 1a mot tredng hgp khac cta
viéc chuyén céc rii ro sang cho nhitng ngwoi khong ranh vé ching lam, va
mitc gia ma nhitng nha dau tw dau tién da tra c6 1€ la qua cao.

Chau Au c6 kha ning bi anh hwdng ciing té khong thua gi Hoa Ky. Tay
Ban Nha, v6i bong béng bat dong san c6 san cta né, va Anh, véi tam quan
trong cuia London la mot trung tam tai chinh, déu dé bi ton thwong. Cac
ngan hang va cac quy huu bong chau Au tham chi con bi dé ning xudng
bdi khoi tai sdn c6 gia tri dang ngo hon cac ngan hang My, va viéc dinh gia
dong euro cung dong sterling qua cao sé gdy thiét hai cho cac nén kinh té
chau Au. Kinh t& Nhat Ban ciing van hanh kém. Nhitng nw6c phét trién gop
chung lai da dai dién cho hon 70 phan tram nén kinh té thé gi¢i. Tuy nhién,
toi van nghi ngo la liéu nén kinh té toan cau c6 roi vao khing hoang khong,
do van c6 nhitng dong nang rat dang khich 1é @ mot s6 nwdc dang phat trién
va cac nwdc nhiéu dau mé. Thuwong ngwoi ta van hay ndéi, khi Hoa Ky hat
hoi, ca thé gidi cam lanh. Diéu do trdc ting ding, nhung gio khong ding
nira.

Trung Quoc dang trai qua mot sy bién doi triét dé vé co cau, va bong
boéng tai san sinh ra ttr 1di suat thwe am dang thiic day qua trinh bién doi do.
Nhitng xi nghiép s& hitu nha nwdc dang dwoc chuyén giao vao tay tw nhan,
va sau dé gi6i quan ly thwong & lai véi phan sé hitu 16n. Cac nha quan ly
lanh nghé von van kiém tién thém bén ngoai gio thay c6 lgi hon khi kiém
tién cho nhitng cong ty do chinh minh quén ly, va & mot mitc dé ngay cang
cao, do minh lam chua. Cac c6 phiéu niém yét tai San Giao dich Thugng Hai
nhin thi cé vé nhw dugc dinh gia qua cao néu tinh theo nhitng tiéu chuan so
sanh thong thwong (hon bon muwoi lan thu nhap nam sau), nhwng vé bén
ngoai c6 thé danh Itra khi dong co lam viéc cia nhém quan ly da thay doi.
Khong nghi ngo gi nita la c6 mot bong bong dang thanh hinh, nhung no
con ¢ trong mot giai doan twong doi sém, va hién cé nhitng lgi ich rat manh
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gitt cho bong béng dé tiép tuc phinh to. Gidi tinh hoa kinh té€ dang nong
long mudn chuyén nhitng bong 16c cua cong s ma ho dang thu huwdng
thanh quyeén s& hitu tai san ma ho cé thé chuyén giao cho nhitng nguoi thira
ké. C6 mot hang dai cac cong ty vdi cac nha quan ly dang nong long muon
thoat khéi tinh trang s@ hitu nha nwéc, va ho khong muon thay qua trinh dé
bi ngang trd. Khong c6 gi mang lai nhiéu lgi nhuan bang dau tw vao mot
bong bong trong giai doan mdi thanh hinh.

T6i di Trung Quéc vao thang Muoi nam 2005, va mac dau luc dé khong
con tich cyc dau tw nita, toi van thdy & dé c6 nhiéu co hoi 16n hon bat ky
giai doan nao trong cudc doi lam nghé nay cua téi. Nén kinh té Trung Qudc
trong sudt mot thap nién qua da tang tredng hon 10 phan tram mot nam,
nhung thu nhap doanh nghiép lai chwa bat nhip cing mitc tang trueéng do,
va sau mot giai doan phon pho lic dau von dac treng cho nhitng thi treong
chitng khoan mdi dwgc thiét 1ap, khi to6i dén tham, chitng khoan da la mot
thi trwong gdu duwgc bon nam. Chinh pht Trung Quoc Iic do6 vira ra thong
bao vé maot lich trinh, theo d6 moi c6 phan cac doanh nghiép quéc doanh sé
dugc giao dich trong vong hai muwoi bon thang. T6i nhin thdy & d6 mot co
héi ca doi mébi c6 nhung lai khéng mudn quay lai quan ly tién nong nita, va
lai toi cting khong tim ra dwgc mot doi tac Trung Quoc thich hgp. Lic dé
chung t6i c6 bé it tién vao lam an & Trung Quéc, nhwng trong nhitng tredng
hgp nhu thé thi tién bé vao van ludn qua it. Chi s6 Thwgng Hai da tang hon
400 phan tram ké tir ngay do.

Trung Quoc dang anh huwéng dang ké lén nhitng nén kinh té€ dang 1én
khac. N6 da té ra c6 mot su tham lam v6 do doi véi nguyeén liéu tho, va né
da la dong luc chinh cua sy bung n6 hang héa va van chuyén hang kho. Bat
chap kha nang kinh té thé gidi cham lai, nguwdi ta van cho rang gia quang
sat sé tang it nhat 1a 30 phan tram trong nam t4i, véi Trung Quoc la noi tiéu
thu 16n nhat. Trung Qudc ciing da bat dau mot chwong trinh mua sam hang
loat cac cong ty khai mo, sdn xuat dau, va cac nguyén liéu tho khac. Ho
cling san sang cung cap tin dung dai han vdi 1ai suat wu dai cho cac nudc
chau Phi. Trung Quéc da canh tranh véi phwong Tay trong viéc la ngudn
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von chinh chdy vao chau Phi. Ho da tré thanh d6i tac thuwong mai chinh cia
nhidu nwdc chau A. (Ho ciing dang tré thanh nwéc phét tan khi nha kinh
16n nhat thé gidi, nhung dé khong phai la cht dé thao luan ¢ day.)

Khéng nghi ngo gi nita, sy suy thodi ctia cac nwdc phat trién sé anh
hwéng bat 1gi t¢i hang xuat khau Trung Qudc, nhwng nén kinh té noi dia,
cung vGi dau tw vao va xuat khau ra cac nwdc dang phat trién cé thé bu dap
duwgc rat nhiéu cho sy dinh tré. Téc do tang tredng sé cham xudng, nhung
bong bong, dugc tang sitc nho 1ai suat thuwe am, sé tiép tuc phinh to 1én. Chi
so thi truong chitng khoan chac chan sé khong tiép tuc tang véi toc d6 ma
né da tang trong nam qua. Thyc sy, chi s6 d6 co6 thé hoan toan khong tang,
nhung khoi lwgng c6 phiéu maéi phat hanh va téng quy mo cua thi treong sé
tiép tuc tang khong gidm sit. Sy chuyén doi co cdu cta nén kinh té sé trd
nén ro rét hon. Cac doanh nghiép quéc doanh lam an thua 16 sé gan nhw
bién mat, va cai ma toi goi la siéu doanh nghiép quoc doanh - titc nhitng
doanh nghiép ban ra tir cAc doanh nghiép qudc doanh, dwgc quan ly tot va
bién minh cho gia c6 phiéu ctia minh cao bang viéc thadu nhan thém tai san
tlr cong ty me - sé trd thanh mot dac diém noi bat caa thi treong. Qua trinh
nay sé it nhiéu giong véi cai ma t6i da miéu ta la chitng cuéng sap nhap
trong chuwong “Sv Bon cyc héa cia My” trong Gia kim thudt Tai chinh ,
nhung c6 phan kich tinh hon. Qua trinh nay c6 thé di dén mot két cuc xau
hodc 1a khong, nhung trong bat ky tredng hgp nao thi két cuc doé cling con
phai nhiéu nam nita md&i téi. Theo danh gia cta t6i, Trung Quéc sé di qua
cudc khung hoang tai chinh hién thoi va cudc suy thoai sau d6 mot cach
thanh céng, va thu dugc mot sitc manh twong déi dang ké.

Dv phong dai han cho Trung Quéc rat khéng chac chan. Khong cé gi
ngac nhién néu bong bong dang phat trién hién nay vai nam sau sé cham
dit bang mot cudc khiing hoang tai chinh. Lau lam r6i, t6i da tirng noi rang
chu nghia cong san ¢ Trung Quoc rat c6 kha nang két thic bang mot cudc
khuing hoang tw ban. Mot kha nang khac la sw chuyén déi cia Trung Quéc
sang nén kinh té tw ban chu nghia c6 thé sé dwgc hoan tat ma khéng phai
kém theo khing hodng tai chinh. N6i cach khac, Trung Qudc cé nhiéu kha
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nang sé thach thitc uy quyén toi cao cia Hoa Ky s6m hon sy trong dgi cta
moi nguwdi khi George W. Bush dwoc bau lam Téng théng. That 1a mot két
cuc mia mai cho Dy 4n Md&t Thé ky Mdi cia Nwdc My! Lam sao dé giir
cho mot Trung Quéc dang ndi khép duge vao vai trat ty thé gidgi la mot
trong nhitng nhiém vu kho6 khan nhét caa chinh quyén sap tdi.

T6i da di thim An Do vao dip Giang sinh ndm 2006, va vé goc do dau
tw, t6i tham chi con cé an twong manh hon 13 véi Trung Quéc, vi An Do 1a
mot nwdc dan chu phap quyén. Thém vao do, vé mat k¥ thuat thi dau tw vao
An D6 dé hon vao Trung Quéc. Gia binh quan thi trwong chitng khoan da
ting gdp doi ké tir ngdy dy. An D6 lau nay van ting truéng ¢ mitc 3,5 phan
tram/nam, chi nhinh hon chit it toc d6 tang dan s6. Nay toc do tang tredng
da tang hon gdp doi. Co s& cta nhitng céi cach kinh té 1a do thu twéng
duwong nhiém, Manmohan Singh, dat ra khi 6ng con la bo trong tai chinh
hon mot thap nién trudc, va da phai mat mot thoi gian dé cho nhitng dong
lwc caa nén kinh té thay déi dwgc. Dich vu gia cong cong nghé thong tin da
dwgc dung nhu mét chat xic tadc. Sy tang tredng cia nganh dé thuc phi
thwong. Nam ngoai, An Do chiém t§i hon mot nita s6 cong viéc mdi trong
nganh nay trén toan thé gidi, nhung & An Do, tham chi hém nay nganh nay
cling chi chiém chwa t6i 1 phan tram tong nhan cong. Ky nghé nay da di
qua dinh cao lgi nhuan cta né. Hién dang thiéu lao dong lanh nghé, va bién
lgi nhuan bi t6n hai vi tién tang gia. Nhung nhitng dong Iyc kia da lan sang
nhitng phan khac cia nén kinh té.

Nhung ngoan muc nhat la su néi 1én ctia anh em nha Ambani. Khi cha
ho, nha sang 1ap Reliance Industry, qua doi, cac anh em lién chia nhau dé
ché ctia cha minh va nay dang c6 qua mat lan nhau. Linh viec hoat dong cia
ho trai rong ti loc dau, téi héa dau, san xuat khi ty nhién xa bo, dén céac
dich vu tai chinh va dién thoai di dong. Viéc phat hién ra khi ti nhién xa bo
hita hen viéc An D0 ty tic nhién liéu trong vong vai nam t6i. Mukesh
Ambani dang dung tién madt tr viéc kinh doanh dau khi dé thiét 1ap
Reliance Retail, mang thic pham trure tiép tir ngwoi trong téi ngwoi tiéu thu
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- day la mot dy an tdo bao nham tim cach cat b6t dén hon mét nita chénh
1éch vé gia cé gitta nguoi tiéu thu véi nguoi san xuat.

Ha tang ctia An Do thua xa Trung Qudc, nhung dau tw ha ting dang bét
dau tang cao, dugc trg gitp nho tiét kiém noi dia va cac dong von chdy vao
tir nhitng nwéc Viung Vinh nhiéu dau, von 1a nhitng nuéc c6 nhigu dan An
Do di cu. V6i nhitng diéu kién nhw thé nay, t6i doan rang nén kinh té An
Do sé tién trién t6t, mdc dau, sau mot thoi gian tang trudng tuyét voi, thi
treong chitng khoan cé kha nang sé phai tw diéu chinh.

Co6 thé tim thdy mot nguon sttc manh khac cho kinh té thé gigi & nhitng
nwdc san xudt dau cua Trung Dong (t6i khong ban téi Nga vi toi khong
muon dau tr vao do). Nhitng nwdc nay dang tich dy tri¥ ngoai té véi toc do
dang kinh ngac, 122 ti vao nam 2006 va c6 1€ khoang 114 ti vao nam 2007,
dé dat tdi mic dy trit 1a 545 ti USD. Ho néng long muén da dang hoa ra
ngoai cac trai phiéu do la, va da thiét 1ap nhitng quy tai san quoc gia c6 so
lwgng tai san dang tang 1én nhanh chong. Cac nwdc vung Vinh da quyét
dinh dau tw vao sy phat trién cta chinh nén kinh té nwéc nha bang cach
khai thac thé manh cua viéc ti€p can nhién liéu gia ré, xay dung nhitng nha
may loc dau va héa dau, nhitng 16 luyén nhom, va cac nganh cong nghiép
nang khac, v6i mot tdc do ma diéu can tré duy nhat chi l1a do thiéu nhan
cong va thiét bi. Do ¢6 1gi thé canh tranh, cé nhiéu kha nang ho sé tr¢ thanh
nhitng nhan t6 ndi trdi trong nhitng nganh céng nghiép nay. Abu Dhabi da
quyét dinh thiét 1ap mot do thi canh tranh véi Dubai. Vi hon mot ngan ti
USD duv trit va dan s6 1,6 triéu (80 phan tram la ngwdi nhap cw), ho co6 tién
dé lam dwgc diéu dé. Toc do phat trién thic ép da gay nén ap luc lam phat,
va da c6 mot lap ludn manh mé thuyét phuc cho viéc bo neo ti gia khéi
dong do la. Kuwait da lam viéc nay, nhung nhitng quoc gia khac, dac biét la
Saudi Arabia, da bi ap lyc chinh tri manh mé tivt Washington can ngan dung
theo gwong Kuwait. Viéc neo ti gia vao dong do la, di cung v6i lam phat
nodi dia, da sinh ra 1ai suat thyc am. Thi tredng chitng khoan ctia cac quoc
gia vung Vinh dang hoi phuc lai tt* mot tran sup d6 nghiém trong theo sau
giai doan phon thinh lic dau, va 1ai suat thirc am dang thu hit cac dong von
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t* nwdc ngoai, hét nhw & Trung Qudc. Pay la mdt hé qua ngugc doi cia
viéc neo ti gia vao dong do la, mac dau trong treong hgp cac quoc gia viung
Vinh — v6i Kuwait 1a ngoai 1€ - khong c6 ché do neo linh hoat ti gia. T6i tin
rang, bat ké nhitng nguy co chinh tri cia Iran, nhitng dong luc trén la da
manh dé chong choi vdi tinh trang dinh tré trén toan thé gidi. Bat ky sy ha
13i suat nao & MY ciing sé lam tang ap lwc pha vo neo ti gia.

Cac quy thinh viegng quoc gia dang trd thanh nhitng tay choi quan trong
trong hé thong tai chinh quoc té. Quy mdé hién tai ctia ching wdc tinh
khoang 2,5 ngan ti USD, va ching ngay cang 16n manh nhanh chong. Cac
quy nay da dau tw 28,65 ti USD vao nhitng t6 chitc tai chinh quit queo. “
Trung Quoc ciling dat ra 5 ti USD dé dau tw vao chau Phi. Cac quy thinh
vuong quoc gia rat cé kha nang noi 1én thanh nhitng nha cho vay va dau tw
cudi cung hét nhw vai tro ma Nhat Ban da déng sau vu sup do thi treong
chitng khoan nam 1987. Nhung cac quy quoc gia nay da dang hon cac t6
chitc tai chinh cua Nhat, va ching chac sé di theo nhitng 16i rat khac nhau.
Cudc khiing hoang tai chinh c6é thé sé khién ching duwgc hoan nghénh hon &
phwong Tay hon khi khong c6 khing hoang. Diéu nay sé khién nguoi ta
nhG t6i chuyén céng ty dau Ita qudc doanh cta Trung Qudc, China
National Offshore Oil Corporation, tirng gap phai sy phan doi vé chinh tri
khi thau tom Unocal, hay nhuw DP World (mot cong ty Dubai) cling da gap
phai sy phan do6i khi muén kiém soét cac cang My. Chung qui lai ma noi thi
cac quy thinh vivgng quoc gia c6 1é thich dau tv vao nhitng nwéc dang phat
trién hon, viéc nay chi bi can tr@ bdi nang lwc hap thu cta chinh nhitng
nuwdc dy. Biéu do nhiéu kha nang sé cting c6 thanh tich kinh té tich cyc cia
cac nén kinh té dang phat trién. Cac quy thinh virong qudc gia ciling rat co
thé sé trd thanh nhitng ngwdi ndm c6 phan quan trong trong nén kinh té
Hoa Ky, trir khi bi ngan can bdi cac bién phap bao ho.

Liéu tri tré toan cau c6 chuyén thanh suy thodi toan cau khong con la
mot cau héi mé. Tuy nhién, ngwdi ta o6 thé tién doan véi mot mirc do chac
chan kha cao rang cac nwdc dang phat trién sé van hanh tot hon cac nuwéc
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phat trién. Piéu nay c6 thé sap dat cho mét sy ddo nghich vé sau, khi nhitng
dau tw vao san xudt nguyeén liéu tho sé tao ra tinh trang du thtra.

Vao nam 2007, gitt vi thé mua trong nhitng thi trudng maéi nodi va vi thé
ban trong thi trudng chitng khoan cia cadc nwdc phat trién la mét chién lwgc
dau tw dang lam. T6i tin rang diéu dé sé tiép tuc nhw thé trong nam 2008
nhung véi mot sy chuyén doi quan trong, v chi trong mua nhiéu hon ban
sang ban nhiéu hon mua. Do thay do6i vé dac diém quy cua toi, ti* mot quy
dau tw phong ho thuan tiy sang mot quy qudn ly tai san, va vai tro quan ly
cha toi doi vGi quy cling giam di, t6i cho rang sé khong thich hop néu dwa
ra mot ban liét ké chi tiét cac vi thé dau tw cia ching t6i nhw t6i da lam vai
thir nghiém thoi gian thuye xuat ban trong sach Gid kim thudt Tai chinh. Tuy
nhién, t6i cé thé tém tat chién lwgc dau tw cia minh cho 2008 bang mot
doan sau: ban chitng khoan chau Au va My, ban trai phiéu chinh phu 10
nam cua My, ban USD; mua chitng khoan cac nwdc vung Vinh, An Do,
Trung Quoc va nhitng tién té khong phai My kim.

Ngay 6 thang 1 nam 2008

Thir nghiém thdi gian thuc da khéi dau t6t hon t6i mong dgi. Chuing t6i
kiém duwoc tién vdi ca viéc mua lan ban, va véi ca tién té. Chi c6 vi thé ban
trai phiéu chinh phtt Hoa Ky la khéng c6 lgi cho ching t6i, nhung diéu dé
cling da dwgc du doan trwdc; trai phiéu va chitng khoan thuwdng chuyén
dong trai chiéu nhau. T6i bat dau vi thé ay ma biét rang c6 thé minh lam
vay hoi sém, nhung véi mot dong do la dang mat gia, t6i tin rang cudi cling
minh sé ding; va trong khi cho doi, vi thé ay sé lam gidam bét tinh khong
on dinh cta danh muc dau tw. Pé gii* cho phu hop véi dac diém cua ching
toi 1a mot quy quan ly tai san hon la mot quy dau tw, ching t6i tham gia thi
trrong twong doi khiém ton; dau tw vao bat ky hwdéng nao ciing chwa tdi
mot nta tai san. Tuy nhién, quy da tang gia tri hon 3 phan trdm sau ba ngay
giao dich.

Toi bat dau nghi vé viéc khi nao bat dau héa gidi cac vi thé ban cua
minh. Chac chan la chwa. Thi trwong vira méi bat dau nhan ra rang sap cé
mot cudc suy thodi; nd con phai tut xuéng dwéi nhitng mitc thap nhét cia
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nam 2007. Trong sau thang tGi, nhitng chuyén ngac nhién sé nhiéu phan la
nga vé hwéng tiéu cuc. Toi khong trong mong gi chinh pha nay cé thé tao
ra bat ky bién phap chinh sach nao dé cai thién tinh hinh mot cach cé y
nghia. D1 nhién, thi tredng c6 thé thiét 1ap mot day giao dich trong vong
chwa téi sdu thang — nhung t6i khong gidi 1am trong mon vét day.
Ngay 10 thang 3 nam 2008

Toi da doan dung tinh hinh toan canh trong tién doan cua minh cho nam
2008, nhing da c6 mot vai su di chéch nho gay tac dong 16n do6i vai ca dién
bién cta cac sy kién lan thanh tich dau tw cua ching toi.

Sy tan v& cta hé thong tai chinh da té hon t6i twdng. Nhitng thi truong
ma t6i tham chi khong biét 1a c6 ton tai (thi du thi truong trai phiéu do thi
dinh gid qua dau gi4) da v& tan. Chénh 1éch tin dung tiép tuc mé rong thém,
va thiét hai tiép tuc tang cao. Cac ngan hang va cac nha moi gidi vira qua
da phai nang mitc yéu cau ky quy cta ho, va cac quy dau tw van dung don
bay ng budc phdi trd b6t ng. Mot so6 dang bi thanh ly. Nhung chwa phai da
xong: thi treong hoan do6i cac bao hiém v& ng van chwa boc 16 hét. Viéc
x6a bo ng xau sé dat mirc dinh vao quy dau 2008. Nhitng quy sau c6 thé sé
c6 thém nhiéu thiét hai nita, nhung khong & cung téc do nhw thé.

Thi trwong hang héa tru vitng hon la t6i twédng. Gia phoi sat tang tdi 60
phan tram ch khong phai 30 phan tram. Vang dang tién tdi mic 1.000
USD/ounce.

Cuc Dy trit Lién bang phan tng manh hon t6i twéng. Fed da ha 1ai suat
quy lién bang mitc chua tirng c6 la 3 phan tram trong mot cudoc hop khan
cap vao ngay 22 thang Giéng, va ha thém 0,5 phan tram nita trong cudc hop
thuvong ky ngay 30 thang Giéng.

Mac dau c6 no luc ngoan muc, Fed van khong thé ha dwgc 1ai suat cam
c6 dia 6c xudng, nhung vi mot 1y do khac véi ly do ma t6i dw doan. Chinh
viéc mé& rong cac chénh léch tin dung, chit khong phai d6 déc ctia dwong
cong lgi sudt, da day lai sudt cam c6 dia oc lén. Lai sudt trai phiéu chinh
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phtt mwoi nam roi tudt xuong, va vi thé ban khong cia chiing toi tr¢ thanh
tai hai.

Thi trudng An Do sup d6 ning né. Chiing t6i trudc d6 dd khong cit bét
duwgc cac vi thé mua ctia minh va danh chiu that bai. Thiét hai trong hai vi
thé trén (Trung Quoc khéng lam ton hai chiing t6i may) gan ding bang toan
bd s6 ching t6i kiém dwoc trong dai tai khoan. Két qua la ching t6i chi hon
lic dau nam ti chut.

Sau khi da gia tang vi thé ban véi: do la, cac danh muc dau tw ching
khodn 1ap theo cac chi s6 cling cac c6 phiéu tai chinh chau Au va My; dong
thoi hoi gidm vi thé ban vdi trai phiéu chinh phu, ching t6i duwong nhw da
dinh vi t6t trong mot thoi gian triedc mat. Toi chd doi mot cude tai thw
nghiém caa day thi truong chitng khoan nhw hoi thang Giéng véi cac co
phiéu tai chinh xuéng thap thém nita, nhung toan thé thi truong van git
dwgc mitc cao hon day. Diéu nay c6 thé dan téi mot dgt phuc hoi giao dich,
nhung t6i da nhin thay trudc sé cd nhitng mitc thap hon vao nhitng thang
toi.

Mot giam doc dau tw méGi vé lam viéc cung t6i; diéu nay sé cho phép t6i
tach xa khéi thi treong. Ching t6i dw dinh sé mua vao dé dong lai mot s6
(hodc hau hét) cac vi thé ban khong vé tai chinh ctia ching t6i trong cudc
tai thir nghiém va c6 thé chuyén sang vi thé mua v&i m6t vai co6 phiéu sé
sinh 1gi nhd d6 la xudng gia, réi sau dé thiét 1ap nhitng vi thé ban khong
méi. Vi CIO méi hiéu biét nhiéu vé thi truong trai phiéu. Anh dang thu
thap vai danh muc cam c6 chat lwgng cao hon va dy dinh dan dan sé gia
tang vi thé ban ctia ching toi véi trai phiéu chinh phu dai han.

Ngay 16 thang 3 nam 2008

Pay la mot tuan nhiéu kich tinh. Cac quy dau tu tiép tuc tra bét ng, va
mot sO bi bat phai thanh ly, don ap lwc gidm gia xudng c6 phiéu va tang ap
lyc ndi rong cac chénh 1éch tin dung. Bong do la lai thém mdt dot giam gia
mdi, vGi dong euro vuegt nguwdng 1,55 USD va mot yén Nhat vugt 100 an 1
USD. Ap lic dé ning 1én thi trudng tién té. Ca tien Trung Qudc 14n tien cac
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nwéc vung Vinh dang cang minh chéng lai chinh sach cot ti gia. Vao thi
Nam, vi thé do6i tac hgp dong ctia Bear Stearns bi nghi ngd, budc Fed phai
gidi citu hom thi Sau bang cach m@ ctra s6 tin dung cho Bear thong qua
trung gian la JP Morgan. Khong khi hodng loan hién rd. Chting tdi tiép tuc
ban thém d6 la, nhwng ching t6i bat dau di ngwoc lai hwéng di xudng cta
thi trwuong chitng khoan va hwéng di 1én tiép tuc cda trai phiéu chinh phu.
Ching t0i cling mua mot s6 co phiéu ctia Bear Stearns va ban mot so trao
do6i no tin dung (CDS) cua ho vao thit Sau (lan dau tién ching téi giao dich
trong thi trrong nay), doan rang Bear Stearns sé bi Fed cho dau gia vao
cu6i tuan. Pay la mot vu danh cwge ngan han, biét ngay, hodc la sé an ca
vao thit Hai hodc la nga vé khong. Két qua cho dén hom nay la mot sy bé
tac; quy tiép tuc “boi”, vdi phan dai tai khodn thi kiém ra tién, phan con lai
ctia quy thi mat tién. Niém an ai duy nhat cia chiing t6i la danh muc dau tw
it dao dong hon ngoai thi truong. Phai chi cho thdy c6 lgi nhuan thi t6t hon.
Ngay 20 thang 3 nam 2008

Lai m6t tuan lam sy kién. Bear Stearn khong bi dem dau gia nhung budc
phai trao vao tay JP Morgan vé6i gia 2 USD mét c6 phiéu. Ching t6i da
ding mot nita: kiém duwgce tién nhd vao CDS nhung lai mat tién vi ¢6 phiéu
— coi nhw hué. Cac c6 dong ctia Bear dang khoc thét, nhung cé 1€ danh bat
lye. Chung t6i da khong tinh t6i chuyén chinh quyén von khong wa Bear, va
Fed lgi dung co hoi nay dé xt 1y luon rai ro dao dirc lai bang cach trirtng
phat cac co dong.

Thi truong bi soc vi hanh dong cta Fed, va ching t6i da c6 mot tran gan
nhw ban tong ban thdo vao hom thit Hai. Ching t6i da dung co hoi nay dé
mua vao nham thanh toan nét nhitng vi thé ban khéng cac c6 phiéu nganh
tai chinh ctia chiing toi, va vao sang thit Ba, chiing t6i gan nhw trung lap
trong tiép xuc thi tredng cua minh, khi cuéc rang Lehman Brothers, hién
mdi roi vao khé khan hom thit Hai, sé c6 thé chong choi qua cudc tdn cong
nay. Va chung t6i da ding, sau khi Fed cat giam lai sudt thém 75 diém co
ban, c6 phiéu da trinh dién man phuc h6i ngoan muc nhat trong nam. Lan
nay dung ra phai la mot dot phuc hoi giao dich dwoc, kéo dai it nhat ciling
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vai tuan, nhung thi treong chitng khoan da pha vé moi luat 1€ va dao chiéu
vao th Tw. Moi khi c6 mét chuoi bung-vd, ngudi ta déu di dén cho tin
rang sé khong dung duwgc nhitng luat 1é thong thuwong nita, nhung thuong
ching van dung dugc. Lan nay thi thye su khac, cang khang dinh luan diém
cta t6i rang cudc khung hodng nay khong gidong cac cudc khac. Dé boi
thém, do la trinh dién m6t man tang gia dot ngot vao sang thitr Nam, gay
mot sO thiét hai cho dai tai khoadn cua t6i. Quy cua t6i chac gio chét chim
cho t6i hét nam. T6i coi viéc khéi phuc gia d6 la nay la do thanh ly céac vi
thé dau co, mot s6 1a do bat budc, s6 khac la do ky thuat. T6i dy dinh gitr
lai cac vi thé cia minh, nhung san sang don doi nhitng thiét hai thém. Mot
trong nhitng lgi thé cua st dung ti 1é no thap la t6i c6 thé chiu dwgc ma
chéng choi.

Toi phai két thic phan thit nghiém thoi gian thye vi phai dwa ban thao
dén cho nha xuat ban. Pung ra t6i sé thich hon néu dwoc két thuc thw
nghiém nay bang lgi nhuan cho toan quy, chit khong phai chi cé lgi nhuan
cta dai tai khoan, nhuwng két luan nay cé thé thich hgp hon véi muc dich
cta cuon sach. Chung ta dang & trong mot giai doan bat budc phai giam ng
va mot giai doan pha hiy cua cai tai chinh. That khé dé ma thoat dugc
chuyén do.

ngay 23 thang 3 nam 2008

Khi viét phan két luan cho cudn sach, toi cling da c6 dwgc mot cam nhan
md&i mé va ro rang vé nhitng gi c6 thé chd doi cho phan con lai cuia nam
2008. Viéc nay sé dan 16i cho nhitng quyét dinh dau tw cta toi. T6i sé két
luan phan thir nghiém thoi gian thue nay bang viéc trich ra mét doan chinh
sau:

Cudi cung, chinh phi My sé phdi dung tién thué cua ngwoi dan dé lam
ngung xu huéng tut déc cta gia nha. Twr day cho dén ltic do, gia nha sé ct
ti than moi ngay mot xudng, véi cang ngay cang nhiéu ngwoi phai budc ra
khéi nha minh ma trong d6 ho chi c6 lugng tai san s@ hitu chu am; ngay
cang nhiéu to chic tai chinh tré nén mat kha nang chi tra, lai cang day
manh cudc suy thodi va tinh trang tt* bé dong do la. Chinh quyén Bush va
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hau hét nhitng nha dy béao kinh té da khong hiéu rang thi trudng c6 thé ty
cing c6 ca @ chiéu di xuoéng lan chiéu di 1én. Ho ¢ doi cho gia nha tw
cham dén day, nhung day dé ¢ xa hon ho tuwéng
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Chuong 8: Mot Vai Khuyén Nghi Vé
Chinh Sach

Vi nhiéu ly do, sé la hidp tap néu t6i dua ra nhitng khuyén nghi chinh
sach chac nich. Trudc hét, t6i tham gia qua sdu vao cac thi truong téi noi
kho cé thé bé cong suy nghi nghiém tic vé cac khuyén nghi chinh sach. Vé&
kich dang bay ra hién nay that 16i cuon, va toi cé rat nhiéu thit dé dugc hay
mat. Toi sé phai tdch minh ra khéi thi tredng dé co6 thé nghi mot cach khach
quan hon. Thi¢ hai, khong thé tréng cho gi nhiéu tit chinh phu hién nay. Sé
phai dgi nhitng sang kién mdi va quan trong cho t6i khi c6 mot tong thong
mdi, va chi mot tong thong cia Pang Dan chu mdéi c6 thé c6 hy vong thay
doi dugce tinh thé va dan dat dat nwéc di theo mot hwéng mai. Thit ba, tinh
hinh hién rit nghiém trong va nhitng sang kién chinh sach md&i can phai
duwgc thao luan thau déo. T6i sé diém qua suy nghi hién thoi ctia minh nhw
nhitng dé tai dé thao luan hon la nhitng két luan chac chan.

RO rang mé6t nganh tai chinh dugc tha cwong va mat phwong huéng dang
tan pha nén kinh té. Can phai kim né lai. Tao tin dung, vé ban chat la mot
qua trinh cé tinh phan héi. N6 can dugc diéu tiét dé ngan ngtra nhitng su
thai qua. Tuy nhién ching ta phéi nhé rang, cac nha diéu hanh thi trwong
khong chi la con nguwoi ma con la nhitng nhan vién cua b may hanh chinh
quan liéu. Nhiét tinh diéu tiét qua mitc c6 thé can trd nghiém trong tGi hoat
dong kinh té. Quay trd lai v&i nhitng diéu kién moi truong giong thoi sau
thé chién II sé la mot sai lam 16n. Viéc san c6 tin dung sé tang ciong khong
chi nang suit ma con ca tinh linh hoat va cac cach tan. Khong nén b6 budc
viéc tao tin dung trong mot cai do chat. Thé gidi day nhitng diéu khong
chac chan, va cac thj truong co6 thé diéu chinh thich nghi v&i nhitng hoan
canh doi thay t6t hon la cac cong chitc hanh chinh. Cung lic dé, ching ta
phai nhan ra rang, cac thi truong khong chi diéu chinh mot cach thu dong
v6i cac hoan canh do6i thay ma con déng gép mot cach cha déng vao viéc
hinh thanh dién tién cda cac s kién. Chinh chiing c6 thé tao nén nhitng bat
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on dinh va sy khong chac chan, va do la ly do khién ta danh gia cao tinh
linh hoat cta ching. Can phai xem xét dén diéu nay trong qua trinh hoach
dinh cac chinh sach vi mo. Phdi trao cho cac thi trvong kha nang phat huy
16n nhat cé thé twong thich véi viéc duy tri sy 6n dinh kinh té.

Phan 16n nhitng thai qua trong cac thi tredng tai chinh la do cac nha diéu
hanh chinh sach da khong thwe thi dugce viéc kiém soat ding cach. Mot s
phuong phap va cong cu tai chinh m@i dugc dua ra la dat co sé trén nhitng
tiéen dé sai. Chung da tuy cho thay la ching khong hé bén vitng va do dé
phai bi loai bo. Nhwng mot s6 phwong phap hay cong cu khac lai gitip phan
tan, phong ho rai ro, va can phai dugc bao ton. Cac nha diéu tiét can phai
hiéu biét hon vé nhitng phat kién gan day, va ho khong duwgc cho phép thuc
thi nhitng cach lam ma ho chwa hiéu day du. Sé sai lam néu nghi rang viéc
quan ly rai ro cé thé dwgc trao cho nhitng nguwdi tham gia thi truong. Co
nhitng rai ro mang tinh hé théng can dugc quan ly bdi nhitng co quan diéu
hanh thi treong. Dé lam dwoc thé ho phai c6 day dua thong tin. Nhitng nguai
tham dy, bao gom cd nhitng quy dau tw phong ho va nhitng quy dau tw tai
sdn quoc gia, cung cac té chitc khong chiu sy diéu tiét khac, phai cung cap
thong tin do, ngay ca viéc lam nhw vay c6 phién toai va tén kém. So vdi cai
gia cua sup do thi gid nao ciling thanh v6 nghia.

Rui ro dao dic dat ra mot van dé héc baa, nhung c6 thé gidi quyét dugc.
Hay nhin thang vao viéc do: khi hé théng tai chinh lam nguy, gidi chirc
trach budc phai can thiép. Du muén hay khong, cac t6 chitc tham gia vao
viéc tao tin dung phai chdp nhan thuc té la ho dang dwoc cac td6 chic hitu
trach bao vé. Do d6, ho phai tra gia cho sy bao vé ay. Gidi chitc trach phai
thye thi nhiéu bién phap dé phong va kiém soat hon trong giai doan phinh
dai. Diéu do6 chac chan sé lam gidam lgi nhuan ctia doanh nghiép. Nhitng
nguoi trong gidi kinh doanh sé khong thich viéc do va sé van dong hanh
lang chong lai n6, nhung tao tin dung phdi la mot hoat dong kinh doanh
chiu sy diéu tiét. Gidi chitc diéu hanh phai chiu trach nhiém néu nhuw ho dé
cho vén dé tudt khoi tam kiém soat dén noi chinh ho phai di citu mot cong
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ty. Trong nhitng nam gan day, cac van dé qua la da tuot khoi tam kiém soat.
Nganh tai chinh da dugc cho phép kiém lgi qua da va phinh ra qua 16n.

Bai hoc quan trong nhat hoc duwgc tir cudoc khiung hodng lan nay la gidi
hitu trach vé tién té phdi quan tam dén khong chi viéc kiém soat ngudn
cung tién ma ca viéc tao tin dung. Cha nghia trong tién la mot hoc thuyét
sai lam. Tién va tin dung khong di song hanh v§i nhau. Cac gigi chitc tién
té phai biét quan tam dén khong chi lam phat lvong ma ca viéc tranh dé xay
ra nhitng bong béng tai san. Gia tai san khong chi phu thudc vao doé san tién
ma con vao st san long cho vay. Cac gidi chitc tién té phai giam sat va xem
xét t¢i khong chi nguén cung tién ma ca cac diéu kién tin dung. S€é c6
nguwoi phan doi rang doi hoi cac gidi chirc tién té phai kiém soat gia tai san
la bat ho phai thuc thi qua nhiéu nhiém vu. Viéc phan déi dé sé la hop ly
néu nhw nhiém vu cua cac gidi chitc gidi chitc tién té chi gigi han ¢ mic ap
dung may moc mot vai luat 1é nao d6. Nhung cong viéc cua ho phirc tap
hon thé. Ho tham gia vao mét tro choi vi té, quan ly cac ky vong cé st
dung moi thu thudt lién quan dén viéc thuc thi chirc nang thao ting. Do la
mot nghé thuat khong thé bi ha bé xudng thanh mot khoa hoc. Alan
Greenspan la mét bac thay vé chitc nang thao ting. Khong may la 6ng da
dat cac ky nang cia minh vao viéc phung s cho muc dich sai lam; 6ng da
qua ton tho cht nghia thi truong chinh thong.

Ca bong boéng nha ctra lan siéu bong bong déu cé diém dac trung la s
dung théai qua tién vay ng. Viéc nay lai dwgc tng hd bdi nhitng moé hinh
quan ly rai ro tinh vi chi tinh t&i nhitng rai ro da biét nhung lai bé qua
nhitng yéu t6 khong xac dinh ham chita trong tinh phan hoi. Néu khong lam
viéc gi khac, chi it cac nha diéu tiét cling phai doi lai quyén kiém soét viéc
stt dung phép don bay ng. Trwdc kia ho titng nam quyén kiém soat do. Co
phiéu gio van phai chiu yéu cau tién ky quy, nhung nhitng yéu cau dé gio
phan 16n da tré nén v6 nghia vi cé quéa nhiéu cach dé di vong tranh ching.
Céac chitng khoan thé chap vay dia 6c va cac cong cu tong hgp khac chua
bao gi¢ phai chiu s kiém soat do ching dugc dwa ra trong thoi dai thong
tri ctia cht nghia thi tredng chinh thong. Kiém soat don bay sé lam gidm ca
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quy mo lan lgi nhuédn cia nganh tai chinh, nhwng d6 la cai ma quyén loi
cong doi hoi.

Co6 mot bién phap chuyén biét c6 thé gitp giam nhe cudc khing hoang
tin dung la viéc thiét 1dp mot trung tam hay san dé giao dich cac khoan
CDS. Van con day mot lvgng hop dong dang gia bon mwoi lam ngan ti do
la chwa thanh ly, va nhitng ai dang nam gi* nhitng hgp dong do khong con
biét liéu doi tac ctia ho cé bao vé duwge chinh ban than ho hay khéng. Néu
xdy ra chuyén vo ng thi sé cé nhiéu kha nang la mét s6 doi tac sé khong thé
thire hién dwge day da bon phan. Vién canh doé treo lo litng trén dau thi
treong nhw mot thanh gwom cta Damocles, sé roi xuéng nhung chuva roi.
Chac han diéu dé da dong mat vai tro trong quyét dinh cia Fed khong cho
phép Bear Sterns sup do. S€ cé nhiéu lgi ich trong viéc thanh lap mot trung
tam hay san vé&i mét co cau von day dan hop ly va cac yéu cau ky quy
nghiém khac, va moi hgp dong hién cé hay sé c6 trong twong lai déu sé
phai nop vao cho do.

Phai lam gi v6i dong hon don do viéc v& bong béng nha cira tao ra?
Nhitng chinh sach tai khéa va tién té ngwoc chu ky moi khi van dung thi Ian
nay van con thich hgp, nhwng vi nhitng 1y do t6i da néu, hiéu qua cta
ching khong di manh. Can c6 nhitng bién phap tang thém dé kim lai viéc
sup do gia nha va gidam b6t nhitng dau dén di cung véi n6. Vi ca hai ly do
doé, sé tot hon néu dé cho cang nhiéu ngwoi gitt lai dwgc nha cia ho cang
tot. Diéu nay 4p dung cho cd nhitng nguwdi mang ng dudi chuan va ca
nhitng nguoi cé gia tri nha thap hon gia tri khodn ng. Ho cé thé dugc coi la
nhitng nan nhan ctia bong bong nha ctra va xtrng dang duwgc hudng chut
cttu trg. Nhung cttu trg cho ho la mot viéc phire tap vi gia tri ma cac khoan
ng dia 6c kia c6 dwoc la tir viéc ching c6 thé dugce bao dam thong qua viéc
tich bién nha. O hau hét cdc nudc khac, nhitng ngudi di vay thudng phai tw
minh ganh trach nhiém phap ly, trong khi & Hoa Ky, nhitng nguoi cho vay
thuwong khong con cach nao khac ngoai cach tich bién nha. Mat khac, tich
bién sé lam ha gia nha va lam t6i té hon tinh trang dinh tré trén thi truong
nha. Viéc dé rat ton kém cho tat ca cac bén lién quan va gay ra hiéu tng
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tran tiéu cyc. Phai lam gi dé can bang nhitng so do nay? Pay la mot cha dé
ma toi da suy nghi chi tiét hon so véi cac van dé khac ma toi da thao luan,
va toi cling da 16i kéo quy cua toi (Vién Xa hoi M@&) cung tham gia vao. Sau
day la nhitng phat hién so lugc cua toi.

Khoang 40 phan tram ctia 7 triéu khoan ng dudi chuan chwa giai quyét sé
bi v& ng trong hai nam tdi. Cac khodn ng véi 1ai suat sé diéu chinh va cac
khoan ng khac c6 1ai suit diéu chinh dwgc cling sé mat kha nang chi tra vai
ty 1€ ngang bang mitc 40 phan tram noéi trén nhuwng trong mot khoang thoi
gian dai hon. Biéu nay sé duy tri ap lwc day gia nha xuong thap. Gia ca c6
kha nang xuong dwdi mirc khuynh hwéng dai han, triv khi dwgce ding lai bai
sy can thiép cua chinh phu.

Su khon kho cia con ngudi do cudc khing hoang nha cira gay ra sé la vo
cung to 16n. C6 nhiéu bang chitng ro rang cho thay ngudi 16n tudi da bi lay
lam muc tiéu cho nhitng cach cho vay doc ac nhat va ty 1é khong tra dugc
ng cia nhom nay cao hon mot cach bat can doéi so véi ty 1é ctia ho trong
dan s6. Cac cong dong dan da mau ciing bi anh hwéng mot cach bat can
doi. Néu biét rang viéc sd hitu nha 1a mdt yéu td then chot trong viéc gia
tang cua cdi va co hoi & Hoa Ky, thi nhitng nhém da mau tré tudi hwéng
thuvgng va nang dong bi thiét hai dac biét ndang. Ho da trot tin vao 10i hiva
vé mot “xa hoi chi nha” va tai san cta ho dwgc tap trung vao sé hitu nha
ctra. Hat Prince George, Maryland, la mét thi du hang dau. D6 la mot trong
nhitng hat da so la nguoi da den thinh virgng nhat trén toan quoc, nhung doé
cling chinh la hat c6 s6 vu xiét nha cao nhat Maryland. So6 liéu vé Maryland
cho thay 54 phan tram cha nha ngwoi My goc Phi ¢6 ng dwdi chuan, so véi
47 phan tram dan goc Tay Ban Nha va 18 phan tram dan da trang.

Xiét nha trd ng lam gidm gia tri nhitng can nha xung quanh, day nhitng
cha nha khac phai bo nha ctia minh vi khoan ng da vugt qua gia tri can nha.
Cudi cung, tinh trang xiét nha tadp trung lam mat 6n dinh toan bd cac ving
lan can va anh huwdng xau dén ca nhitng linh vie khac, thi du nhw viéc lam,
gido duc, stic khde, cham séc tré em. Tranh xiét nha phai la trong tam hang
dau cta nhitng bién phap chinh sach phu trg. Nhitng ké sach da dugc dwa ra
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thue hién cua chinh quyén Bush chung qui chi 1a nhitng dong tac quan hé
cong chung. Mot khi da ap dung hét moi gigi han, ban sé con lai chinh xac
la con s6 khong.

Ca nhitng bién phap dac thu lan hé thong déu can thiét. Vé sy can thiét
phdi c6 sy can thiép mang tinh hé thong, t6i tin rang Dai dién dang Dan
chu, Barney Frank, dang di ding dwong, mac dau vi muon dat dugc sy ung
ho ludng dang nén 6ng ay chua di da xa. Ong da trinh ra hai dy luat c6 thé
dwa t6i mot can bang hop ly gitta viéc bao vé quyeén tich bién nha va viéc
can ngan thyc thi quyén ay. Pau tién, 6ng sé chinh stta luat pha san theo
cach lam sao dé mot tham phan toa pha san c6 thé stra lai cac diéu khoan vé
ng mua nha cho noi cw ngu chinh. Piéu nay sé gay ap luwc 1én ngudi cho
vay phai tv nguyén thay doéi diéu khoan nhitng khodn vay nay nham tranh
su thay doi cuwong bitc cua toa, hay con goi la bét ng. Phe Cong hoa phan
do6i rang diéu do sé anh hwdng dén quyén cia ngudi cho vay va do d6 lam
cho cac khoan vay mua nha tré nén dat hon trong twong lai. Nhwng dw luat
ma Frank dwa ra chi 4p dung cho cac khoan vay kh&i dau trong khoang thoi
gian gitta thang Giéng 2005 dén thang Sau 2007. Thém nita, luat pha san
hién thdi da cho phép c6 nhitng sy thay doi vé diéu khoan ctia khoan vay
ng mua can nha th hai, va viéc dé da khéng lam tang chi phi vay dé mua
loai nha nay.

Thit hai, Frank sé trao quyén cho Cuc Gia cuv Lién bang (FHA) ditng ra
bao dam dé gitip nhitng ngwdi vay tién duwdi chuan dwgc ddo no sang nhitng
khoan vay 10i thap hon, cé thé trd duwgc. Nhitng chi cho vay moén ng goc sé
duwgce trd hét mot lan bang tién thu dwgc tr mét mén ng méi do FHA bao
hiém, nhung khong viegt qua 85% gia tri dinh gia hién tai cia can nha. bé
bu dap cho FHA vi da ditng ra bao lanh, FHA sé gitt m6t khé wéc no thi
hai ctia can nha. Khi ngudi vay tién ban nha hodac ddo ng, néu c6 10i ho sé
trich ti* 1gi nhuén ra trd cho FHA khoan tién nao 1én hon trong so hai khoan
(1) mét phi déng no twong duwong véi 3% khodn ng goc ctia FHA; hodc (2)
mot ty 1€ thdp dan xudng cda bat ky moén 10i nao (thi dy, 100% trong nam
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thi nhat, t6i 20% trong nam thit 5 va 0% tr d6 vé sau). Sau 5 nam, chi con
ap dung phi dong ng 3%.

Ca diém manh lan diém yéu cta du luat nay déu nam & tinh tw nguyén
ctia n6. Mat tich cuc 1a n6 khong vi pham quyén tich bién nha. Mdt tiéu cuc
la no6 chi dwgc ap dung cho mot phan khuc kha hep cua nhitng khoan ng dia
oc gap rac r6i. N6 chi gidi han & nhitng ngwoi di vay c6 thu nhap it nhat
phai bang hai lan rwdi chi phi duy tri ng. Cung Iic dé, nhitng ngudi cho vay
thé chap phai san long chidp nhan s6 tién tra hét mot lan la 85% gia tri can
nha tinh theo gia thi trvong hién tai, va khong duwgc huong 1gi chuat nao tw
nhitng khoédn tdng gid nha c6 thé cé trong twong lai. Dy luat FHA cta
Frank c6 thé dugc thong qua thanh luat dwéi thoi chinh quyén Bush, nhung
it c6 kha nang no6 sé c6 anh huwong tdi cudc khing hodng nha ctta. No sé
phdi dugc m@ rong dang ké tredc khi cé thé tao ra mot sy khac biét cé y
nghia. Viéc diéu chinh luat pha san, ngugc lai, c6 thé cé y nghia, nhung n6
lai bi chinh quyén Bush phan doéi.

Theo nganh cho vay thé chap dia 6c, c6 mot s6 can tré vé phap ly va
thye tién ngan can nhitng cong ty bao tri ng thay doi diéu khoan nhitng
mon ng dwdi chuan hién dang d6i mat v4i nguy co tré han hay khong tra
duwgc. Cac cong ty nay lap luan rang viéc chitng khoan hoéa cac khoan vay
mua nha da lam cho ho khé theo doi ti'ng mén ng don 1é, va rang “nhitng
théa thudn vé gom ng va duy tri ng” lam gidm dang ké sy linh hoat ctia ho
trong viéc stta doi cac diéu khoan ctia khoan ng. Nhung cén tré chinh la
“cudc chién phan goi trdi phiéu.” Trong cung mot mén ng vay, nhitng goi
trai phiéu khac nhau c6 nhitng 1gi ich canh tranh nhau - mot goéi c6 thé cé
quyén wu tién déi v6i phan ng goc, goéi khac lai dwgc wu tién vai phan 1ai.
Céac cong ty duy tri ng khang cy lai viéc stta doi diéu khoan vay, chinh vi
khong thé nao tranh dwoc viéc mot goi sé chiu thiét hai nang hon goi kia,
ma cac cong ty nay lai phai dong thoi chiu trach nhiém vdi tat ca cac goéi
do.

Tuy nhién, c6 mot sy dong thuan ngay cang 16n rang nhitng thoa thuan
gom va duy tri ng cho phép linh hoat hon so v&i mirc dugc thira nhan treéc
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day. Bat chap nhitng van dé vé chitng khoan héa, cong ty Moodys khang
dinh rang ti 1€ ctia nhitng mén ng c6 diéu khodn sita doi dang trén da gia
tang, nhung van chi chiém 3,5% tong s6 cac cac mén ng diéu chinh 13i suat
trong nam 2007. S& phai quan tdm hon dén viéc dinh lwong va ghi chép lai
nhitng 1gi ich cua viéc diéu chinh diéu khoan ng nham thuyét phuc ngwoi
cho vay gay ap luc hon nita 1én cac cong ty duy tri ng cta ho, dé cac cong
ty nay chiu tham gia vao viéc tim ra giai phap.

Tuy nhién, that khong may la ngay ca v&i nhitng cdi cach rong 16n thi
nhiéu chu nha van sé khong da kha nang & lai trong nha cia minh. Cac
chinh quyén sé& tai sé can phai chdp nhan thuc té 1a mot ty 1€ dang ké cha
nha sé mat nha. Va do hau hét nhitng khoan cho vay v6 nguyén tac la tap
trung vao nhitng cong dong nguwdi da mau, vé mat tai chinh cling la nhitng
cong dong deé bi ton thwrong nhat, cac chinh quyén s& tai sé phai d6i mat voi
trién vong dang so la mot lwgng khong 16 nhitng bat dong san gap kho sé bi
rao ban trén thi tredng ¢ dang nhitng khu vire 6 it kha nang hap thu ci soc
nay nhat. Viéc can lam & day la phdi ddm béao rang nhitng bat dong san ay
khong bi bé khong hodc roi vao tay cht nha khiém dién, va t6t nhat la lam
sao chung duwgc chuyén giao cho nhitng nguwdi mua cé trach nhiém sé dén &
va gilt gin nha cta cta ho.

Gitp cac cong dong dia phwong sé 1a mot manh dat mau m& cho long twr
thién ca nhan. Cac ngan khoan twong xitng do chinh quyén lién bang hay
tiéu bang déng gop doi ng cé thé giup tang manh quy mo va anh huwéng
cta tinh than tr thién nay. Quy cua t6i dang tai trg cho nhitng sang kién dia
phuwong & thanh phé New York va Maryland.

O New York, ching t6i dd dé xwéng 1ap ra Trung tdm cho cic Ving phu
can New York, v6i ngan quy thu dugc tir chinh quyén thanh phd New York,
cac td chitc tir thién tw nhan va cac t6 chitc cho vay. Trung tam nay sé tang
cuwong va phoi hop nhitng no6 luwc ngan ngira tich bién nha bao gom céc dich
vu tw van va gidi thiéu, trg gitup phap ly, gidm ng, gido duc va cac hoat
dong cong dong co6 tinh ngan ngira. Nhiém vu hang dau cta Trung tam la
giip cho nhitng ngudi vay tién dugc & lai trong can nha cia ho. V§i nhitng
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nguoi khong thé ¢ lai nha minh, Trung tam sé ho trg viéc chuyén giao hiéu
qua bat dong san cia ho sang cho nhitng chti nha hodc nhitng t6 chitc phi
lgi nhuan c6 trach nhiém dé dam béao sy 6n dinh trong khu vire. Chiing t6i
hy vong moéi nam Trung tam sé gitip dugc khodng mudi tdm ngan nguoi
vay ng. Trung tam cho cac Vung phu can New York sé phuc vu nhut mot
nha moi gigi lwong thién, giup ho trg giao tiép gilta nhitng ngudi vay tién,
nhitng hang duy tri ng truc tiép, va nganh cho vay tién. Mac du thi truong
nha ctia New York chwa bi cugc khung hoang hién tai gay anh huwdng nang
né nhét, t6i van hy vong giai phap dia phuwong thi diém & New York sé
dwgc dung nhu mot kiéu mau cho cac cong dong khac.

Nhiéu no lwc khac ciing dang dugc tién hanh & Maryland dé gitp do
nhitng chi nha dang hay sap v0 ng. HGi Baltimore Homeownership
Preservation Coalition (Lién minh Bdo vé Quyén S& hitu Nha Baltimore)
va mot lién minh twong ty & hat Prince George dang cung cap cho cac chu
nha gap khé khan mot noi dé ho co6 thé dén tim kiém sy trg gitup, mot noi
dat quyén lgi ctia ho 1én hang dau. Han ché 16n nhat la thiéu nhitng nha tw
van dugc dao tao tot. Chung toi c6 ké hoach gitip d& nhiéu kiéu dao tao
khac nhau, mot vai kiéu trong s6 d6 cé kha nang sé nhan duwgc sy trg gitp
cla tiéu bang.

Chung t6i van dang nghién cttu xem c6 thé lam dwoc gi khac nira.
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Keét Luan

Muc dich chinh cta t6i khi viét cu6én sach nay la dé chitng t6 gia tri va
tam quan trong cua tinh phan hoi. Thoi diém nay rat la phu hgp. M6 thitc
chu dao hién nay — gom ly thuyét can bang cung hé qua phai sinh chinh tri
ctia né la treong phai thi truong chinh thong — da tw chitng té 1a khong cé
kha nang ly gii tinh trang hién tai; n6 con phai chiu trach nhiém vé viéc da
day chung ta roi vao m& bong bong ching ta dang phai chiu hién nay.
Ching ta radt can mot mé thitc m@i. Nhung mo thivc méi ma to6i dang de
xuat day — tirc sy thira nhan tinh phan hoi — van con dang phai chirng té gia
tri ciia n6. Cho dén nay, n6 van chwa thé canh tranh véi thuyét can bang do
né van chua thé duwa ra nhitng tién doan chac chan. D6 1a ly do tai sao cac
nha kinh té hoc khong danh cho né bat ky su quan tdm nghiém ttc nao. Lic
nay day, khi ly thuyét can bang da chitng to6 su that bai cia n6 trong ca viéc
tién doan 1an viéc 1y giai thi co hoi da rong mé hon. Y twéng cho ring tinh
phan héi da dwa mot yéu té6 khong xac dinh vao trong nhitng sy vu ctia con
nguwoi noéi chung va vao nhitng thi trong tai chinh noi riéng phai nhan
dwgc mot chut uy tin. Nhung 1y thuyét d6 van con phai chitng minh rang né
c6 thé lam duoc gi. T6i da lam nhitng gi c6 thé lam bang cach giai thich.
T6i cling da dung khung khai niém cua toi dé dan duwong cho t6i trong
nhitng quyét dinh dau tw. Tuy thé, t6i van tin rang minh c6 thé lam dugc
nhiéu hon bang cach tham khao khung khai niém &y va nhitng kinh nghiém
ca cudc doi (hai thit nay lién két v6i nhau) dé hinh dung ra cai gi dang &
phia trwdc. To6i tuyén bo rang ching ta dang & lic két thic mot ky nguyén.
Vay ky nguyén mdi hinh thu sé nhw thé nao?

Khéng thé nao dwa ra nhitng tién doan chac chan. Twong lai phu thudc
vao nhitng phan &ng vé chinh sach ma cudc khing hodng tai chinh sé kich
hoat. Nhung ching ta c6 thé nhan dién cac van dé va phan tich nhitng lya
chon chinh sach. Ching ta cling c6 thé dwa ra nhitng tién doan chac chan vé
viéc ky nguyén tiép theo sé khéng nhu thé nao. N6i tiép thoi ky phinh dai
tin dung hau thé chién II sé khong phai la mot thoi ky co hep tin dung dai
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ngang thé. Nhitng qua trinh bung-vd c6 hinh dang bat déi xing: mot giai
doan “bung” tang tw tw* nhung kéo dai, theo sau la mot ca “v6” dot ngot va
ngan. Hé qua la c6 thé doan dgi rang, phan 16n sy that chat tin dung sé xay
ra trong thoi han ngan. Gid nha da gidm gan 10 phan trdm, va né c6 kha
nang giam thém 20 phan tram hay hon nita trong nam tdi. Cac bang can doi
tai chinh cho thay cac quy dau tw va cac ngan hang dang hang hai trd bot
ng; viéc trd ng khong thé tiép tuc véi toc d6 nhuw hién nay lau hon nita.
Cudc suy thodi hay nhitng xado dong khac cé thé thic day thém viéc tra ng;
tuy nhién, c6 thé tién doan rang moi viéc sé dién ra binh thwong trong vong
chitng mot nam. Sy két thiic caa that chat tin dung c6 kha nang sé mang lai
mot chit gidm ap ngan han, nhung chac la sé khong khéi dong mot pha
phinh dai tin dung vGi toc do nhanh nhu ta tirng biét.

Trong ltic sy suy thodi & Hoa Ky vao thoi diém nay (thang Tw nam 2008)
la khong thé tranh khoi, thi van chwa cé 1y do gi dé trong doi mot cude suy
thodi toan cau. O nhitng phan khéac cta thé gidi van c6 nhitng ning luc
phinh dai manh mé dang hoat déng, va chiing c6 thé sé can bang dugc vGi
cudc khung hoang & Hoa Ky ciing nhv v6i sy dinh don & chau Au va Nhat
Ban. Nhitng dién bién kinh t€ di nhién la sé cé nhitng hé qua d6i ngugc vé
mat chinh tri; va nhitng hé qua ay lai c6 thé lam nhiéu loan nén kinh té thé
gioi.

Ly luan twong ty thé, sy két thic cua siéu bong bong khéng dong nghia
sw két thic ctia moi bong bong. Trai lai, nhitng bong bong méi da va dang
thanh hinh. Viéc tir bé dong do la gitp cting c6 mot sy bung no trede do da
bat dau lan réng vé gia nguyén liéu thé va nang lugng. Luat vé xang sinh
hoc da tao ra mot cudc bung no vé san pham nong nghiép. Va sy nang gia
ctia dong nhan dan té da khién 1ai suat thuye & Trung Quoc bi am, va diéu do
thwong di kém véi mot cudc bung no tai san.

Vay két thic cia mét ky nguyén thuc chat nghia la gi? Toi cho rang no
c6 nghia la két thic mot giai doan dai cua sy on dinh twong doi dwa trén co
sd@ Hoa Ky la quyeén luc thong tri va dong do la la tién té dit trit quoc té
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chinh. T6i da nhin thay trudc mot thoi ky mat 6n dinh vé tai chinh va chinh
tri, ma tiép theo d6 hy vong sé ndi 1én mot trat ty thé gidi mai.

Dé danh gia dung diéu gi doi ta trong twong lai, t6i phai giai thich mot
trong nhitng hé qua cda khung khai niém t6i dwa ra; cho dén nay, t6i van
chwa nhan manh dua vé ching. T6i da tirng néi dén dinh dé veé tinh c6 thé sai
triét dé, tic cai y twdng rang tat ca nhitng gi do con nguwoi xay dung nén
deu bi sai hong khong cach nay thi cach khac, mac dau nhitng sai héng ay
c6 thé chi tré nén ro rang khi mét cau tric da ton tai dwgec mot thoi gian.
DPiéu d6 c6 nghia la nhitng cau tric sai van c6 thé giir 6n dinh trong cac
khodng thoi gian dai. T6i cling da néi vé mot diém khac biét can ban gifta
khoa hoc tu nhién va khoa hoc xa hgi. Mot trong nhitng cach thitc ma diém
khac biét d6 thé hién ra la viéc nhitng c6 may dung nhitng lyc ty nhién thi
phai tuan theo nhitng quy luat cta ty nhién; ching phai la thit ma cac nha
triét hoc phan tich goi la “dwgc cau tao tot”. Nhitng tram nang lwong thi
phai tao ra dién, nhitng dong co dot trong phdi dot chat dot theo mot cung
cach c6 kiém soat; vii khi hat nhan phai giai phong ra nang lwgng chita tai
cac hat nhan nguyén t trong mot vu nd, vv... Nhitng sap xép xa hoi lai
khong nhat thiét phai hoan thanh giao wéc theo cung cach ay; ma ciing co
thé coi la di néu nguwoi ta duwgc thuyét phuc dé chap nhan nhitng sap xép ay
vi ly do nay hay ly do khac, bang thuyét phuc, truyén thong, hay cuong
bach. Thuc vay, nhitng sap x€ép xa hoi khong bao gio c6 thé “duwgc cau tao
tot” vi nhitng nguwoi tham dy xa hoi bam sinh da khong thé ra quyét dinh
chi dva trén tri thitc. Du hé thong cai tri nao nam quyén né ciing c6 kha
nang ham chia nhitng mau thuan khong giai quyét noéi, va c6 thé mau
chéng bi thay thé bang mot hé thong hoan toan khac.

Diéu ma t6i c6 gang giai thich bang cung cach tritu twong nay thi toi da
tirng trdi qua mot cach rat cu thé trong doi. Toi 16n 1én trong mot moi
trrong trung lwu 6n dinh; thé roi quan Phat xit dang 1é da giét chét t6i néu
cha t6i khong thu xép duwgc cho t6i mot can cwde gia. T6i da tirng trdi qua
nhitng ngay dau tién ctia ché do cong san & Hungary; roi toi la khach la bén
Anh, ditng ngoai nhin vao mot xa hoi 6n dinh, doc lap. Toi tirng thay cac
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thi treong tai chinh bién d6i dén mitc khong thé nhan ra trong sudt nam
muoi ndm qua, va tir mot ké v6 danh tiéu tot, téi da trd thanh mot ngudi co
dia vi trong xa hoi.

Khi nhin vao lich sw, t6i thay nhitng thoi ky 6n dinh c& dén r6i di. Gio
day toi thay mot thoi ky twong doi 6n dinh dang ra di. To6i c6 thé nhan ra
nhitng mau thuan to I6n trong nhitng sap xép pho bién hién nay. Nhitng
mau thuan dé khong nhitng khong méi ma tat yéu, theo cai nghia la khong
c6 cach sap x€p nao tw trde tdi gio tranh dwgc nhitng mau thuan doé. Lay
thi du hé thong ti gia hoi doai. Moi mo hinh ti gia déu c6 nhirng thiéu sot
cta né. Ti gia co dinh thi qua cing nhac va dé sup do; ti gia tha noi thwong
dao dong qua nhiéu; ti gia tha ndi cé quan ly va ti gia neo linh hoat thwong
lam manh hon 1én cai xu hwéng ma chinh ching dang c6 diéu hoa. T6i van
hay dua la cac m6 hinh ti gid giong vGi cac sap x€p hon nhan. Du cai sap
x€p hién thoi la gi thi cai doi 1ap vdi n6 van hap dan hon. Hodc thir xem xét
trat tw thé gidi hién nay. Co cai gi dé6 khong nhat quan trong mot nén kinh
té toan cau hda dat canh nhitng hé thong chinh tri xay dyng trén nguyén tac
chu quyén. Nhitng diém khong nhat quan dé hién dién trong mét ky nguyén
gio dang dén hoi két, nhung sy thong tri cia Hoa Ky va dong do la da tirng
mang lai m6t cdm giac on dinh. Da c6 diéu gi d6 xdy ra pha vo tinh 6n dinh
ay. Nhitng chinh sach ma chinh quyén Bush theo du6i da lam t6n hai vi thé
thong tri vé chinh tri cia Hoa Ky, va nay mét cuéc khing hoang tai chinh
da de doa hé thong tai chinh quoc té va khién phan kia cta thé gi¢i khong
con muon gitr dong do la nita.

Trong mo hinh bung-v& cda t6i, dic diém cda nhitng giai doan mudn
trong m6t bong bong la nhitng diéu kién khong-hé-can-bang, kéo sau do la
sw tré lai vGi nhitng diéu kién binh thwong hon, gan-nhw-can-bang. Theo
cach do thi siéu bong bong khong tuan theo mo hinh bung-vd cua toi, béi vi
lam gi c6 nhitng diéu kién binh thwong, gan-nhw-can-bang nao dau dé ma
quay vé! Ching ta dang d6i mat véi mot thoi ky cé tinh bat dinh qua cao va
vi thé lic nay c6 rat nhiéu nhitng hé qua tiém tang ma lic thwong khong hé
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c6. Nhung sy bat dinh 16n nhat 1a lién quan t&i cach phéan tng ctia cac giGi
hitu trdch Hoa Ky trudc tinh hudng khé khan ma ho phai doi dién.

Hoa Ky dang phai doi dién vd&i ca mot cude suy thodi lan tinh trang tir bé
dong do la. Gia nha gidm, ganh nang ng gia dinh, nhitng thiét hai va nhitng
bat on trong hé thong ngan hang ciing de doa day nén kinh té€ vao mé6t cudc
trvgt doc. Nhitng bién phap dé chong lai méi de doa nay lam tang nguon
cung do la. Cung lic do, tinh trang tir bé dong do6 la da tao ra ap luc lam
phat thong qua viéc gia ca thyc pham, hang hoéa, va nang lwgng gia tang.
Ngan hang Trung wong chau Au, v6i nhiém vu 1a duy tri sy binh 6n gi4,
dang lwdng Iy khong mudn ha 13i suat. Diéu nay tao ra mot sy thiéu nhat
quén gitta chinh sach tién té M§ va chinh sach tién té chau Au va tao &p luc
tang gia 1én dong euro. Pong euro da tang gia nhiéu hon dong nhan dan té,
gdy nén cing thang thwong mai gitta chdu Au va Trung Qudc. Ngudi ta co
thé trong doi dong nhan dan té bat kip dwgc dong euro, vira dé tranh duwgc
s bao hd dang hién dién & Hoa Ky va ngdy cang ting cao & chau Au, vira
dé kiém ché lam phat gia hang nhap khau & Trung Qudc. Nhung chinh diéu
nay sé lam tang gia ca tai Wal-Mart va dat thém ap luc 1én vai nguoi tieu
dung My von da bi bao vay san. That khong may la chinh quyén khong to
ra la c6 hiéu biét gi vé tinh huéng khé khan ma ho dang roi vao.

Cudi cung, chinh phi My sé phai dung tién thué cua ngwoi dan dé lam
ngung xu huéng tut déc cta gia nha. Tt day cho dén lic do, gia nha sé c
ti than moi ngay mot xudng, vdi cang ngay cang nhiéu ngwoi phai budc ra
khoi nha minh do von cht s hitu cia ho trong nha gio da bi giam xudng
mirc am; ngay cang nhiéu to chitc tai chinh tré nén mat kha nang chi tra, lai
cang day manh cudc suy thodi va tinh trang tir bo dong do la. Chinh quyén
Bush va hau hét nhitng nha du bao kinh té da khong hiéu rang thi treong co
thé tw cting c6 ca & chiéu di xudng lan chiéu di Ién. Ho c& dgi cho gia nha
tw cham dén day, nhung day d6 & xa hon ho twéng. Chinh quyén Bush c6
cwong lai viéc dung tién dong thué chinh vi y thitc hé thi tredng chinh
thong cua ho, va vi ho lwong Iy khong mudn giao quyén cho Qudc hoi.
Chinh quyén gan nhuw da giao hét quyén lap chinh sach cho Cuc Dy trit
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Lién bang. Viéc d6 da dat mot ganh nang qua 16n 1én mot t6 chitc von duoc
1ap ra la dé giai quyét nhitng van dé thudc vé tinh thanh khodn chit khéng
phai thudc vé kha nang chi trd. VGi chién dich citu nguy Bear Stearns va
chwong trinh cho vay trai phiéu ngan han, Fed da dat chinh bang can doi tai
chinh ctia minh vao thé rui ro. T6i ky vong chinh quyén t6i sé t6t hon. T
nay cho tdi lic doé, to6i da nhin thay truwedc nhiéu chinh sach sé quay lai va
thay do6i theo hwéng thi treong, do cac chinh sach hién thoi 1a khong du.
Rat kho dé c6 thé lvong truede dugce thi truong.
* ok 3k

T6i cho ra doi cuon sach nay vao thoi diém hién tai v6i nhitng lo au to
16n. T6i sg rang sé c6 mau thuan gitta moi quan tam cua toi trong viéc viét
cubn sach nay véi moi quan tdm cta nhitng ngudi sé doc sach, dic biét la
ban sach dién tr. Tinh trang gan nhw hodng loan hién dang ngu tri trén thi
treong tai chinh. Moi ngwdi déu mudn biét cai gi dang dogi phia trwdc. To6i
khong thé noi cho ho vi t6i cling khong biét. Cai td6i mudn néi v4i ho la mot
thit hoan toan khac. T6i mudn giai thich cho ho vé hoan canh con ngudi.

Con nguoi chiing ta phai ra quyét dinh ma khong cé dua kién thivrc. Chiing
ta da kiém soat dugc nhitng nang lyc thién nhién. Diéu dé khién ching ta
tré nén hung manh. Nhitng quyét dinh cta chiing ta c6 tam anh huéng 16n
lao. Chung ta c6 thé lam dwgc nhiéu viéc to6t hodc nhiéu viéc xau. Nhung
ching ta lai chwa hoc duwgc cach kiém soat chinh minh. Hau qua 1a ching ta
song trong mot s bap bénh 16n lao va mét m6i nguy hiém nghiém trong.
Ching ta can c6 hiéu biét t6t hon vé hoan canh hién tai cia chinh minh.
That kho dé chap nhan tinh bap bénh. That la quyén rii dé c6 thit tron no
bang cach ty Itta d6i minh va lira d6i lan nhau, nhung diéu dé rat c6 kha
nang lai day chiing ta vao nhitng khé khan 16n hon.

T6i da danh cu6c doi minh cho viéc c6 dwoc mot sy hiéu biét tot hon vé
thure tai. Trong cudn sach nay, toi tap trung vao cac thi trudng tai chinh vi
ching cung cap mot phong thi nghiém tuyét voi dé thit nghiém cac ly
thuyét cuia t6i, va t6i phai voi dem in cudn sach ngay vi day la lic mot sai
lam vé nhan thic cha dao da dwa ching ta vao mot tinh huong kho khan
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nghiém trong. Viéc nay it nhat cing phai minh chitng dwgc tam quan trong
ctia viéc doi dién véi thuyc tai, thay vi cit ¢6 tron tranh nd. Di nhién, chiing
ta c6 thé sé khong bao gio hiéu duwgc day da thuec tai, va t6i sé khong gia vo
rang tinh phan héi chinh la cai c6 thé lam nén chan ly t6i hau. Ly thuyét
nay cho rang chan ly t6i hau nam ngoai tam v§&i cia con nguwdi va ndé xem
xét vai tro cua nhitng ngd nhan trong viéc dinh hinh dong chay cua cac sw
kién. D6 khong phdi la cai ma ngwoi ta quan tam khi cac thi trwong tai
chinh dang r6i loan. Nhung t6i hy vong ngudi ta sé san long xem xét no
mot chut. Dé dap lai, toi hy vong t6i da mang lai cho nguwdi doc mot cai
nhin c6 phan thau suét hon vé nhitng gi dang dién ra trén thi treong tai
chinh.

T6i mudn két thic véi mot 10i dé nghi. Hay dé day khong phai 1a mot két
ludn ma la mot sy khéi dau ctia mot no lwc phoi hgp nham tién téi mot s
hiéu biét tot hon vé hoan canh con nguwdi. V&i viéc ching ta ngay cang c6
thé kiém soat cac nang lwc ty nhién, cau héi la lam thé nao ching ta c6 thé
ché ngy duge chinh minh t6t hon? Lam cach nao dé mé thivc méi cho céac
thi truong tai chinh dung hoa duwgc véi mo thirc cii? Thi trwong tai chinh
nén dugc diéu tiét nhw thé nao? Hé thong tai chinh quéc té can dugc cai td
ra sao? Chung ta phai lam gi véi hién twgng &m néng toan cau va cudc chay
dua hat nhan? Lam thé nao ching ta cé thé dem lai mot trat ty thé gidi méi
tot hon? Day la nhitng cau hoi ma ching ta can phai tim cau tra 16i. Toi hy
vong sé duwgc tham gia vao mot tranh cdi hao hirng.
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Ve Tac Gia

George Soros la chu tich cua Soros Fund Management va la nguwoi sang
1ap mot mang Iwéi toan cau ctia cac quy chuyén trg gitip cho cac xa hoi ma.
Ong 1a tac gid cta nhiéu sach ban chay, trong d6 c6 Bubble of American
Supremacy, Underwriting Democracy, va The Age of Fallibility . Ong sinh
¢ Budapest va song & New York City.
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1 Nong nghiép hitu co: La hé thong k¥ thuat nudi trong huwéng dén sy bén
vitng, tang cwong do phi nhiéu cua dit va sy da dang sinh hoc. Nong
nghiép hitu co cdm st dung thudc trir sdu bénh tong hop, thudc khang sinh,
phan bon tong hop, sinh vat bién déi gen, ho6c-modn tang tredng ma phan
ddu cho s bén vitng, tang cwong do phi cta dat va sy da dang sinh hoc
(Chu thich cua bién tap - BT). 2. Biodynamic: Nong nghiép sinh thai (hay
con goi nong nghiép nang lwgng sinh hoc) la hé thong hién dai dau tién caa
nong nghiép tap trung hoan toan vao phuwong phap hitu co. Sy phat trién
ctia n6 bat dau vao nam 1924 véi mot loat tdm bai gidng vé nong nghiép
ctia Rudolf Steiner. Nhitng bai gidng, thuyét trinh dau tién dwoc biét dén
nhw nhitng gi sau nay goi la nong nghiép hitu co, da duogc t6 chirc dé dap
'ng yéu cau cua nhitng nguwdi nong dan nhan thay viéc st dung phan bén
héa hoc dan dén diéu kién dat bi suy thodi va suy giam sitc khoe va chat
lwgng cay trong, vat nuoi (BT). 3. Vi lwgng dong can hay vi lwgng dong
can liéu phap la phwong phap y hoc diéu tri bénh nhan bi mac mot bénh nao
dé bang cach st dung nhitng ché pham dwoc pha lodng ma nhitng ché
pham nay ciling gay ra cac triéu chitng cho mot ngwoi binh thuwdng giong
nhu 1a triéu chitng ctia chinh can bénh can chira gay ra. Nhitng bang chitng
khoa hoc cho rang vi lwong dong can chi l1a mot gida dwgc nham lam yén
long bénh nhan cht né khong c6 tac dung chita tri (BT). 4. Giao su nguoi
Nhat Geoge Ohsawa (1893 - 1966) dugc coi la nguwoi sang lap ra nhitng
nguyén tac va phong cach song Thuc dudng. BDiém hoi tu cta triét ly va
thie hanh nam chinh yéu & thwc pham va cach an uong. Theo Ohsawa, néu
ching ta dugc nubi dudng bang thuwc pham phu hop, dwa trén nén tang quy
luat cua vii tru, cadc co quan trong co thé sé hoat dong diéu hoa, khong
nhitng sttc khoe duwgce phuc héi va khang kién trd lai, ma con khién cho tri
phan doan cua con ngudi trd nén sang sudt, cé kha nang nhan thirc dwoc
chan ly, c6 nghia la, thé tinh trat tw cia vii tru va nhan sinh. Phuong phap
Ohsawa bat dau xuat hién va pho bién tai Viét Nam ti tr6c nam 1975 tai
mién Nam, vdi tén goi pho bién la Gao Ittt mu6i me (xuat phat tir viéc st
dung gao It lam nén tang cta phwong phap nay) (BT). 5. Ayurveda la hé
théng y hoc Hindu truyén théng c6 ngudn goc tir tiéu luc dia An Po. Viéc
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the hanh Ayurveda bao gom viéc sit dung cac loai thudc thdo dwoc, bo
sung khoang chat hodc kim loai (rasa Shastra), k¥ thuat phau thuat, thuéc
phién, va ap dung bang cach mat xa dau (BT). 6. Liéu phap Bowen la
phuwong phap tri liéu toan dién va da chiéu dé gidm dau va chira lanh bénh
tat, do Tom Bowen (1916-1982) khai xwéng. Phuwong phap cha yéu la xoa
bop co bap dé can bang co thé va cam xtuc (BT). 7. Reiki: (trong tiéng Nhat
nghia la Linh khi) la sy tiép nhan, hoa hgp va b6 sung nguén nang lwgng vo
tan cda vi tru cho con ngwoi. Reiki bat nguén tir Tay Tang khoang 2.500
nam vé tredc, sau mot thoi gian dai bi lang quén, ro6i dugc bac si nguoi
Nhat tén 1a Mikao Usui phat hién lai vao dau thé ky thi 19. Day la phuong
phap chita bénh thong qua viéc st dung nang lwgng (BT). 8. Bénh u
lympho khong hodgkin (Non-Hodgkin’s lymphoma), con dugc goi la ung
thw hach khong hodgkin, la ung thw bat nguon tir hé thong bach huyét, lay
lan bénh khap co thé (BT). 9. Vitamin B17/latrile con c6 tén la Amygdalin.
Latrile c6 chita enzyme tén la Emulsin cé thé phan hdy thanh xyanua.
Vitamin B17 dwgc coi la chat chita tri ung thw rat t6t (BT). 10. Jackie
Onassis (1929 — 1994), tén day du la Jacqueline Kennedy Onassis la vg cua
Tong thong thit 35 ciia Hoa Ky John F. Kennedy, va Bé nhat Phu nhan Hoa
Ky ti* nam 1961 dén 1963. Két hon lan hai vdi ti pha Aristotle Onasis. Ba
thwong dwgc goi mot cach than mat la Jackie, Jackie Bouvier, Jackie
Kennedy, Jackie Onassis va, doi khi, Jackie O (BT). 11. Permaculture — la
mot hé thong thiét ké Nong nghiép hay Xa hoi, tdp trung vao viéc mo
phong hay trye tiép sit dung cac mau hinh va cac dac trung tudn theo trong
Heé thong sinh thai ty nhién (Wikipedia). 12. Gido hoi Co Boc Phuc Lam la
mot giao phai Tin Lanh thudc phong trao Phuc 1am (Seventh-day Adventist
Church). Niém tin cha yéu cta ho 1a Chia Giésu sé tai 1am bat chot va tin
do phéi nghi ngoi vao ngay thi Bay (BT). 13. Buttermilk: Theo cach lam
truyén thong, buttermilk dwgc tao ra trong qua trinh sdn xuat bo. No la
lwgng chat 1ong sau khi vét phan bo dac ra (BT). 14. Mat xa shiatsu 1a ky
thuat mat xa cia Nhat Ban, két hgp gitta ky thuat xoa bop cé truyén Trung
Qudc va cac nguyén ly y hoc phwong Tay (BT). 15. Chitng nhan Demeter:
Tt nam 1927, Demeter la t6 chitc chitng nhdn cho nhitng san pham
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Biodynamic tai Ptc. 16. Beta carotene: Dang tién chat cta vitamin A. 17.
Resveratrol 1a mot Phytoalexin, chat chong oxy héa khong thudc nhém
Flarononid (BT). 18. Reiki la mdt trong nhitng phwong phap dudng sinh va
tri bénh dugc bac si ngwoi Nhat Mikaon Usui sang lap vao cudi thé ky 19
(BT). 19. Dosha: C6 ba nguyén t6 sinh hoc luén luén bién déi trong co thé.
Theo y hoc Ayurvedic, co thé chi khée manh khi c6 sy can bang ctia ba
nguyén t6 sinh hoc hay dosha la Vata, Pitta va Kapha (BT). 20. Nguoi
thudc Pitta 1a Dosha lra (BT). 21. Luat nhan qud. 22. Anh gido: 1a truyén
thong thudc Co doc gido do vua Henri VIII (1491 — 1547) cua Anh chu
xuwéng nam 1534 dé 1ap mot gido hoi riéng cho nwéc Anh (BT). 23. Phau
thudt ngoai cam hay con goi la phau thuat tdm linh bat ngudn tir quan dao
Philippines, duwgc thyc hién thong qua tam tri va tinh than ctia cac thay
thudc. Trong kiéu phau thuat nay, nguoi thay thude stt dung tam tri dé tap
trung sitc manh tdm linh théng qua ban tay truyén vao co thé cua bénh
nhan. Cac thay thudc chita bénh thuong & trong trang thai thién dinh, s
dung tam tri dé diéu khién do6i ban tay cia minh. Nh@ vao sttc manh tam
linh, ngwdi thay thudc c6 thé phat hién ra nhitng phan co thé dang 0 bénh
hodc bénh dang phat trién va truyén nang lwgng tam linh vao nhitng bo
phan dé. Cho dén nay, kiéu phau thuat nay van gay nhiéu tranh cai trén thé
gigi (BT). 24. RM (dong Ringgit Malaysia). 25. Chitng song thi hay song
anh (double vision): triéu chithg ma bénh nhan nhin thay hai hinh anh cua
mot su vat (BT). 26. Hippocrates (460 - 377 TCN) duvgc xem la nguoi sang
1ap ra nén y hoc hién dai va cling dugc xem la thay thu6c vi dai nhat trong
thoi dai cta ong (BT). 27. Thuy liéu phap la phwong phap c6 truyén chita
lanh vét thwong an toan, khong gay dau dén va khong doi héi gi hon la cho
cho dau vao nwéc. Phuwong phap nay da dugc st dung tir thoi Ai Cap co dai
(BT). 28. Kinesiology la mot khoa hoc da nganh, bao gom nghién cttu
trong cac linh vue gidi phau hoc, co ché sinh hoc, sinh 1y hoc, hanh vi tam
than van dong, va cac yéu to xa hoi va van hoa (BT). 29. Liéu phéap oxy la
cac bai tap lam tang huyét 4p va chuyén héa duwong, gitp cho co thé tang
oxy tiéu diét té bao ung thw, tang chi so PI (perfusion index — chi s6 danh
gia c6 tinh twong doi cua mach dap) dé phuc héi té bao lanh, va dé phong
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ngtra té bao thiéu oxy va mau dé bi bénh ung thw (BT). 30. Colloidal Silver
la dung dich dugc san xudt tir bac nguyén chat (ttr 99,9% dén 99,99% bac)
va nuéce tinh khiét. Hoan toan khong c6 tap chat gi trong Keo Bac (khong
muoi, khong chat xuc tac...). Khi mot té bao ung thuw hap thu Keo Bac, vi
khuan trong n6 cé nhiéu kha nang sé bi tiéu diét va nhw thé t€ bao nay sé c6
diéu kién dé hoat dong binh thwdng trd lai. Tuy nhién, chitc nang chinh cta
thu6c Keo Bac la dé ho trg viéc tiéu diét cac loai vi khuan trong mau (BT).
31. Chup quang tuyén vi (Mammography) la phwong phap st dung liéu
thap tia X, do twong phan cao két hgp v6i may tinh dé thu duwgc hinh anh
chi tiét cia vd (BT). 32. Hoi ching loan san tay (Myelodysplastic
Syndromes - MDS) la bénh trong d6 tiy xwong khong san xuat ra du cac té
bao méau khée manh (BT). 33. Vipassana, nghia la thdy sy viéc ding nhw
that, 1a mot trong nhitng phuong phéap thién c6 xwa nhét tai An Do. Truyén
thong thién nay dwoc truyén day tai An D6 hon 2.500 ndm trwde day nhw 1a
mot liéu thudc chita tri bénh chung cia nhéan loai (BT). 34. Phuong phéap
chiropractic la phvong phap chita cac bénh thugc hé van dong nhu: dau cot
song, dau day than kinh, dau vai... Thuwong duwgc ap dung nhiéu vGi bénh
thodi hoa dia dém, 16i dia dém cOt song c6 va cot song that lwvng. Thue chat
day la phwong phap nan chinh cot song bang tay dwa vao co ché sinh - co
hoc cua dia dem (BT).
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