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Lo1 gidi thiéu

Ching ta dang trai qua cudc khung hoang tai chinh tdi té nhat ké tur
nhiing ndm 1930. Vé vai diém, khung hoang lan nay giéng véi cac cudc
khung hoang khac ting xay ra trong hai muoi lam nam qua nhung lai
c6 mot sy khac biét sau sic: khung hoang hién tai danh dau sy két thic
cho mot ky nguyén phinh dai tin dung véi dong d6 la My 1a dong tién
du trit quoc té. Trong khi nhitng khung hoang theo chu ky 1a mot phan
cua chu trinh bung-vd (boom-bust); thi khing hoang hién tai lai 1a dinh
diém cua mot pha buing phat da kéo dai trong hon hai muoi 1im nidm.

bé hiéu duoc diéu gi dang dién ra, chiing ta cin mot mo thac moi.
M6 thac thinh hanh quan niém rang thi truong tai chinh luén c6
khuynh huéng tu tro vé trang thai cin bang 13 quan niém sai léch; néi
chung chting ta c6 thé quy nhiing ric réi hién nay cho chinh viéc hé
théng tai chinh qudc té 1au nay da bi phat trién dya trén mé thie do.

M6 thire moi ma t6i dé xuat khong chi gidi han véi thi truong tai
chinh. N6 giai quyét méi quan hé giira tu duy va thuc tai, va n6 cho rang
nhan thac sai va dién giai sai dong vai trd chu chét trong viée hinh
thanh nén 16i di cua lich sir. T6i da bat tay vao phat trién khung khai
niém nay khi con 12 mot sinh vién cia Truong Kinh té London (London
School of Economics) trudc khi tham gia nang dong vao thi truong tai
chinh. Nhu trudc kia toi ting viét, toi chiu anh huong rat lon tir triét hoc
cia Karl Popper, va chinh thé ma t6i dit nghi van véi nhimg gia dinh
ma dya trén d6 nguoi ta phat trién 1y thuyét vé canh tranh hoan hao,
dic biét 1a gia dinh vé thoéng tin hoan hao. T6i da nhan ra rang cac
thanh vién thi truong khong thé ra quyét dinh ma chi dya trén thong



tin, va nhan thte thién 1éch cua ho c6 nhimg cach anh huong dén khéng
chi gi4 ca thi truong ma con ca nhiing yéu t6 ciin ban ma gia ca dugc cho
12 cAn phan 4nh. Lap luan cua t6i 12 tu duy cua cac thanh vién c6 mét
chuc ning kép. Mot mit, ho tim cach dé hiéu tinh hudng cia minh. T6i
goi do6 1a chirc ning nhan thuae. Mit khéc, ho ¢é ging thay doi tinh
hudng ay. Téi goi 1a chirc ning tham du hay chire ning thao ting. Hai
chic ning nay hoat dong trai chiéu, va trong mot vai hoan canh ching
c6 thé tuong tac voi nhau. Téi goi day 1a tinh phan héi twong tc.

Khi tré thanh mot thanh vién thi truong roi, téi da 4p dung khung
khai niém cua minh 1én cac thi truong tai chinh. N6 cho phép toi ¢
dugc su hiéu biét tét hon vé nhimg qué trinh ma ban dau 1a ty thoi
buing 1én con vé sau cung thi lai ty pha tdn xudng cua chu trinh bung—
v, va toi da loi dung sy hiéu biét nay trong vai trd cia mot nha quan Iy
quy dau tu phong ho. T6i da phat trién thuyét phan hoi nay trong cudén
sach dau tién cua minh 13 Gid kim thudt Tai chinh (The Alchemy of
Finance) duoc xuit ban nim 1987. Tuy cuén sach nay thu hat duge mot
dam déng ngudng mo nhung gisi han 14m khong coi thuyét phan héi 1a
nghiém ttc. Chinh tdi cling nghi ngo khong hiéu nhiing diéu toi noi c6
moi va c6 ¥ nghia hay khong. Xét cho cling, t6i dang cb giai quyét mot
trong nhitng van dé cin ban nhat va da duoc nghién cou ky nhat coa
triét hoc, va tit ca nhiing gi nguoi ta c6 thé néi vé van dé nay thi c6 18 ho
da noi hét réi. Tuy vay khung khai niém cua toi d6i véi riéng t6i van rat
quan trong. N6 da dan duong cho t6i ca khi kiém tién ltc 12 nha quan 1y
quy va khi tiéu tién 1am viéc thién, va n6é da tré thanh mot phan cin
ban cta con nguoi toi.

Khi cudc khing hoang tai chinh buing no, t6i da khong con truc tiép
quan 1y quy cia minh nita, sau khi da chuyén doi n6 tir mot quy dau tu



phong ho x6ng x40 sang thanh mét quy tro von hién lanh hon. Tuy
nhién, cuéc khiung hoang nay da buodc t6i phai cha tam lai vao thi
truong tai chinh, va t6i da tro nén tich cyc trong viée ra cac quyét dinh
dau tu. VAo cudi nim 2007, t6i quyét dinh viét mot quyén sach phan
tich va giai thich tinh hinh hién tai. Péng luc khién t6i viét 1a ba suy
nghi sau. Tht nhét, can phai c6 mot mo thire méi dé hiéu duoc nhimg gi
dang dién ra. Tht nhi, tham gia vio mét nghién ciru nghiém tdc s& c6
loi cho cic quyét dinh dau tu coa toi. Thir ba, qua viée dua ra mot cai
nhin sang suét dting lic vé thi truong tai chinh, toi sé dam bao duoc
viéc Iy thuyét phan héi cudi cing ciing nhan duoc sy danh gia nghiém
tac. That khé dé mot 1y thuyét triru twong thu hit duoce su cht ¥, nhung
moi nguoi hién dang cuc ky quan tAm dén thi truong tai chinh, dic biét
la khi thi truong dang gap kho khan. Toi da tiung dung thi truong tai
chinh nhu mét phong thi nghiém dé thir Iy thuyét phan hoi trong sach
Gid kim thudt Tai chinh ; tinh thé hién thoi 14 mot co hoi tuyét voi dé
chung t6 tam quan trong va tinh xac dang cua thuyét ay. Trong ba suy
nghi trén thi suy nghi thr ba anh huéng manh nhat dén quyét dinh xuét
ban sach nay cua toi.

Viéc t6i c¢6 nhiéu hon mot muc dich khi viét da 1am cho sach nay
phtrc tap hon 13 néu nhu né chi tap trung vao cudc khung hoang tai
chinh dang dién ra. Cho phép t6i dugc giai thich ngin gon cach thuyét
phan héi 4p dung vao cudc khung hoang nay. Trai véi 1y thuyét kinh té
hoc c6 dién van gia sir c6 thong tin hoan hao, trén thuc té ca nhimng
thanh vién thi truong 13n cic giéi chire tai khoa va tién té déu khong thé
dua ra quyét dinh chi dya trén théng tin. Nhitng nhan thuec sai va danh
gi4 sai cua ho anh hudng téi gia ca thi truong, va quan trong hon 13 dén
luot gia ca thi truong lai anh huéng t6i nhimg “yéu t6 co ban” ma gia ca
duoc cho la phai phan anh. Gia ca thi truong khong di tréch khoi trang



thai cin bang 1y thuyét theo cich ngiu nhién, nhu mo thac hién nay
quan niém. Go6c nhin cta thanh vién va cua giéi quan ly thi truong
khong bao gio twong dong vai tinh hinh hién tai; hay néi cach khac thi
thi truong khong bao gio dat téi trang thai cAn bang ma Iy thuyét kinh
té hoc dé ra. C6 mot méi lién hé hai chiéu mang tinh phan hoéi giira
nhan thie va thue té; méi lién hé ay c6 thé khoi phat nhimg qua trinh
ma ban dau 13 tu théi biing 1én con vé sau ciing thi lai ty ph4 tan xuéng
cia chu trinh bung—vd, con duge goi la cac “bong béng”. Moi bong
bong déu bao gdom mot xu thé va mot ngd nhan tuong tic theo phuong
thtre phan hoéi. C6 mot bong bong trong thi truong dia 6c Hoa Ky nhung
cudc khung hoang hién tai khong don thuan 1a mét vu v bong bong dia
6c. Cudc khung hoang nay l1én hon nhiing cudc khing hoang tai chinh
chu ky ma chting ta tung trai qua trong doi. Tat ca nhimg cudc khing
hoang nhu thé déu 12 mot phan cua cai ma t6i goi 1 “siéu bong bong” —
mot qué trinh phan hoi dai 1au 16n dan 1én trong khoang hai muoi 1&m
nim qua. Qué trinh nay bao gom mét xu thé chinh 1a sy phinh dai tin
dung va mot ngd nhan chinh 1a chu thuyét thi truong tu do (con goi 1a
laissez-faire hoi thé ky 19), cho rang phai dé cho thi truong duogc tu van
hanh. Nhirng khing hoang truée kia la nhiing thi nghiém thanh céng
dé cung c6 thém ca cai xu thé chinh 1an cii ngoé nhan chinh. Khiung
hoang hién tai ddnh dau mét bude ngoat ma qua dé thi ca xu thé va ngo
nhan déu khong con tru virng duoc nira.

T4t ca nhilg diéu nay can duoc giai thich ky hon. Sau khi dwa ra béi
canh, t6i sé danh phan dau cia quyén sach nay cho 1y thuyét phan hoi —
mot 1y thuyét vuot ra khoi thi truong tai chinh. Nhitng nguoi chi quan
tAm t6i cudc khing hoang hién tai sé thiay phan nay khé doc, nhiing
nguoi chiu khé doc tiép thi toi hy vong s& thay viéc 1am thé 12 bo cong.
Phin nay chira dyng méi quan tAm chinh cua tdi, cong viéc cua ca doi



t6i. Poc gia timg doc nhirng quyén sach trude cua toi sé nhan thay tdi co
lip lai mot s6 doan tir nhitng quyén sach ay, bsi vi quan diém cua toi
dén nay van giit nguyén. Phan hai cia quyén sach st dung ca khung
khai niém 1an kinh nghiém thyec tién cua téi vdi vai tro 1a mot nha quan
1y quy dau tu & minh x4c cho hoan canh hién tai.



Bo1 canh

Ching ta c6 thé chinh thuc coi thang TAm ndm 2007 14 diém bung
no6 cia cudc khung hoang tai chinh hién tai. D6 1a khi cic ngan hang
trung vong phai can thiép dé cap thanh khoan cho hé théng ngan hang.
Theo trinh ty nhu BBC da tuong thuat: =

Ngay 6 thang Tam, American Home Mortgage, mét trong
nhimg cong ty cho vay thé chap dia dc doc lap 16n nhat Hoa Ky, da ra
toa tuyén bd pha san sau khi dudi viéc phan 16n nhan vién. Cong ty noi
rang ho 12 nan nhan cua tinh trang tri tré trén thi truong nha ¢ Hoa Ky
giéng nhu nhiéu nguoi cho vay va di vay no nha duéi chuan khac.

Ngay 9 thang TAm, cac thi truong tin dung ngan han déng
bang sau khi mo6t ngan hang l6n cia Phap 1a BNP Paribas phong toa ba
quy dau tu tri gid 2 ti euro cia noé, véi Iy do 1a c6 nhitng ric réi trong
khu vuc cho vay thé chip dia 6c dudi chuan Hoa Ky. BNP néi rang ho
khong thé tinh duoc gia tri tai san cua cic qui ny nita vi thi truong cua
ching da bién mat. Ngan hang Trung wong chau Au da bom 95 ti euro
vao hé théng ngan hang khu vuc st dung déng euro dé giam bét cing
thang trong viéc can kiét tin dung gay ra boi cac khoan vay dudi chuan.
Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky va Ngan hang Trung wong Nhat Ban cling
c6 nhirng budce di tuong tu.

Ngay 10 thang TAm, Ngan hang Trung wong Chau Au da cip
thém 62 ti euro cho cac ngan hang. Cuc Dy trir Lién bang My n6i ho sé
cung cap du tin dung qua dém can thiét dé déi pho véi tinh trang can
tin dung.



Ngay 13 thang TAm, Ngan hang Trung vong chau Au da bom
47,7 ti euro vao thi truong tién té, 13 1an tha ba bom tién trong vong
chimg d6 ngay lam viéc. Cac ngan hang trung wong cua My va Nhat
ciing bom tién 1én cao vuot muc trude dd. Goldman Sachs néi sé bom 3
ti USD vao mot quy phong hé da bi danh guc boi tinh trang can tin
dung dé vuc lai gi4 tri caa quy nay.

Ngay 17 thang TAm, Cuc Du trir Lién bang My cat ti suat chiét
khau (1ai sudt ma co quan nay cho cac ngan hang vay) mét nira diém
phan trim dé gitp cic ngan hang déi phé véi nhimg khoé khin vé tin
dung. (Nhung viéc ndy chiang gitp duoc gi. Hau qua 1a cic ngan hang
trung wong cia cic nudc phat trién cudi ciing thi @3 bom tién trén dién
rong trong mot thoi gian dai, va chip thuan nhan thé chap 1a chung
khoan nhiéu hon bét ky khi nao trong lich sir.)

Ngay 13 thang Tam, c6 thong tin tiét 16 rang Northern Rock
(ngin hang cho vay thé chip dia 6c 16n nhat Anh quoc) dang bén bo
vue mat kha ning chi tra (va thong tin nay da gy ra mot vu chay dua
rat tién kiéu cd dién tir ngan hang ndy — su viéc xay ra lan dau tién
trong ca trim nim qua & Anh quéc).

Khung hoang dén tur tir, nhung nguoi ta da cé thé tréong doi nod tur
nhiéu nim trude. N6 c6 ngudn goc tir ¢t v& bong bong Internet vao
cu6i nim 2000. Cyc Du trit Lién bang (Fed) d6i pho véi viéc d6 bang
cach cit giam 13i suat quy lién bang tir 6,5% xudng 3,5% chi trong vong
vai thang. Tiép sau d6 1a vu tin cong khung bd ngay 11 thang 9 nim
2001. Dé chéng lai sy @6 v& cua nén kinh té, Fed tiép tuc ha 13i suat —
xuéng han t6i muac 1% vao thang 7 ndm 2003, 1a muc 13i suat thap nhat
trong vong nua thé ky qua, va 1ai suat dung ¢ maec dé trong mot ndm
tron. Sudt ba muoi mét thang lién tuc, 13i suat ngian han co ban duoc



diéu chinh cho lam phat da bi am.

Tién vay ré da sinh ra bong bong dia 6c, biing né nhirng vu mua hoi
dong cac cong ty, cing nhiéu tht quia da khac. Khi c6 thé dung tién
mién phi, nguoi cho vay dwa trén 1y tri sé ct cho vay dén khi nao khong
con ai dé cho vay. Nhitng nguoi cho vay dia ¢ néi long cic tiéu chuan
va sang ché ra nhiéu phuong cach méi @é kich thich kinh doanh va ting
thu phi. Cac ngan hang dau tu phé Wall nghi ra du loai ki xao moi dé
day rui ro tin dung sang cho cac nha dau tu khac, nhu cic quy luong
huu va quy twong hd dang khéat mire 1ai cao. Ho cling tao ra cc cong cu
dau tu két ciu (Structured Investment Vehicles) @é cho giit cac khoan
dau tu ¢ ngoai bang cAn doi tai san.

T ndm 2000 dén gitta ndm 2005, gi4 tri thi truong cua nhimg cin
nha cb sin da ting hon 50 phan trim, va nguoi ta dién cudng di xay
dyng méi. Merrill Lynch @3 wdc tinh rang khoang mét nira ting truong
GDP cua My vao nira dau nim 2005 1a dinh liu dén nha cira, hoic truc
tiép thong qua viéc xay nha va mua sam lién quan dén nha nhu sam d6
dac moi, hoic gian tiép thong qua viée tiéu tién c6 duge tir viée dao no
nha sang murc 1o thip hon. Martin Feldstein, cyu chu tich caa Hoi dong
C6 van Kinh té, u6c tinh rang tr nim 1997 t6i nim 2006, ngudi tiéu
dung da rat ra hon 9 ngan ti do-la tir gia tri chu s¢ hitu cua ho trong
nha mua thé chép. “"Mot nghién ctru do Alan Greenspan chi dao vao
nim 2005 da ude tinh rang trong sudt nhimg nim 2000, tién rat ra tu
gi4 tri trong nha mua thé chip da tai tro cho 3% tat ca tiéu ding ca
nhan. Vao quy dau nim 2006, tién rat ra tir gia tri trong nha thé chap

da déng gép gan 10% cho thu nhap kha dung cua c4 nhan. -

Gia nha tang dén hai con s6 da sinh ra dau co. Khi gia tri nha cua



duoc ky vong 1a sé ting cao hon 1ai suat vay tién thi ngoai cin nha ta o
ta con so hitu thém it cin nira. Vao nim 2005, 40 phan trim nha mua
vao khong phai dé 1am noi ¢ thuong xuyén ma dé dau tu hodc dé lam
cin tht hai. “"Do muc ting thu nhap trung vi thuc vao nhing nim
2000 rat kém, cac hang cho vay da tré du tai dé 1am cho nha trong cé
vé vira ti tién hon. Nhitng cong cu phé bién nhat lic d6 1a cac khoan
vay thé chap mua nha véi 1ai suat diéu chinh (Adjustable Rate
Mortgages - ARMSs) véi “moi nhu” 13 13i suat trong hai nim dau thap
hon ca 13i thi truong. Nguoi ta nghi rang, sau hai nam, khi 13i suat cao
hon bit dau c6 hiéu luc, thi tai san thé chip d6 s& duoc dem ra dao no,
loi dung lac do6 gia cao hon va sinh ra mot loat phi méi cho nguoi cho
vay. Nhimg chuan muc tin dung sup do, va nguoi ta 1am sao cho ngay ca
nhitng ngudi c6 muc d6 xép hang tin dung kém ciing dé dang vay duoc
tién mua nha (goi 1a khoan vay duéi chuan), nhiéu nguoi trong sb ho
cling c6 bat dn bat dé. Pho bién 14 loai “Alt-A” (cho nguoi noéi déi vay),
v6i it hodc hoan toan khéng co gidy to ching minh thu nhép, trong sb
d6 ¢ muc cuc doan cé khoan vay “ninja” (con no khong nghé nghiép,
khong thu nhéap, khong tai san), thuong 1a c6 sy dong 16a cua ca nguoi
moi gidi va nguoi cho vay tién mua nha.

CAc ngan hang ban hét nhimg khoan vay thé chap nhiéu rui ro nhat
cia minh bang cach déng goi chiing lai trong nhimg chimg khoan cb
tén goi gidy no cd thé chip (Collateralized debt obligations - CDO).
Nhing gidy no ndy chuyén dong tién tir hang ngan khoan thé chap
thanh nhiing 16 trai phiéu dugc “khoanh”, hay xép hang v4i du muc do
rai ro va loi nhuan phit hop véi cace “khau vi” dau tu khac nhau. Nhimg
khoanh duoc xép hang cao nhat, c6 1& chiém dén 80% cac trai phiéu, cb
cac ngudn tién chay vao kha chic chin nén sé duoc ban véi mirc xép
hang AAA. Nhimng trai phiéu duoc xép hang thap hon 1a trai phiéu phai



chiu rui ro truée néu cé gi xay ra nhung phan 10i lai cao hon. Trén thuc
té, cAc tay chu nha biang va cac hiang xép hang tin dung da danh gi4 qua
thap nhiing rui ro ham chira trong nhiing thir tham v6 1y nhu cac khoan
vay “ninja” noi trén.

Chimg khoan hoéa dugc du tinh 1a sé gitp giam rui ro théng qua
phan hang rui ro va da dang hoéa trén co s¢ vi tri dia ly. Nhung thét ra
nhiing bién phap trén lai 1am gia ting rui ro do ching @i chuyén quyén
sé hiru cia nhitng khoan vay thé chap tir nhimg ngan hang biét 16
khich hang cia minh sang nhimg nha dau tu khong biét ai vao voi ai.
Thay vi mét ngan hang hay mot co so tiét kiém chip thuan cip mot
khoan tin dung rdi luu no lai trén s6 sach cua minh thi nay cac khoan
vay lai do céc tay méi gioi lung kiém ra; tam thoi “lvu kho” bsi nhing
“ngan hang cho vay thé chap” doan vén; réi dugc ban ca mé cho nhirng
ngan hang dau tu, tr diy ching dugc ché bién thanh cic CDOs, rdi
dugc déng dau phan loai chat lugng boi cAc hang xép hang va cudi cing
duogc ban ra cho céc té chue dau tu. Tat ca thu nhap, tir chd tao ngudn
ban dau cho téi lan chuyén nhuong cuéi ciing, déu dén tir cac khoan phi
va vi vay khoi luong giao dich cang 16n thi khoan tién thuong cfing cang
16n. Cai vién canh thu duoc nhiéu phi ma khong phai chiu rui ro da
khuyén khich nhiing théi 1am kinh doanh 16ng léo va gian déi. Khu vuc
dudi chuan, noi ¢6 nhitng khach hang thiéu kinh nghiém va hiéu biét,
chta day nhitng hoat dong lira doi. Cai khai niém “1ai suat nha” da boc
16 ban chét cua tan tro dé.

Bit dau khoang nim 2005, chung khoan héa da tré nén mot con
dién. Rit d& va nhanh dé c6 thé tao ra nhimg chimg khoan “tong hop”
gia bo nhu c¢6 nhing rui ro caa c6 phiéu that nhung lai khong phai mat
chi phi mua va thu thap cac khoan cho vay thyc té. Cac chung khoan



day rui ro vi thé c6 thé duge nhén 1én nhiéu lan, vuot xa khoi mée cung
thyc té trén thi truong. Cac ngan hang dau tu tdo bao lai chia nho cac
CDO thanh cac “lat” va goi chang lai trong cac CDO cua CDOs, hay con
goi 14 CDO ?s. Tham chi con ¢6 ca CDO 3 s. Nhimg “lat” CDO hang cao
nhat cia nhimg CDO hang thip cling duoc xép hang tuyét hao AAA.
Theo cach nay, c¢6 nhiéu khoan ng AAA hon 14 céc tai san AAA. Vé ltc
cudi, cAc san pham tong hop da 1én dén hon mot nira khdi luong giao
dich.

Con cudng chung khoan héa khong gioi han trong 1anh vyc vay thé
chap dia 6c ma lan ca sang cic hinh thtc tin dung khéc. Thi truong
hang tong hop chic chan 1a 16n nhat dugc thiét lap bsi cic hop dong
hoan doi v& no tin dung (Credit default swaps - CDSs). Cong cu tai
chinh téng hop huyén bi nay dwoc phat minh tai Chau Au vao dau
nhitng nim 1990. Nhimg CDS dau tién 1a nhimg hop dong thoa thuan
lap riéng giita hai ngan hang. Ngan hang A, bén ban sy hoan dbi (tuc 12
bén di mua su bao vé), dong ¥ tra mot khoan phi hang nim trong mot
giai doan cu thé vai nim, cho ngan hang B, dugc goi 1a ngudi mua
khoan hoan déi (dong thoi 14 nguoi ban su bao vé), cho mot danh muc
cac khoan no chuyén biét. Ngan hiang B sé cam két bu lai nhitng mat
mat ma ngin hang A phai chiu néu trén danh muc no c6 nhiing vu v
no trong suét thoi gian hiéu lyc cua hop dong nay. Trude khi co cac
CDS, mét ngan hang néu mudén da dang héa danh muc cua minh
thuong sé can mua hay ban nhirng khoan no, viéc ndy vén rat phuc tap
vi doi hoi phai c6 su cho phép cua nguoi vay tién; két qua 1a hinh thue
da dang hoa nay da troé nén rat thong dung. Cac diéu kién hop dong
duoc chuan hoa, va gia tri ghi s6 cia cic hop déng di 1én dén khoang
mot ngan ti USD vao nam 2000.



Cac quy dau tu phong ho (hedge fund) manh mé buée vao thi truong
nay vao dau nhirg nim 2000. Nhitng quy dau tu tin dung chuyén biét
da hoat dong hiéu qua nhu cac cong ty bao hiém khéng co6 gidy phép,
thu tién dong bao hiém trén cidc CDO va cic chung khoan khic ma
chting bao hiém. Gia tri cia bao hiém thuong rat dang ngo vi cac hop
dong c6 thé dugc thiét 1ap ma khong can thong bao cho cac bén doi tac.
Thi truong ting truong theo cap sé6 nhan cho dén ldc, vé gia tri danh
nghia, n6 1am lu mo tit ca cac thi truong khac. Gié tri wéc tinh ménh
danh cua cic hop déng CDS hién c6 trén thi truong 13 42,6 ngan ti
USD. bé¢ hinh dung duoc vin dé, nén biét con s6 ndy tuong duong véi
tong tai san cua cac gia dinh My. Vén héa thi truong chimg khoan My
14 18,5 ngan ti USD, va thi truong ngan khé My chi c6 4,5 ngan ti.

Con cudng chimg khoan héa dan téi sy gia ting khong 16 trong viée
str dung phép don bay — dau co vay no. Pé nam gitr dugc céc trai phiéu
thong thuong doi hoi phai c6 ky qui 10 phan trim; trong khi voi ky quy
1,5 phan trim 13 da cé thé giao dich céc trai phiéu téng hop tao ra tur
CDSs. Piéu nay cho phép cic quy dau tu phong ho trung ra loi nhuan
cao bang cach khai thac nhimg khac biét rui ro trén co s¢ vay no, day
mire phi cho rui ro xuéng thap.

biéu d6 chic chin phai két thiic té hai. Pa timg c6 tién 1¢ dé noi
guong. Thi truong no vay c6 thé chap (CMOs) bat dau phat trién vao
nhitng nim 1980. VAo nim 1994, thi truong cua nhing trai phiéu duoc
xép hang thap nhat — bi goi 1a nhém “rac thai doc hai” — da né tung khi
mot quy dau tu tri gia 2 ti USD da khong thé tuan thu dugc 1énh ting
tién ky quy, dan dén sy sup d6 cua cong ty Kidder Peabody va tong thiét
hai 1én dén khoang 55 ti USD. Nhung van khong c6 mot hanh dong nao
cua gidi quan 1y kiém soat thi truong. Cuu théng déc Cuc Du trir Lién



bang Edward M. Gramlich da timg canh bao riéng cho Chu tich Cuc Du
trit Lién bang Alan Greenspan vé hanh vi lam dung trong thi truong
cho vay thé chap dia 6c dudi chuan vao nidm 2000, nhung 16i canh bo
bi gat qua mot bén. Nam 2007, ngay trude khi cuéc khung hoang bung
no6, Gramlich da cong khai néi ra nhimg lo 4u cia minh va xuat ban
mot quyén sach vé bong bong ng dudi chuin. Charles Kindleberger,
mot chuyén gia vé bong bong, ciing da canh bao vé bong béng dia ¢
vao nam 2002. Martin Feldstein, Paul Volcker (cyu chu tich Cuc Dy trix
Lién bang), va Bill Rhodes (m6t quan chire cao cip cua Citibank) déu
tirng dua ra nhirng canh bao nguoc dong. Nouriel Roubini cling da tién
do4n ring bong bong dia ¢ ¢ thé din téi mot cude suy thoai vao nim
2006. Nhung khong mot ai, ké ca toi, thay trude duge bong bong ay co
thé 16n dén cd nao va kéo dai dén bao lau. Nhu to Wall Street Journal
moi diy da nhan xét, nhiéu quy dau tu da chon vi thé danh cuoc 1a nha
dat s& ha gi4, nhung “cdc quy nay phai chiu nhimg khoan thiét hai dau
don trong khi cho thi truong dia 6¢ sup d6” toi mire ma da sé danh phai
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bo cac vi thé do.

Nhitng dau hiéu cua khung hoang bit dau no ré ngay dau nim 2007.
Ngay 22 thang Hai, HSBC sa thai nguoi dtng dau bo phan cho vay thé
chap dia dc tai My cia ngin hang nay, chip nhan céc khoan thiét hai
1én dén 10,8 ti USD. Ngay 9 thang Ba, DR Horton, cong ty xay cat nha
16n nhat cua My, da canh bao vé nhitng thiét hai do cac khoan vay thé
chap duéi chuan. Ngdy 12 thang Ba, c6 phiéu cuia New Century
Financial, mét trong nhimg hang cho vay dudi chuan 1én nhat, da bj
budc phai ngung giao dich do nguoi ta so rang hang nay dang tién dén
bo pha san. Ngay 13 thang Ba, bdo c4o cho biét nhimg khoan tra cham
trén thé chap va tich bién nha xiét no da ting dén nhiing tam cao méi.
Ngay 16 thang Ba, Accredited Home Lender Holding duwa danh muc n¢



dudi chuan dang gia 2,7 ti USD cia minh ra rao ban véi muce giam gia
rat cao dé lay tién mit cho kinh doanh. Ngay 2 thang Tu, New Century
Financial nép don xin dugc bao ho theo Chuong 11 luat pha san sau khi
da bi budc phai mua lai hang ti USD no x4u. Lol

Vao ngady 15 thang S4u nim 2007, Bear Stearns thong bao rang hai
quy dau tu phong ho 16n chuyén vé vay thé chiap dang gip kho khin
trong viéc dong tién ky quy theo 1énh. Bear mién cudng lap ra mot dong
tin dung tri gia 3,2 ti USD dé ciru mét quy, con quy kia danh dé cho
sup. Tai san cua cac nha dau tu, tri gia 1,5 ti USD, gan nhu mat trang.

That bai cua hai quy dau tu chuyén vé vay thé chap caa Bear Stearns
vao thang Sau lam riung dong manh cac thi truong, nhung Chu tich Ben
Bernanke cua Cuc Du trit Lién bang My va cac quan chire cao cip khac
da lai trdn an coéng ching rang ric roi cua cua tin dung duéi chuan 1a
mot hién twong khu biét. Gia ca 6n dinh lai, tuy nhién cac luéng hung
tin van tiép tuc khong giam. Cho dén tan 20 thiang Bay, Bernanke van
udce tinh rang thiét hai trong khu vue duéi chuan chi ¢ khoang mirc 100
triéu USD. Khi Merrill Lynch va Citigroup x6a b nhimg khoan n¢ thé
chap duoc bao dam khoi so sach cua tip doan, thi truong thyc su tho
phao nhe nhom. Vao gitta thang Bay, chi s6 S&P 500 lai con dat mot
dinh cao mai.

Chi t6i dau thang TAm thi céc thi truong tai chinh mdi thuc su
hoang so. That choang vang khi Bear Stearns nép don xin bao hé pha
san cho hai quy dau tu chuyén vé tin dung duéi chuan va ngin khong
cho khach hang rat tién tir mot quy tha ba. Nhu da néi, trude d6 Bear
Stearns da c6 ctru nhitng t6 chtre ndy bang cach cap thém 3,2 ti USD.

Mot khi cudc khing hoang bung no, thi truong tai chinh ciing 16



dién nhanh dén chéong mat. Ct cai gi c6 thé di sai dugc thi déu di sai.
Mot s6 luong 1on dén khong ngo nhimng yéu kém duge boc 16 trong mot
khoang thoi gian dic biét ngan. Nhimng ric réi cua khu vuce thé chap
dudi chuan chang miy chéc da lan sang ca khu vuc CDOs, dic biét 1a
nhitng CDOs tong hop duoc 1ap ra tir nhimg 14t trén cling cua tai san thé
chap duéi chuan. Ban thin cdc CDOs khong phai 1a tht giao dich duoc
ngay, nhung lai c6 cic danh muc giao dich dwgc bao gom cac nhanh
CDO kh4c nhau. Nhitng nha dau tu tim chd tron va nhimg nguoi ban
khéng tim kiém loi nhuan lién v6i va ban nhimg danh muc nay, va
chting sut gia ghé gém, kéo theo nghi ngo vé gia tri cua cic khoanh trai
phiéu CDOs khac nhau ma chiing thé hién. C4c ngan hang dau tu dua
nhitng vi thé dau tu 16n cho cac CDOs ra ngoai bang can ddi tai san, vao
trong nhirng ci goi 1a cong cy dau tu két cau (SIVs). Cac SIVs cung cap
tai chinh cho cac khoan dau tu nay bang cich phat hanh nhimng thuong
phiéu duoc dam bao bang tai san. Khi gia tri cia cAc CDOs bi nghi ngo,
thi truong cho nhiing thuong phiéu duoc dam bao bang tai san nay cling
bién mat, va c4c ngan hang dau tu budc phai ciru nguy cac SIVs cua ho.
Hau hét cAc ngan hang dau tu @3 mang cac SIVs vao lai trong bang cin
ddi tai san va budc phai chip nhan nhimng thiét hai 16n khi lam véy. Cac
ngan hang dau tu cling dang ngbi trén nhimg cam két 16n vé cho vay dé
mua cac cong ty. Binh thuong ra ho s€ goi nhirng khoan cho vay nay lai
thanh céc chung tir dua trén cac khoan vay c6 thé chap (CLOs) va ban
chung di, nhung thi truong CLO cling bi ngung tré cung vai thi truong
CDO, va cic ngan hang danh ngdi 6m mot gobi tri gia khoang 250 ti
USD. Vai ngin hang cho phép céc SIVs cia minh phé san, va mot sb
danh huy bo trach nhiém tai tro cho cic vy mua ban cong ty. Piéu nay,
cing véi kich ¢& coa nhimg khoan mat mat ma cac ngin hang phai
chiu, da 1am thi truong chiung kho4n phat dién, va khién cac giao dong



gi4 tro nén hon loan. Nhimg quy dau tu goi 1a dung hoa, van khai thac
nhiitng khac biét nho trong gi4 ca thi truong bang cach sir dung ti 1 vay
voén cao, da khong con ¢ thé dung hoa duoc nira va phai ganh chiu
nhitng thiét hai bat thuong. Mot vai quy dau tu cé ti 1¢ von vay cao da bi
x6a so, pha hong ca thanh danh nhimg cong ty bao tro cho ching va
kéo theo cac vu kién tung.

Tét ca nhimg diéu trén da tao ra mot ap luc khong 16 1én hé thong
ngan hang. Cac ngan hang phai dua thém cac muc mai vao bang can
ddi cia minh trong lic goc vén cua ho bi hao hut vi nhimg thiét hai
khong luong trude. Cac ngan hang giap kho khan trong viéc danh gia
muc d6 phoi nhiém véi rui ro cua chinh minh, va tham chi con khé hon
trong viéc uéc lugng mire d6 bi anh huong cua cac déi tac. Hau qua la ho
luomg ly cho nhau vay va hing hai cat giau thanh khoan. Ltic dau, cac
ngan hang trung wong thiay khé ma bom du thanh khoan vi cic ngan
hang thuong mai tranh khong chiu dung bat ky tién ich nido ma phai
ganh theo mot trach nhiém, va ho cling ludng ly khong muédn giao dich
v6i nhau. Nhung cuéi cliing, ngudi ta cling vuot qua dugc nhirng tré ngai
ndy. Xét cho ctng, néu nhu c6 mot viéc ma cac ngan hang trung vong
biét cAch 1am thi d6 1 cung cap thanh khoan. Chi c6 Ngin hang Anh 1a
phai ganh chiju that bai trong nd lyc giai ciru Northern Rock — mét hang
cho vay thé chip qua stc. NG luc ciru nguy cia nd da giy ra tinh trang
do x6 téi rat tién ¢ ngan hang nay. Cudi cing Northern Rock bi quéc
hiru hoa va cic nghia vu no cia né duge cong vao voi no qudce gia, day
Lién hiép Anh vuot khoi nhiing gidi han do Thoa wdéc Maastricht da dat
ra.

Mic dau d3a duoc cung cip thanh khoan, cude khung hoing van
khong chiu giam. Bién d¢ tin dung tiép tuc mé rong. Hau hét cAc ngan



hang 1é6n — Citigroup, Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bank of
America, Wachovia, UBS, Credit Suisse — déu théng bao x6a nhing
khoan thiét hai 16n khoi s6 sach trong quy tu, va hau hét déu ra chi dau
1 s& tiép tuc lam vay vao nim 2008. Ca AIG va Credit Suisse déu c
nhitng thong bao so bo vé thiét hai cua quy tu, nhirng con sé ma sau doé
ho chinh di chinh lai, gy mot an tuong khong con gi phai nghi ngo nita
rang ho da mat kiém so4t bang cin ddi tai san cua minh. Ngay 25 thang
Giéng, 2008, thuong vu thiét hai 7,2 ti USD dugc Société Générale
thong bao, cung luc véi dot ban thao trén thi truong chimg khoan va su
kién 13i suat quy lién bang cat lién mot lic 75 diém co ban tAm ngay
truge khi dién ra cudc hop dinh ky - tai d6 nguoi ta lai cat 13i suat thém
50 diém co ban nira. Pay 1a chuyén chua ting co.

Tinh trang kiét qué lan tir bat dong san dan cu sang no thé tin dung,
no mua 0 to, va bat dong san thuong mai. Ric réi tai nhimg coéng ty bao
hiém mot loai hinh, vé truyén théng von 13 chuyén vé trai phiéu do thi
nhung lai mao hiém tham gia vao viéc bao hiém nhiing san pham tong
hop va két ciu, da khién cho thj truong trai phiéu do thi sup do. Mot
van dé chua giai quyét duoc con 1én hon dang hién ra trén thi truong
hoan d6i v& no tin dung (CDS).

Trong nhiéu thap nién qua, Hoa Ky da an toan vuot qua nhiéu cudc
khung hoang tai chinh quan trong, nhu khing hoang cho vay quéc té
nhimg nim 1980 va khang hoang quy tin dung dau nhiing nim 1990.
Nhung cudc khung hoang hién tai c6 mot dic diém hoan toan khac. N6
lan tir phan khiic nay sang phan khac khac caa thi treong, dac biét 1a
nhitng phan khic st dung nhitng cong cu tong hop va két cau méi duoc
sang tao ra. Ca muc do phoi nhiém véi rui ro va goc vén cua cice to chire
tai chinh lén déu bi dit nghi van, va nhimg su bat dinh chéc s& con chua



duoc giai quyét trong mot thoi gian dai nira,. Piéu d6 dang de doa viéce
van hanh binh thuong cua hé théng tai chinh va rat c6 thé s& giy ra
nhing hé luy 1au dai cho khu vye san xuat.

Ca thi truong tai chinh va céc giéi chie c6 thim quyén vé tai chinh
déu da qua cham dé nhan thie ra rang khu vue san xuat chéc chin sé bj
anh huong. That kho hiéu 14 tai sao ho lai khéng nhan ra diéu nay. Nén
kinh té san xuat duoc kich thich nho mé rong tin dung. Vay tai sao khi
thit chit tin dung thi né lai khong bi anh huong theo hudng tiéu cuc.
Nguoi ta khong thé khong két luan rang ca gisi chire c6 thim quyén vé
tai chinh 13n nhimg thanh vién thi truong déu mic phai nhitng ngo
nhan cin ban vé cach van hanh cua cac thi truong tai chinh. Nhimg ngo
nhin nay ty ching thé hién khong chi trong su bat luyc dé hiéu duoc cai
gl dang dién ra ma con trong viéc 1am nay sinh ra nhitng thai qua, 1a
gbe ré cuia khung hoang trén thi truong hién nay.

Trong Phan 1, tdi sé trinh bay khung khai niém gitip hiéu duoc cich
van hanh cua cac thi truong tai chinh. Trong Phan 2, t6i sé 4p dung
khung khai niém nay vao thoi khic hién tai caa lich sur.

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

““ Martin Feldstein, Housing, Credit Markets and the Business Cycle ,
tai liéu 13, 471, thang 10 2007 cua Vin phong Quéc gia Vién Nghién



ctru Kinh té.

“-Alan Greenspan va James Kennedy, Estimates of Home Mortgage
Origination, Repayments, and Debts on One-to-Four-Family Residences , tai
liéu 2005-42 cta Cuc Dy trir Lién bang (dir liéu do gido su Kennedy cap
nhat trong suét nim 2007 va cung cip cho tac gia).

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

S 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 Tuéng Cot Loi

Piém xuat phat cua t6i 13 hiéu biét cua ching ta vé thé gisi ma
chiing ta dang séng vén di khong hoan hao, do ching ta 1a mot phan
cta cai thé giéi ma chting ta dang tim cach hiéu. C6 thé con nhiing tac
nhan khac can thiép dén kha ning thiu nhan tri thie cua chdng ta vé
thé gioi ty nhién, nhung viéc ching ta 1a mot phan cua cai thé gioi d6 da
dat ra mot chuong ngai khong 16 cho sy hiéu biét nhitng van dé vé con

nguoi.

C6 hai chirc niing kh4c nhau trong viéc hiéu moét hoan canh va tham
du vao hoan canh dé6. Mot mit, con nguoi tim cach hiéu cai thé gisi noi
ho dang séng. T6i goi d6 1a chirc ning nhan thte. Mit khac, con nguoi
ludén tim cach gy anh huong 1én thé giéi va thay déi né dé 1am loi cho
minh. T6i da timg goi day 1a chirc ning tham du, nhung nay t6i thay goi
d6 1a chie niing thao ting thi thich hop hon. "*Néu hai chirc ning nay
tach biét khoi nhau thi ching s dat duge muc dich cta chiing mét cach
hoan hao: sy hiéu biét caa nhimg nguoi tham du khi iy duoc coi 14 tri
thte, va nhimg hanh dong cua ho dem lai nhitng két qua mong mudn.
Vi ly do d6, nguoi ta rat dé bi cam dé dé dit dinh dé rang hai chtre ning
ndy trén thuc té van hanh riéng biét véi nhau. Qua thue, gia dinh d6 da
timg duoc dit ra, rd rang nhat 1a trong 1y thuyét kinh té. Nhung khong
thé minh bién cho gia dinh d6 duoc, trir trong mot sé truong hop ngoai
1¢ ma nhitg nguoi tham gia c6 mot nd lyc dic biét dé giir cho hai chue
ning ndy duoc tach biét khoi nhau. Diéu d6 cé thé dting trong truong
hop cac nha khoa hoc xa hoi tap trung céng hién cho viéc theo dudi tri
thirc, nhung lai khong dang véi nhirng nguoi tham gia vao nhing su



kién ma cac nha khoa hoc xa hoi dem nghién ctru. Vi nhirng Iy do ma
toi sé trinh bay sau nay, cac nha khoa hoc xa hoi, dic biét 1a cac nha
kinh té hoc, thuong 1o di thyc té nay.

Khi ca hai chuc ning cing dong thoi van hanh, chiing c6 thé can
thiép 1an nhau. Dé chuc ning nhan thuc c6 thé san sinh tri thace, néd
phai coi nhiing hién tuong xa hoi 1a c6 san mot cach doc lap; chi khi do
céc su kién méi dugce coi 1a cac dir kién dé nguoi quan sat c6 thé dua ra
cac nhan dinh twong xung véi ching. Tuong tu vy, cic quyét dinh can
duoc dya trén co s¢ tri thac dé mang lai nhilng két qua mong mudn.
Nhung khi ci hai chte ning ndy van hanh dong thoi thi nhimg hién
tuong sé& bao gom khong chi cac dir kién ma con ca nhiing ¥ dinh va ky
vong vé tuong lai. Qua khir ¢6 thé chi c6 mot nhung tuong lai thé no lai
phu thudc vao quyét dinh cua nhitng nguoi tham du. Hé qua 1a nhing
nguoi tham du khong thé quyét dinh ma chi dya trén tri thire, bai vi ho
phai xr Iy khéng chi nhimg dit kién qua kha va hién tai ma con ca
nhig su viéc ngau nhién lién quan dén tuong lai. Trong nhiing hoan
canh x4 hoi, vai tro cua ¥ dinh va ky vong vé tuong lai da thiét 1ap nén
mot méi lién hé hai chiéu giita tu duy cua nhilng nguoi tham du véi
hoan canh ma ho tham du, diéu nay c6 mot hé qua tai hai cho ca hai: né
dua vao trong dong chay cac sy kién mét yéu té ngiu nhién hay bat
dinh, va n6é ngin khong cho quan diém cua nhimg nguoi tham dy duoc
coi la tri thirc.

Pé mét ham co6 thé duoc coi 1a xac dinh, nd can c6 mot bién sb doc
lap x4c dinh gia tri cia bién sé phu thudc. Trong chire ning nhan thuec,
tinh trang hién tai cua cac van dé duoc coi 1a bién sé doc lap, va quan
diém cua nhitng nguoi tham dy dugce coi 1a nhimg bién sé phu thudc;
v6i chire nang thao ting thi ngugc lai. Trong nhitng hoan canh c6 tinh



phan héi, mdi chire niing nay tudc di cia chuc ning kia bién sb doc lap
van can dé tao nén nhirng két qua xac dinh. T6i da dit cho su can thiép
hai chiéu niy mot cai tén: tinh phan héi. Pic diém chinh cia cic hoan
canh phan héi 14 su thiéu twong ximg gitta quan diém cua nhimg nguoi
tham dy véi tinh trang hién tai. Liy thi du thi truong chung khoan. Khi
mua ban c6 phiéu, nguoi ta c6 nhitng mong doi vé gia co phiéu tuong
lai, nhung gia nay lai tiy thudc vao chinh nhimg ky vong ciia nha dau
tu. Khong thé coi nhirng ky vong nay 14 tri thite. Khong cé tri thue,
nhitng nguoi tham dy phai dua mot yéu t6 phan doan hay thién vi vao
trong viéc ra quyét dinh cia minh. Vi hé qua 1a két qua cé thé khac rat
xa voi ky vong.

Ly thuyét kinh té hoc da cé ging rat nhiéu dé loai tinh phan héi ra
khoi trong tAm cua né. Ban dau, cic nha kinh té hoc c6 dién don gian
cho rang nhimg thanh vién thi truong khi ra quyét dinh 1a dya trén tri
thire (thong tin) hoan hao: mot trong nhirng dinh dé cho 1y thuyét canh
tranh hoan hao chinh la thong tin hoan hao. Xay dung trén nhirng dinh
dé db, cac nha kinh té hoc da lap nén duong cau va duong cung roi
tuyén bd rang nhirng duong cong nay chi phéi quyét dinh cia nhing
ngudi tham dy. Khi m6 hinh nay bi chi trich, ho bén an n4u dang sau
mot quy wdc phuong phap luan. Lionel Robbins, giao su cua toi ¢
truong Kinh té London, 1ap luan rang kinh té hoc chi quan tAm t6i méi
quan hé gitta cung va cau, con nhimg gi tham gia vao viéc tao nén cung
va cAu d6 thi nim ngoai pham vi cia n6. “Bang viéc coi cung va cu 1a
c6 san mot cach doc lap, 6ng da loai bo kha ning c6 thé c6 mot méi
quan hé phan héi qua lai giita hai yéu t6 d@4. Léi tiép can ndy vé sau bi
day t6i muc cuc doan 13 thuyét ky vong hop Iy; thuyét nay da xoay so dé
c6 thé dat t6i két luan rang gia ca thi truong trong tuong lai c6 thé duoc
x4c dinh mét cach doc 1ap va khong bi phu thude vao nhing thién kién



va ngd nhan pho bién cua cac thanh vién thi truong.

Tb6i cho rang thuyét ky vong hop 1y da giai thich sai hoan toan cach
thi truong tai chinh van hanh. Mic dau thuyét ky vong hop 1y khong
con dugc gidi “phi han 1Am” coi trong, nhung cii y tuong rang thi
truong tai chinh c6 thé tuy diéu chinh va c6 xu huéng dat téi trang thai
can bang vin con 1a2 mot moé thae pho bién, trén d@6 nhiéu san pham tai
chinh téng hop va m6 hinh luong gia c6 vai tro chi dao trong thi truong
tai chinh dat nén méng. Téi cho rang moé thuc pho bién ay 1a sai va can
phai thay n6 ngay lap turc.

Thue té 12 nhitng nguoi tham du khong thé ra quyét dinh dwa vao tri
thtre. Méi lién hé hai chiéu c6 tinh phan héi gitta hai ham nhan thuae va
thao ting @3 dwa vao ca hai ham mot yéu t6 ngiu nhién va bat dinh.
Diéu nay ding v6i ca nhimng thanh vién thi truong 1an nhimg gisi chirc
tai chinh phy trach chinh sach kinh té vi mé va c6 trach nhiém gidm
sat, diéu phdi thi truong. Cac thanh vién cua ca hai nhém d6 déu hanh
dong trén co sé mot hiéu biét khong hoan hao vé tinh huéng ma ho
dang tham du. Tuy khong thé loai bo yéu té bat dinh c6 sin trong mbi
quan hé phan héi hai chiéu giita cac chtre ning nhan thire va thao ting,
nhung néu chap nhan thuc té ndy thi chting ta cé thé cai thién hiéu biét
va kha ning thich nghi véi hoan canh cua ching ta rat nhiéu.

Lap luan nay dua t6i dén véi ¥ tuong trong tAm trong khung khai
niém cua toi: t6i cho ring cac su kién xa hoi ¢ mot ciu tric khac vai
cac hién tuong tu nhién. Trong cic hién tuong ty nhién c6 mot méi lién
hé nhan qua néi mot loat dir kién nay t6i loat dir kién sau d6. Trong
nhiing su vu thudce con nguoi, cac su kién c6 dién bién phuec tap hon. O
day, méi lién hé nhan qua khong chi bao gdm nhimng dir kién ma con ca
quan diém coa nhimg nguodi tham dyu cung sy tidc dong qua lai giira



chting. Vao bét cu thoi diém nao cling c6 mot méi quan hé hai chiéu
gitta cac dir kién va c4c quan diém: mot mat, nhimg nguoi tham dy tim
cach dé hiéu dugc hoan canh (gom ca cac dir kién 13n cac quan diém);
mit khéc, ho tim cAch dé anh huéng dén hoan canh (cfing bao gom ca
cac dir kién 1an cdc quan diém). Sy tac dong 1an nhau giita chirc ning
nhan thire va chire ning thao ting da xAm nhap vao méi lién hé nhan
qua, 1am cho méi lién hé nay khong dan dit truc tiép tr mot loat di
kién nay sang mot loat dir kién khac ma lai phan anh va anh huéng dén
quan diém cua nhitng nguoi tham du. Do nhimg quan diém d6 khong
tuong xung voi cac dir kién, chiing dwa vao dién bién cic su kién mot
yéu t6 bat dinh vén khong ¢ trong cac su kién ty nhién. Yéu t6 bat dinh
nay anh huong dén ca cic dir kién 1an quan diém cua nhimng nguoi tham
du. Tuy hién tuong tu nhién khong nhat thiét duoc xac dinh boi nhimg
dinh luat khoa hoc c6 gia tri pho quat, nhung cac su kién xa hoi thi lai
con it thé hon.

Toi giai thich yéu t6 bat dinh ham chta trong nhiing sy kién xa hoi
bang cach dua vao thuyét trong xang vé chan Iy va khai niém phan hoéi.
Phan héi van duoc ding trong luan 1y hoc khi néi dén mot méi lién hé
ma mot vat c6 voi chinh né. T6i da dung tinh phan héi theo mot nghia
c6 hoi khéc @é dién ta mot méi lién hé hai chiéu giira tu duy cua nhing
nguoi tham du véi hoan canh ma ho tham du.

Tri thae duoc thé hién bang nhimg ménh dé dting. Mot ménh dé 1a
ding va chi dang néu n6é phu hop véi cac dit kién. D6 1a diéu ma thuyét
tuong xung vé chan 1y noéi véi chiing ta. Bé thiét 1ap duoc sy twong ximg,
cac dir kién va cac ménh dé vé chiing phai doc 1ap véi nhau. Pay 1a mot
yéu cau khong thé duge thoa man khi chting ta 1a mét phan cua thé giéi
ma chting ta dang gang hiéu. P4 14 1y do tai sao nhiing nguoi tham du



khong thé ra quyét dinh dwa trén tri thire. Nhitng gi thiéu vé tri thue thi
ho phai bu dip bang su suy doan dua trén kinh nghiém, ban niing, cam
xtic, 1& nghi, hay nhimng ngé nhan khac. Chinh nhiing quan diém bi
thién léch va nhitng ng6 nhan cua nguoi tham du da dua vao dong chay
cua su kién mot yéu t6 bat dinh.

T4t ca nhing diéu nay that qua hién nhién. Diéu kho hiéu 14 vi sao
khai niém tinh phan héi van chua duoc nhiéu nguoi cong nhan. Trong
truong hop thi truong tai chinh thi t6i biét cau tra 1oi: tinh phan hdi
ngin can cac nha kinh té 1ap ra cac Iy thuyét c6 thé giai thich va tién
doan hanh vi cua thi truong tai chinh, giéng cich ma cac nha khoa hoc
tu nhién cé thé giai thich va tién doan cac hién tuong ty nhién. Dé xay
dung va bao vé vi thé cua kinh té hoc nhu mét nganh khoa hoc, cic nha
kinh té hoc da 1am moi cach dé loai tinh phan héi ra khoi chu dé caa ho.
Khi buéc sang nhitng linh vuc khéc cua thuc té thi t6i khong dAm chic
lam do khong that kha trong mon Triét. Toi c6 cam gic 14 cac triét gia
da vat 1on voi van dé nay theo nhiéu cach khac nhau. Thi du, Aristotle
da phan biét gitra 1y tinh 1y thuyét (¢ day 1a chirc ning nhan thie) véi ly
tinh thyc hanh (ttc chire ning thao ting). Tuy nhién vi 14 triét gia nén
ho da qué ban tAm véi chirc ning nhan thac dén ndi khong quan tam du
téi chire nang thao ting.

CAc triét gia da nhan ra va xem xét tinh bat dinh trong nhan thac
gan lién v6i nhimg ménh dé tu-quy-chiéu. Van dé nay da duoc triét gia
dao Crete 1a Epimenides dwa ra khi 6ng néi rang nguoi dao Crete luén
luén noéi déi. Nghich 1y cua ké noéi dbi cudi cing d3 dwa Bertrand
Russell toi chd phan biét gitta cAc ménh dé ty quy chiéu véi nhing
ménh dé khong ty quy chiéu. Nhitng triét gia phan tich cling da nghién
ctru nhimg van dé di cting voi “hanh vi ngdn tir” - nhimg ménh dé c6 tac



dong 1én hoan canh ma ching dé cap, nhung méi quan tAm cua ho lai
chu yéu tip trung vao khia canh nhan thée cua vin dé. Nguoi ta da
khéng thira nhan rong rii ring nhimng sy kién xa héi c6 mot cdu tric
khac véi cac hién tuong ty nhién. Trai lai, Karl Popper, nguoi mang lai
ngudn cam hung chinh cho t6i, con cong bb hoc thuyét vé thong nhat
phuong phép, tic 1a can 4p dung cing nhitng phuong phap va tiéu
chuan giéng nhau cho nghién ctru cac hién tuong ty nhién 13n céc su
kién xa hoéi. Di nhién, d6 khong phai 1a diém duy nhat dugc dua ra,
nhung d6 14 quan diém pho bién caa cic nha khoa hoc xa hoi — nhimg
ngudi khao khat c6 duoc vi thé nhu cdc nha khoa hoc tu nhién. Khéng
phai nha khoa hoc xa héi ndo cling mong nhu thé. Cac nha nhan loai
hoc va hau hét cac nha xa hoi hoc tham chi con khéng ¢ bat chuée cac
nha khoa hoc tu nhién. Nhung ho lai ¢6 it anh huong hon nhitng nguoi
chiu bat chuée.

Thuyét phan héi tim cach soi roi méi quan hé gitra tu duy va thue tai.
N6 chi 4p dung cho mét phan khiic twong d6i hep cua thuc tai. Trong
linh vuce cac hién tuong tu nhién, cac sy kién xay ra doc lap voi cai ma ta
nghi; do dé khoa hoc tuy nhién cé thé giai thich va tién doan dién bién
cac su kién mét cach tuong dbi chic chan. Tinh phan héi bi giéi han
trong linh vuc cia cic hién tuong xa hoi — cu thé hon, trong nhimng
hoan canh ma & d6 nhiing nguodi tham du khong thé lay thuan tri thuc
1am co s& cho c4c quyét dinh cia minh — va diéu nay da tao ra nhiing
kho6 khan cho cac nganh khoa hoc xa hoi ma cac nganh khoa hoc tu
nhién khong gap phai.

Tinh phan héi c6 thé duoc cat nghia nhu mét vong tron hay mot
vong phan hdi hai chiéu giita quan diém cua nhitng nguoi tham dy voi
hoan canh hién tai. Nguoi ta ra quyét dinh khong dya trén hoan canh



thue sy ma nguoi ta phai d6i dién, ma trén nhéan thac hay dién giai cua
nguodi ta vé hoan canh db. Quyét dinh cua ho tac dong 1én hoan canh
(chtre ning thao ting), va nhirng thay déi caa hoan canh lai rat c6 thé s&
1am cho ho thay déi nhan thie (chire ning nhan thuac). Hai chire ning
nay van hanh cing ldc chi khong lién tiép néi nhau. Néu phan héi 1a
néi tiép, nod sé tao ra mot chudi két ndi xac dinh duy nhat din thing tur
dix kién t6i nhan thue, toi dir kién méi va rdi toi nhan thire méi va et thé
mai. Chinh viéc hai qué trinh dién ra ciing ldc da tao ra mot sy bat dinh
& ca trong nhan thirc cia nhitng nguoi tham du 1an trong dong chay
thuc sy cua sy kién. Cach nhin nay vé tinh phan héi sé dic biét c6 ich,
nhu chiing ta s& thiy, trong viéc hiéu biét vé hanh vi cua thi truong tai
chinh. Dt chiing ta c6 ndi vé mot vong tron hay vé mét co ché phan hoi
thi khéc biét ciing chi 1a van dé dién giai; nhung su tuong tac hai chiéu
d6 14 co6 thuc. Cai vong tron d6 khong phai 12 mot sai 1am trong dién
giai; nguoc lai, 16i sai chinh 1a sy phu nhan cai vong tron d6. Thuyét
phan héi tim cach dé sira cai 16i do.

Nhirng kh6 khan cua cac nganh khoa hoc xa hoéi chi la nhiing phan
anh thtr cip, nhot nhat caa cai tinh huéng gay go ma nhimg ngudi tham
du roi vao. Ho c6 thé anh huong dén dong chay cua sy kién — do tuong
lai bi anh hudéng béi nhimg quyét dinh ciia ho — nhung ho lai khong thé
ra quyét dinh duva trén tri thire. Ho bat budc phai hinh thanh mot thé
gi6i quan nhung thé gisi quan d6 lai khong tuong ximg véi tinh trang
thyc té. Dl ¢6 nhan ra diéu dé hay khong, ho van bi bat budc phai hanh
dong trén co so nhirng tin diéu khong bt ré trong thuc té. Dién giai sai
thue tai va nhimg ngo nhan khéc c6 vai tré anh huong téi tién trinh cua
céc sy kién 16n hon nhiéu cach nguoi ta tuong. D6 chinh 1a nhan thue
moi chu yéu ma thuyét phan hoi mang lai. Cudc khing hoang tai chinh
hién nay s& 1a mot thi du thuyét phuc.



Trude khi bude vao trinh bay chi tiét 1y thuyét nay, téi nghi co 18 s&
c6 ich néu t6i keé lai cach t6i da phat trién né nhu thé ndo trong suét
bao nhiéu nim. Nhu doc gia s& thay, Iy thuyét nay hinh thanh tir kinh
nghiém c4 nhan t6i. T6i da hoc duoc tir khi con rat tré rang nhimg hé tu
tuong dua trén nhing tién dé sai 1am c6 thé 1am bién déi thuc tai nhu
thé ndo. T6i ciing da hoc dugc rang c6 nhitng lic khong thé 4p dung
nhitng qui tic binh thuong, va nhimg lac d6 thi nhimg diéu bat thuong
tr¢ thanh nhimng diéu binh thuong.

“-C4c nha khoa hoc vé nhan thirc goi né 1a chung ning thuc thi.
Aristotle goi n6 1a 1y tinh thyc hanh dé phan biét véi 1y tinh 1y thuyét
(cai nay tuong duong vdi chire nang nhén thic).

“Lionel Robbins, An Essay on the Nature and Significance of Economic
Science (London Macmillan, 1932)



Chuong 2: Ty Truyén Cua Mot Triét
Gia Bat Thanh

Tur trude dén nay t6i van luén quan tAm téi triét hoc. Ngay tir khi
con nho t6i d3 muén biét minh 13 ai, muén biét vé cai thé gisi noi minh
duoc sinh ra, vé ¥ nghia cua cudc doi, va hon thé nira, khi da tro nén ¥
thire hon vé cai chét, t6i mudn biét vé cai chét sau nay cua chinh toi. Toi
bat dau doc céc triét gia c6 dién tir nhimg nim dau tudi thiéu nién,
nhung giai doan thuc sy quan trong 1a trong thoi quin Phat xit chiém
dong Hungary vao nam 1944, va sau do6 khi toi di cu sang Anh vao nam
1947.

Nam 1944 la mot trai nghiém hinh thanh cua doi t6i. T6i sé€ khong
ké lai chi tiét vé trai nghiém do6 bai vi cha t6i da 1am viéc d6 tét hon t6i.
Hay tuéng tuong mot dua tré muoi bén tudi véi ngudn gbe trung luu dot
nhién phai d6i mat véi cai vién canh bi truc xuat va bi giét chi vi né 1a
ngudi Do thai. May man 14 cha t6i da chuan bi sin cho trai nghiém con-
lau-méi-o-mirc-cn-bang nay. Ong da ting séng qua thoi Cach mang
Nga ¢ Siberia, va d6 1a trai nghiém da hinh thanh nén cudc doi ong .
Truée d6, 6ng 1a mot thanh nién day tham vong. Khi Thé chién I bung
no, 6ng tinh nguyén phuc vu trong quin d6i Ao-Hung. Ong bi quan
Nga bat va tré thanh ti binh chién tranh ¢ Siberia. La mot nguoi tham
vong, 6ng tro thanh chu bt to bao cua ti nhan. To bao cb tén The Plank
(Tam V4an) do nhimg bai b4o viét tay duoc dan trén mot tim van va cic
tac gia nap sau tAm van dé lang nghe nhirng 16i binh luan cua nguoi doc.
Cha t6i tré nén duoc wa thich dén ndi nguoi ta da bau 6ng 1am dai dién



cho tit nhan. Khi ¢ trai ti bén canh c6 vai ngudi linh tron thoat, nguoi
dai dién tu nhan ¢ trai 4y da bi ban dé tra thu. Thay vi doi mot viée
twong tu xay ra trong trai cia minh, cha t6i té6 chac mot nhém va cam
dau vu vuot nguc. Ké hoach cua 6ng 1a két mot cai bé va tha troi ra dai
duong, nhung 6ng lai thiéu kién thtc vé dia ly; 6ng da khong biét rang
moi con séng Siberia déu chay vao Bac bing duong. Ho da troi dat mat
nhiéu tuan rdi méi nhan ra minh dang huéng vé Béc cuc, va sau do lai
mat thém nhiéu thang dé quay vé v6i nén vian minh bén kia rung taiga.
Cung lac d@6, Cach mang Nga no ra va ho bi ket trong d6. Phai trai qua
nhiéu cudc mao hiém nita cha t6i méi tim duoce duong quay vé Hung.
Néu ctr ¢ lai trong trai thi c6 1& cha t6i con vé d@én nha sém hon.

Tro vé, cha t6i 13 mot con nguoi da thay doi. Nhimg trai nghiém
trong sudt thoi ky Cach mang Nga da anh huong toi 6ng sau sic. Ong
danh mat tham vong va khong muén gi hon ¢ cudc doi ngoai viée tan
huong né. Ong truyén dat cho ddm con minh nhing gia tri rat khac véi
nhirng gia trj cia cai moi truong ma lic d6 chang t6i séng. Ong khong
muén cop nhat 1am giau hay tro thanh nguoi cé dia vi trong xa hoi. Trai
lai, 6ng chi lam viéc vira da dé khong bi thiéu thén. T6i con nhé ting
duoc cha sai dén khach hang ruot cua 6ng dé vay it tién trude khi bon
to6i di nghi truot tuyét; sudt may tuan sau d6 cha t6i cau kinh vi 6ng
phai 1am tra no. Mic dau kh4 phong luu, ching t6i khong thuoce kiéu
gia dinh tu san dién hinh, va chting t6i tu hio vi minh khéc nguoi.

Khi Puc chiém déng Hungary vao ngdy 19 thang Ba nim 1944, cha
t6i biét rang d4y sé mot giai doan khong binh thuong va nhimng quy luat
binh thuong s& khong ap dung duoc nita. Ong thu xép ciin cude gia cho
gia dinh t6i va cho mét s6 nguoi khac. Khach hang thi phai tra tién,
nhitng nguoi khac thi 6ng gitp khong. Hau hét ho déu séng soét. Do 1a



lac dep nhat cia doi ong.

Song vi mot cin cude gia hoa ra lai 1a mot trai nghiém hung tha déi
v6i t6i. Ching toi déi dién véi méi nguy hiém chét choc, quanh chiing
to6i nguoi ngudi bé mang, nhung ching t6i da xoay so dé khong nhiing
con séng ma con vuon 1én trong chién thing, boi vi ching t6i da gitp
duoc rat nhiéu nguoi. Chiing t6i thuoc phe cic thién than va chting t6i
da chién thang du cira thua vo cing lon. T6i ¥ thire dugc cac hiém nguy
nhung t6i nghi chiing khong thé cham dugc vao minh. P6 13 trd mao
hiém nhat hang, giéng nhu séng trong phim Raiders of the Lost Ark . Mot
dira bé mudi bon tudi liéu con c6 thé mong gi hon thé?

Sau nhitng cudc phiéu luu nguy hiém trong thoi khing bé Phat xit,
tinh hinh tré nén xiu di trong thoi nguoi Nga chiém déng. Thoat tién,
nhitng cudc phiéu luu ay van tiép tuc va chdng t6i vin c6 thé khéo 1éo
vugt qua nhirng tinh hudng hiém nguy. Lanh sy quan Thyy Si dung cha
toi 1am si quan lién lac voi luc luong chiém déng cua Nga. Lac d6 Thuy
Si dang trong coi quyén loi cho quan déng minh nén vi tri cua cha t6i 1a
mot vi tri quan trong. Khi céc luc luong Pong minh lap dugc vin phong
dai dién cua riéng ho thi cha t6i cling nghi huu, 6ng cho rang néu lai
1am tiép cho quan Pdéng minh thi s& qua nguy hiém. P6 12 mot quyét
dinh khoén ngoan gitip 6ng tranh khoéi bi nguoc dai vé sau d6. Nhung
hoan canh tré nén ngdy cang ngoét ngat va u &m ddi voi mot nguoi tré
tu6i da bat dau quen véi nhimg cudc phiéu luu. T6i cling nghi rang
khong lanh manh chiit ndo néu mot thiéu nién muoi 1im tudi lai suy
nghi hét nhu 6ng bdé ndm muoi tuéi cia né. Toi noi véi cha rang toi
muén di xa. “Con mudn di dau?” Ong hoi. “Dén Moscow, dé tim hiéu vé
Chu nghia Cong san hoic dén London vi c6 dai BBC,” t6i d4p. “Cha biét
Lién X6 qué tuong tan va cha c6 thé ké cho con moi tht vé nd,” cha t6i



noéi. Nhu thé 1a chi con lya chon London. Khong dé gi ma dén doé duoc,
nhung t6i @3 dén vao thang 9 nim 1947.

Song & London ldc ay 1a mot bude di xuong. Toi khong co tién hay
ban. Sau mét cude doi day phiéu lwu t6i da tré nén ty man, nhung o
London chang ai thém dé tAm. T6i 1a mot nguoi dimg ngoai nhin vao va
toi chi tim thay su c6 don. C6 mot 1an téi hét sach tién. T6i dang dn mot
chat d6 nhe ¢ Lyons Corner House va sau khi tra tién do6 #n thi khong
con dong nao ca. “Minh da cham téi day,” t6i tu nhu, “va chic minh
phai dung day thoi. Day sé la moét trai nghiém dang gia.”

T6i doc va nghi rat nhiéu thoi 1am viée true ho boi & Brentfort trong
khi cho dugce nhan vao truong Kinh té London (LSE). M6t trong nhiing
cubn sach téi doc ltc ay 1a Xa héi mo va nhitng Ké thii ciia né cua Karl
Popper. Cudn sich d6 diém trang t6i véi stc manh cua mic khai.
Popper lap luan rang nhimg hé tu tuéng toan tri c6 mot diém chung 1a
chting déu tuyén bé so hitu chan 1y tuyét déi. Do chan Iy tuyét d6i nam
ngoai tim véi cia con nguoi, nhimg hé tu twong iy déu phai dya trén
mot cach bién giai thue tai méo moé va thién kién; hau qua 1a ching chi
c6 thé duoc 4p dit 1én xa hoi nho nhitng phuong cach cudng buc. Ong
dwa ra mot nguyén Iy khac vé t6 chire xa hoi c6 nén tang 1a nhan thuc
rang chan 1y tuyét d6i nam ngoai tam véi cua chiing ta, va chiing ta can
nhitng thé ché cho phép nhimg nguoi c6 quan diém va quan tim khéac
c6 thé chung séng hoa binh. Popper goi nguyén tic nay 1a xa hoi mo.
D3 ting song qua thoi Puc va Lién X6 chiém déng, t6i cang thiét tha

hon véi Iy tuéng vé mét xa hoi mo.

Tb6i cling da dao siu hon triét hoc cia Popper. Popper, trén tit thay,
1a mot triét gia khoa hoc. Ong luén cho ring cac hoc thuyét khoa hoc 12
khong thé duoc kiém chtng; ching chi nén dugc coi 1a nhitng gia thiét



phai chiu sy kiém sai; ching nio con chua duwoc kiém sai, chung dé
ching chi c6 thé dugc coi 1a tam thoi dting. Sy bat tuong xung giita
kiém chimg véi kiém sai mang lai mot giai phap cho vin dé héc baa
khéic vé quy nap: 1am sao ma mot s6 luong quan sat roi rac bat ky nao
c6 thé dugc ding dé chung minh mét 1y thuyét tu xung 1a dtng moi
noi? Thay kiém chung bang kiém sai s& loai di doi hoi phai dung dén
phép quy nap logic. Téi coi day 1a dong gép 16n nhat caa Popper vao
triét hoc cua khoa hoc.

Tbi bi anh huong rat 16n tir triét hoc caa Popper, nhung di nhién toi
ciing doc nhiéu sach khéc va té6i khong chiap nhan moi luan diém cuoa
Popper ma khong c6 phé binh. Pac biét, toi khéng tan thanh véi cai ma
ong goi 1a hoc thuyét vé théng nhat phuong phap; hoc thuyét dé cho
rang c6 thé 4p dung cing cac phuong phap va tiéu chuan cho ca khoa
hoc xa hoi 1an khoa hoc tu nhién. Téi van cho ring c6 mot sy khac biét
cin ban gitra hai khoa hoc nay, cu thé 1a ¢ chd khoa hoc xa hoi cd dbi
tuong 1a céac su kién véi nhitng nguoi tham dy biét suy nghi. Nhimg
ngudi tham dy nay ra quyét dinh dya trén hiéu biét khong hoan hao cia
ho. Tinh cb thé sai cua ho dit ra mot kho khin cho viée hiéu duoc
nhitng hoan canh xa hoi, kh6é khan d6 khong c6 trong truong hop
nghién ctru nhimg hién tuong ty nhién. Vily do dd, khoa hoc xa hoi can
ding nhimg phuong phap va chuan muec it nhiéu phai khac véi khoa
hoc ty nhién. Cé 1& khong thé ké mot duong ranh cing nhic giira hai
loai khoa hoc nay, thi du mén tdm Iy hoc tién hoéa hay y hoc thi thuoc vé
loai khoa hoc nao? Tuy nhién, nhu toi da giai thich ¢ chuwong trudce, su
khac nhau gitra cac hién tuong tu nhién va hién tuong xa hoi dong mot
vai tro chu chét trong thé gisi quan cua toi.

Qua nim thang, triét hoc cua toi ciing da “tién hoéa” nhiéu, nhung t6i



da bat dau hinh thanh né tir khi con 14 sinh vién cua truong LSE. Téi da
hoc kinh té hoc. T6i khong gisi toan lam, va diéu d6 khién t6i dat nghi
van cac gia dinh ma cac nha kinh té hoc diung 1am co s¢ cho ciac mé
hinh to4an hoc. Thuyét canh tranh hoan hao gia dinh rang c6 tri thic
hoan hao, va gia dinh ndy mau thuin truc tiép voi luan diém cua
Popper rang hiéu biét cia chiing ta vén 1a khong hoan hao. Trong qua
trinh phat trién cia minh, hoc thuyét kinh té da budc phai tir bo gia
dinh vé tri thire hoan hao, nhung né thay thé gia dinh d6 bang nhiing
gia dinh khac cho phép hoc thuyét kinh té tao ra nhimg khai quat hoa
mang gia tri pho quat kiéu nhu nhimg khai quat hoa trong vat 1y hoc
cia Isaac Newton. Céc gia thiét cang lic cang tré nén rbi ram va tir do
cho ra doi mét thé gii tuong twong chi phan anh duoc vai khia canh
nao do6 cua thuc tai. P6 ting 1a thé gisi cia nhirng mé hinh toan hoc
miéu ta mot trang thai cAn bang gia dinh cua thi truong. Téi vén quan
tam t6i thé gisi thue hon 1a nhirng mé hinh toan hoc, d6 1a diéu da din
t6i t6i viéc phat trién khai niém vé tinh phan hoi.

Thuyét phan hoi khong tao ra nhiing két qua xac dinh nhu vat Iy hoc
ciia Newton; nhung né chi ra mot yéu té bat dinh vén da c6 sin trong
nhitng hoan canh c6 nhitng nguoi tham du van hanh trén co s¢ mot
hiéu biét khéng hoan hio. Thay cho moét khuynh huéng phd quat
huéng t6i trang thai cAn bang, cic thi truong tai chinh lai di theo mot
tién trinh mot chiéu dic thu. Cé thé mét sé dang miu c¢6 khuynh huéng
lip di lip lai, nhung tién trinh d6 thuc sy 1a mot tién trinh bat dinh va
dic thu. Do d6, thuyét phan héi cling 1a mot thuyét vé lich sir. Tuy
nhién, 6 rang 1 thuyét nay khong duogc coi 1a khoa hoc vi né khong c6
dugc nhitng 101 giai thich va tién doan xac dinh. N6 chi don thuan 1a
mot khung khai niém dé hiéu dugc nhitng su kién cé nguoi tham du.
Tuy thé, nd da gitp téi rat nhiéu vé sau nay khi da tro thanh mot thanh



vién thi truong. Vé sau nira, khi thanh céng trén thij truong tai chinh da
cho phép t6i thiét 1ap mot quy thi hoc thuyét vé lich st lai dan 16i t6i
trong nhitng viéc lam tir thién cua toi.

Nhimng kham pha triét hoc cua t6i da khong gitip t6i nhiéu thoi sinh
vién. Téi thi ctr chi dd suyt soat. Puing ra t6i muén ¢ lai hon trong
nhitng buc trong an toan cua gidi han 1am — tham chi t6i con c6 trién
vong kiém dugc mot chin tro 1y giang day tai Pai hoc Michigan &
Kalamazoo, nhung do diém sb khong du cao, t6i da bi budc phai bude
vao thé gi6i thyc. Sau vai khoi dau that bai, t6i dau lai ¢ cong viée cua
mot nguoi giao dich chénh 1éch, ban dau ¢ London va sau 1a New York.
" Ltc dAu t6i phai quén di tit ca nhimg gi d3 hoc khi con 14 sinh vién dé
c6 thé gitr duoc viée, nhung réi thi kién thue tir truong hoc bat dau tro
nén cob ich. Pac biét, t6i c6 thé 4p dung thuyét phan héi cua minh vao
viéc thiét 1ap mét kich ban mét can bang (hay mé hinh bung-vd) cho
céc thi truong tai chinh. Va phan thuong da dén khi cac thi truong buée
vao cai ma t6i goi 14 1anh dia con-lau-mdai-can-bang, bai dé chinh 1a khi
nhitng mo6 hinh cin bang van dugc chip nhan rong rai sup do. To6i
chuyén vé viéc phat hién va loi dung nhimg hoan canh dang tinh huéng
con-lau-moi-cAn-bang nay va cé duoc két qua tét. Piéu nay dan toi toi
viéc xuat ban cubn sach dau tién, Gid kim thudt Tai chinh (1987), trong
d6 toi da ndi ky vé cach tiép can cua minh. T6i goi d6 1a thuat gia kim
dé nhan manh viéc Iy thuyét cia minh khong dap tng duoc nhimg yéu
cau pho bién lic do6 vé phuong phap khoa hoc.

Bao nhiéu phan thanh cong tai chinh cua t6i c6 duoc nho triét hoc
cia t6i 1a mot cau hoi kho tra 101, vi ddc diém noi bat cua thuyét nay 1a
n6 khong dua ra bat ky tién doan chac chin ndo. Piéu hanh mét quy
dau tu c6 nghia 1a thuong xuyén giai bai tap phan doin trong mot moi



truong rui ro, va viée d6 c6 thé gay cing thang vo cuing. Toi thuong phai
chiu nhirng con dau lung va nhirng con mét 6c, va tir nhitng con dau
lung t6i dd nhan duoc nhiéu tin hiéu cé ich ciing ngang véi tir hoc
thuyét caa minh. Tuy nhién, t6i coi triét I cia minh, dic biét thuyét
phan hdi, 1a v6 cling quan trong. Qua thuc, tdi coi n6é quan trong va quy
gia t6i mue cam thay kho c6 thé chia tay voéi nd qua viée viét n6é xudng
dé xuit ban. Khong hinh thie vin tir ndo du tot dé lam viée ay.

Dién dat ¥ tuong bang vai cAu, nhu t6i dang lam, s& 1a viéc bang bo.
N6 phai 12 mot cudn sach. Trong khi tdi vat va voi cac quan diém thi lap
luan cua t6i tré nén phuc tap téi mic ma téi khong hiéu duoc diéu toi
moi viét ra dém trude. Nhu t6i van thuong ké lai, d6 1a khi toi bo roi
nhimg kham pha triét hoc caa minh dé tro vé véi doi thye va bat dau
kiém tién nghiém chinh. Nhung ca diéu d6 ciing c6 mit khong hay cua
no6. Khi t6i bat dau lai nhimg nghién ctru triét hoc va xuat ban cac két
qua trong Gid kim thudt Tai chinh , phan triét hoc da bi nhiéu nha phé
binh ha thép, coi @6 chi nhu mét tro rtng m& cia mot ké dau co thanh
cong. D6 1a 1§ do vi sao t6i di dén chd ty coi minh 13 mot triét gia bat
thanh. Tuy nhién, t6i van tiép tuc thi. Mot lan t6i di néi chuyén o
truong dai hoc Vienna voi chu d@é, “Triét gia bat thanh thu stre 1an nira.”
T6i thiy minh ¢ trong mot giang duong, tir mot chd ngdi cao voi bén
trén thinh phong nhin xuéng cir toa. Cach b tri nay khién t6i cam thay
c6 himg dé dua ra nhiing loi phat biéu “ tir ngai toa”, va trong mot phat
cao hung t6i da tuyén bo vé hoc thuyét tinh c6 thé sai. D6 1a phan hay
nhét trong bai noi cua toi.

Mot s6 kho khin trong viée hinh thanh nhiing ¥ tuéng caa téi nam
ngay bén trong cac khai niém vé tinh phan hdi va tinh c6 thé sai; nhirng
khé khiin khac 14 do t6i tu giy ra cho minh. Gio nhé lai toi thy r6 rang



12 minh d3 khéng du khic chiét trong viéc trinh bay ¥ tuong va cd
khuynh huéng cuong diéu hoéa 1y 1& cia minh. Két qua 1a gisi chuyén
mon, ma vi tri cua ho bi tdi thach thire, c6 thé da loai bo hay khong dém
xia t6i nhitng 1ap luan cua tdi, chi don thuan vé phuong dién ky thuat
ma khong can bo thoi gian cAn nhic nhitng 1ap luan iy mot chiat nao.
Nhung ciing lic d6, nhiéu doc gia lai c6 thé nhin xuyén qua céch trinh
bay sai léch cua t6i dé hiéu dtng nhirng ¥ tuong dang sau. Piéu nay dic
biét ding véi nhitng nguoi tham gia vao thi truong tai chinh, noi nhiing
thanh céng da duoc ching minh caa t6i khién ho phai tim kiém Iy do
dang sau, va su tim tdi trong viéc trinh bay cua t6i cang khién ho say
mé. Nha xuit ban thay trude diéu d6 va cé “nhin” khong bién tap ban
thao cua t6i. Ho muén quyén sich phai tro thanh vat tho cho mot nhém
nhirng ngudi ton sung. Ngay hom nay Gid kim thudt Tai chinh da dugce
cac thanh vién thi truong tim doc, duoc day trong cac truong kinh
doanh, nhung bi c4c khoa kinh té 1¢ di hoan toan.

Rui thay, ¥ tuong rang t6i 1a mot triét gia bat thanh da dugc nhing
nguoi viét vé toi tan thanh, trong d6 c6 ca Michael Kaufman, nguoi viét
tiéu str vé t6i. Ong trich 10i con trai tdi, Robert:

“Cha t6i thé nao ciing ngdi xudng va dua ra nhimg 1y thuyét dé giai
thich vi sao 6ng 1am thé nay hay thé kia. Nhung t6i nhé lai ldc minh
con 13 dira tré va nghi, Chua oi, qua ntra nhirng gi 6ng gia no6i 1a d6 bo.
Y t6i 13, ban biét thura 1y do khién 6ng dbi vi thé kinh doanh trén thi
truong hay gi gi dé chi vi cai lung cua 6ng bat dau 1am khé 6ng. Chang
c6 dinh gi dén 1y tinh ca. Ong bit dau c6 nhimg con dau vat va, theo
ding nghia den, va d6 1a du hiéu bao dong sém.

Néu ¢ gan 6ng mot thoi gian dai, ban s& nhan ra chinh tinh khi caa
ong thic day 6ng phan 1é6n. Nhung 6ng ludn c6 ging dé 1y tinh hoa



nhimg tha thue ra 1a xtic cam cua 6ng. Va 6ng thuong xuyén song trong
mot tinh trang, khong hoan toan 1a chéi b, nhung 14 1y tinh héa tinh
trang cam xtc cia minh. Va diéu d6 that tic cuoi.” -

T6i ngam ngam c6 nhitng nghi ngo u 4m vé ban than. Mic dau rat
coi trong triét hoc cia minh nhung t6i hoan toan khong chic 1 nhing
diéu minh noéi ra c6 dang dé nguoi khac coi trong khong. Toi biét triét
hoc @6 vé mit chu quan that c6 ¥ nghia d6i vai toi nhung t6i khong chac
vé gia tri khach quan cua n6 déi voi nguoi khéc. Ly thuyét tinh phan hoi
tiép can mot van dé 1a méi quan hé giira tu duy va thye tai, mot diéu ma
cac triét gia ca bao doi nay van ban luan. Liéu c6 thé néi diéu gi méi va
doc ddo vé dé tai nay khong? Suy cho cung thi ca chte ning nhan thuc
1an chire ning tham gia déu c6 thé thiy duogc trong doi thuc; con cai gi
c6 thé doc d4o dugc nira trong khai niém tinh phan hoi? Chac 1a né phai
dang ton tai duéi mot cai tén nao d6 khac théi. Viéc khong duoc gioi
cho lim trong vin chuong da khién cho t6i cang kho dat duoc mot két
luan chic nich. Thé nhung t6i van mong muodn tha thiét duoc nguoi ta
coi trong véi tu cAch mot triét gia, va chinh tham vong 4y da bién thanh
tré ngai 16n nhat cia to6i. Téi cam thiy minh bi bat budc cir phai giai
thich mai c4i triét thuyét cia minh chi vi cam thay né chua dugc hiéu
ding. Tat ca may cuén sach cua toéi déu theo ciing mot khuén mau.
Chung ké lai 1y thuyét vé lich sir cua téi, thuong 14 ¢ cudi sach dé khong
1am nan chi doc gia, va 4p dung ly thuyét d6 vao khoanh khic hién tai
cua lich sir. Dan da, t6i da thang duoc ndi ngai ngan khi phai chia sé véi
nguoi khac khai niém tinh phan héi, va nhiing phién ban téom lugc triét
hoc cua to6i ngdy cang ngan, va toi cling hy vong 14 ngdy cang ro rang
hon. Trong cudn sach gan day nhat, Thoi dai ciia Tinh c6 thé sai , t6i da
dat phan triét 1én dau. T6i quyét tAm lan trinh bay do6 1a 1an cubi, bat
luan tét xau, nhung t6i van khong chic liéu triét hoc cua minh cé dang



dé nguoi khic xem xét nghiém tic khong.

Thé roi mot viéc xay ra khién toi @6i y. Lac d6 to6i dang thir tra 10
cau hoi 13 1am cach ndo ma nhimg cong cu tuyén truyén dugc Orwell
mo ta trong tac pham 7984 lai thanh c6ng dén thé trong nuéc My duong
dai? Xét cho cung, trong 7984 , “Anh Ca” vin dé mit canh ching ban;
c6 mot B Chan ly va mot bo may dan ap chuyén “san soc” nhirng ké
chéng d6i. O nudc My duong dai c6 tu do tu tuong va truyén thong da
nguyén, ay vay ma bang cach nio d6 chinh quyén Bush van 1am dan My
lac 16i duoc bang cai thtr ngdn ngir Newspeak trong truyén cia Orwell.
Dot nhién t6i nay ra ¥ nghi rang kh4i niém tinh phan héi c¢6 thé roi mot
anh sang moi 1én cau hoi kia. Trudce d6 t6i van mac nhién coi ngdn ngir
Newspeak cua Orwell chi chiém vu thé ¢ nhitng xa héi déng nhu trong
1984 . Khi nghi thé, t6i dang chim chim di theo lap luan cua Karl
Popper ung ho cho mét xa hoi mé, cu thé 1a cai lap luan cho rang tu do
tu twong va tu do dién dat c6 thé s& dan téi mot su hiéu biét thuc tai tét
hon. Lap luan cia 6ng xoay quanh mét gia dinh bat thanh vin ring dién
ngo6n chinh tri nham t6i mot su hiéu biét thye tai tét hon. Nhung khai
niém tinh phan héi lai cho rang c¢6 mot tha dugce goi 1a chire ning thao
ting (trude goi 1a chte ning tham du) va dién ngén chinh tri c6 thé
dugc diing mot cach thanh céng dé thao ting thuc tai. Vay thi tai sao
cac chinh tri gia lai phai dit chirc nang nhan thic 1én trén chirc nang
thao ting? Piéu d6 chi thich hop véi mot nha khoa hoc xa hoi theo dudi
muc dich thau nhén tri thic chir khong thich hop véi mot chinh tri gia
c6 muc dich t6i cao 1a dugce bau 1én va duoc nim quyén mai.

Hiéu biét nay budc t6i phai cAn nhéc khai niém vé xa héi mé ma téi
da tiép thu tir Karl Popper gan nhu 1a khong c6 phé binh. Nhung hiéu
biét méi ndy ciing da 1am duoc mot viée khac. N6 thuyét phuc toi rang



khung khai niém cua t6i c6 mot gia tri khach quan vuot 1én han su yéu
thich cua c4 nhan t6i. C4c khai niém tinh phan hoi va tinh c6 thé sai da
c6 mot dong gép quan trong vao hiéu biét cua chiing ta, khong phai vi
ban than chung la thu gi d6 méi mé hay doc dao, ma bai vi ching ¢
thé dugc dung dé nhan biét va phan bac nhimg ngé nhan rong khap va
c6 anh huong. Mot trong nhitng ngd nhan ay 1a cii ma téi goi 1a nguy
bién Khai sang, cho rang muc dich cua 1y tinh 1a dé 1am ra tri thue. Toi
goi d6 12 mot nguy bién vi né da bo qua chtre ning thao ting. Pé biét
truyén théng Khai sang da bat ré siu dén muc ndo, cé thé xem xét
chinh kinh nghiém cua téi. Bang viéc di theo khai niém xa hoi mo, t6i
ciing 1am theo nguy bién Khai sdng, mic du khi phat trién khai niém
tinh phan hdi t6i cling da néu bat tam quan trong cua chtc ning thao
ting.

Két luan nay loai bé nhitng nghi ngd ma téi van ngdm ngam co vé gia
tri khach quan trong triét hoc cua to6i. Thé roi xay ra cudc khing hoang
tai chinh tan ph4 ca hé thdng tai chinh va de doa nhan chim nén kinh
té. Pay dting 12 mot minh hoa séng dong cho viéc mot ngoé nhan cd thé
giy ra thiét hai dén muc ndo. Thuyét phan hoéi dua ra mot giai phéap
thay thé thuc su cho mé thte dang chiém vu thé hién nay. Néu thuyét
phan héi 1a dang thi niém tin rang thi truong tai chinh c6 khuynh
huéng ty dat toi trang thai cAn bang sé 14 sai, va nguoc lai.

Toi gio da san sang mang khung khéi niém cta minh ra cho cong
chiing xem xét, véi niém tin vig chic rang thuyét ay xang dang duoc
dé y. T6i nhan thuc duge nhiing thiéu sét trong nhimg lan trinh bay
trude cia minh ma téi hy vong lan nay khong con mic nira, va tdi tin
rang doc gia sé co loi khi bo ra chit cong suc can thiét dé hiéu duoc ly
thuyét cua to6i. Khoi phai néi diéu nay sé 1am téi vui thé ndo. T6i da may



man kiém duoc rat nhiéu tién va tiéu n6 dang cach. Nhung t6i van luoén
luén mudn tré thanh mot triét gia va cudi cliing c6 18 t6i da thanh cong.
Toi con doi hoi gi hon nita ¢ cudc doi day?

*Giao dich chénh 1éch la khai thac cac chénh léch gia gitra cac thi
truong lién quan véi nhau. Nhirng chénh léch d6 cé thé 1a gira cac dia
diém, nhu Tokyo hay Johannesburg véi New York, hoic giira cic co
phiéu, nhu trai phiéu chuyén d6i dugc hoic ching phiéu véi ¢o phiéu
thong thuong.

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



Chuong 3: Thuyét Phan Hoi

Mot s6 déc gia o thé thdy chwong ndy khé doc. Nhitng nguwoi chi quan
tam dén thi truong tai chinh cé thé bo qua chwong nay va quay lai sau khi da
thdy 101 gidi thich cia t6i cho tinh trang hién tai la thuyét phuc. Tir quan
diém cua tdc gid, téi van thdy chwong nay la quan trong — con quan trong

hon 1o gidi thich chinh xdc vé khiing hodng tai chinh.
Tinh ¢6 thé sai

Sau khi d3 chi rd tim quan trong ciia khung kh4i niém cua minh, gio
toi cd thé tap trung vao mot sé diém phure tap ma trong phan gioi thiéu
so luge t6i da tam giau di cho bét rdi. T6i @ nhoc cong véi triét 1y cua
minh trong nhiéu nim. Té6i s& diém lai moét cich ngan gon nhirng kho
khin da gap phai va tom tat lai nhirng két luan da dat duoc.

T6i da khong 1am rd méi lién hé giira tinh c6 thé sai va tinh phan
héi. Con ngudi ta 1a nhimg ké tham dy cha khéong phai chi 1a ké quan
sat, va tri thirc ma ho c6 thé thau nhan dugc khong du dé dan dat ho
trong hanh dong. Ho khong thé ra quyét dinh chi dua trén tri thace. Do
14 mot diéu kién ma t6i 3 mo ta bang cym tur “tinh c6 thé sai”. Néu
khong c6 tinh nay thi sé khong c6 tinh phan héi: néu nguoi ta c6 thé ra
quyét dinh dya trén tri thire thi yéu t6 khong chac chan vén 13 dic diém
cia nhitng tinh hudéng mang tinh phan hoéi s& bi mat di; nhung tinh c6
thé sai lai khong chi gioi han ¢ nhimng tinh hudng phan hoi. Néi cach
khéc, tinh c6 thé sai 1 mot diéu kién bao ham hon, con tinh phan hoi
chi la mot treong hop dac biét.



Hiéu biét cua nguoi ta vén di 1a khong hoan hao boi vi ho 14 mot
phan cua thyc tai vA mot phan thi khéng thé hiéu tron ven duoc céi tong
thé. Khi néi hiéu biét cua ching ta 1a khong hoan hao, ¥ t6i 13 hiéu biét
do6 khong tron ven, va theo nhimg cich khéong thé dinh nghia duoc
chinh x4c, hiéu biét d6 lai con méo mé. Nao nguoi khong thé nam bat
duogc thue tai mot cach tryc tiép ma chi c6 thé 1am viéc do6 thong qua
nhirng théng tin ma ndé rat ra dugc tir thyc tai. Kha nang xir Iy thong tin
ciia ndo nguoi 14 c6 gidi han, trong khi lugng thong tin can xir Iy trén
thuec té 12 vo han. Tri 6c vi thé bat budc phai giam luong thong tin c6 sin
xuéng mot ti 1¢ ¢ thé xu 1y dugce bang nhiéu ky thuat khac nhau: phép
khai quat hoa, phép so sanh, an du, théi quen, nghi thue, cing cic
thong 1¢ khac. Nhitng ky thuat nay bép méo cac thong tin can ban,
nhung lai sinh ra mot thuc tai phte tap hon nhiéu cua chinh ching,
cling v4i nhiém vu phai hiéu vé thuec tai ay.

Dé c6 duoc tri thirc can phai c6 mot sy tach bach gitta suy nghi va
nhitng d6i twong cua suy nghi — tire cac dir kién phai doc 1ap véi nhirng
ménh dé vé chting — va thyc kho thiét 1ap duoc su tach bach nay khi ta
12 mot phan cia cai ma ta dang tim cach hiéu. Nguoi ta phai dit chinh
minh vao vi tri cia mot nguodi quan sat tach biét vai thue tai. Tri 6¢ con
nguodi da 1am dugc nhiéu diéu ky diéu trong khi c¢6 dat toi vi tri ay,
nhung rét cuéc nd van khong thé vuot qua duoc thuc té rang chinh né
ciing 1a mot phan cua cai hoan canh ma né dang cé linh hoi.

Tur khi t6i bat dau khai trién khung khai niém cta minh tir hon nim
muoi nim trude, khoa hoc vé nhan thire da c6 nhimg tién bo to 16n
trong viéc giai thich cach van hanh cta b6 nao con nguoi. Toi xin dugc
din ra vai nguyén 1y cua khoa hoc nay vi ching sé cung cap mot cai
nhin siu sic vé tinh c6 thé sai cua chting ta. Mot nguyén 1y cho rang y



thirc cia con nguoi 1a maéi phat trién tuong déi gan day va vuot han bo
ndo dong vat. Mot nguyén 1y nita cho rang cam xtc va i tri 1a khong thé
tach roi. Nhitng dic tinh nay duoc phan anh trong ngon ngit ching ta
ding. Nhiéu 4n du pho bién nhét 13 ¢6 lién quan t6i nhimng chirc ning
cin ban vé thi gidc va van dong cua dong vat, va chiing mang mot ham ¥
vé cam xtc. Di 1én va toi trude 1a tét, di xudng va tut lai 1a xau; sang va
ro 13 tét, nhép nhap va téi tdm 1a xdu. Ngon ngir thong thuong cho ta
mot thé gigi quan nhiéu xtic cam va khong chinh xac, nhung n6 lai c6
mot ning luc dic biét trong viéc nhan ra cic dic diém can thiét cho viéc
ra quyét dinh tte thi. Luan 1y hoc va toan hoc tuy chinh xac va khach
quan hon nhung khi phai thich nghi véi doi séng thi chi c6 cong dung
han ché. Nhiing ¥ tuong dugc dién ta biang ngdn ngir thong thuong
khong dem lai duoc mot miéu ta chinh xac vé thyc tai nén tang. Ching
lam tang sy phirc tap cta thuc tai ma con nguoi phai thich nghi cung
trong qua trinh séng.

Tinh phan héi

T6i da phan tich méi quan hé giira tu duy va thuc tai bang cach gisi
thiéu hai chuc ning ndi chting tir nhirg huéng trai chiéu. Bang cach d6
t6i da dén duoc voi khai niém tinh phan hoi.

Nhung t6i da gip phai nhiéu khé khin to 16n trong ltic ¢6 ging dinh
nghia va giai thich tinh phan hoéi. T6i da chi ra mot sy khéc biét giira tu
duy va thyec tai trong khi diéu t6i muén néi lai 1a: tu duy 12 mét phan
cta thue tai. T6i thiy minh dang néi vé méi lién hé hai chiéu giira dién
bién céc su kién véi tu duy cua nhimg nguoi tham du, nhu thé da bo sot
moi lién hé hai chiéu gitta tu duy cua chinh nhimg nguoi tham du khac
nhau. Pé tinh dén méi lién hé nay, t6i thiy minh bit budc phai tach
bach nhirng khia canh khach quan va chu quan cua thuc tai. Nhirng



khia canh khach quan 14 lién quan t6i dién bién cac su kién, con nhing
khia canh chu quan la lién quan téi tu duy cta nhitng nguoi tham du.
Chi c6 mot khia canh khach quan nhung ¢6 bao nhiéu nguoi tham du la
c6 bay nhiéu khia canh cha quan. Nhitng méi lién hé truc tiép lién ca
nhan gitra nhimg nguoi tham dy c6 18 mang tinh phan héi hon so véi su
tuong tac gitta nhan thue véi su kién, do cac sy kién phai mat nhiéu thoi
gian hon dé boc 16.

Mot khi da phan biét r6 nhirng khia canh khach quan véi cha quan,
ching ta cfing phai phan biét r6 nhitng qua trinh phan héi véi nhiing
ménh dé phan héi. Nhitng ménh dé phan hoéi thuoc vé linh vyc nhiing
quan hé lién c4 nhan tryc tiép, va nhimg méi quan hé ndy mang tinh
phan héi cao hon so véi dong chay cac su kién.

Hay xem xét mot ménh dé vé mot khia canh khach quan: “Troi
mua.” Ménh dé nay c6 thé dting c6 thé sai; né khong c6 tinh phan hoi.
Nhung lay mot cAu nhu: “May 1a ké th cua tao.” Ménh dé nay c6 thé
ding c6 thé sai tiy vao viéc nguoi nghe phan tng véi n6é nhu thé nao.
D6 1a tinh phan héi. Nhirng ménh dé c6 tinh phan héi ciing giéng nhu
nhitng ménh dé c6 tinh tu quy chiéu, nhung tinh khong x4c dinh lai
khong nam trong y nghia cia ching ma nam trong anh huong do
ching giy ra. C6 mot ménh dé tu quy chiéu noi tiéng nhat 1a nghich 1y
ké noi dbi: “Nguoi dao Crete ludn néi déi,” do triét gia Epimenides
ngudi dao Crete néi. Néu ménh dé nay 1a dang thi triét gia dao Crete
khong noi déi, va do @6 ménh dé nay lai 14 sai. Sy 1ap 1o nudc do6i khong
lién quan gi toi tc dong cua ménh dé trén. Nguoc lai, trong cau “May 1a
ké thu cua tao” thi gi4 tri chan 1y cia ménh dé tiy thudc vao phan tng
cua nguoi nghe.

Déi v6i nhimg qua trinh phan hoi, tinh bat dinh xuat hién do su



thiéu tuong ung gitra c4c khia canh khach quan va cha quan cia mét
hoan canh. M6t hoan canh c6 thé 12 phan héi ngay ca khi cac chire ning
nhan thire va thao ting van hanh tiép theo nhau chtr khong déng thoi
v6i nhau. Thé réi tién trinh d6 thay doi trong mot khoang thoi gian
nhung né van cé thé duoc coi 1a phan héi chimg ndo ma ca tu duy cua
nhimg ngudi tham dy 1an tinh trang thyc té cua van dé déu khong con'y
nguyén nhu lic bat dau, va nhirng thay doi xay ra 1a két qua cua viée
nhimg nguoi tham du da hiéu sai hay giai thich sai va nhu thé da dua
mot yéu t6 bat dinh thuc su vao trong dién bién céc su kién. Diéu nay
1am cho hoan canh tré nén khong thé du doan duoc trén co sé nhing
dinh luat khoa hoc.

Tinh phan héi dugc minh chung rd nhat va nghién caou tét nhat
trong thi truong tai chinh vi thi truong tai chinh duoc coi 12 bi diéu tiét
baoi nhirng dinh luat khoa hoc. Trong nhitng linh vue khac, khoa hoc it
duoc khai thac hon. Ngay ca trong thi truwong tai chinh, nhirng qua
trinh c6 thé chung minh duoc 14 c6 tinh phan héi ciing chi dién ra
khong thuong xuyén. Ngay nay qua ngay khac, cac thi truong duong
nhu tuan tha nhitng quy tac théng ké, nhung thinh thoang nhiing quy
tic nay bi pha vo. Do do6 chiing ta c6 thé phan biét ro giita nhiing su
kién hang ngay, nham chan va tién doan dugc véi nhitng qua trinh
phan héi khéng tién doan dugc - nhimng qua trinh loai nay c6 ¥ nghia vo
cting 16n vi ching 1am thay d@6i chu trinh lich sir. Suy nghi nay khién téi
1ap luan rang nhimg dién bién lich sir dwoc phan biét véi nhimg su kién
hang ngay chinh 14 nho tinh phan héi cua chiing. Nhung 1ap luan nay
sai. C6 nhiéu su kién lich sw, thi du nhu dong dat, lai khong hé mang
tinh phan hoi. Viéc tach bach gitta phan héi v6i nham chan hang ngay
thanh ra c6 tinh lip thura: theo dinh nghia, nhimg dién bién c6 tinh
phan hoi s& thay d6i ca nhimg khia canh khach quan 14n nhitng khia



canh chu quan cia thyec tai.

Khai niém vé tinh phan hdi vé mtce d6 ndo d6 da bi vit bo khi khoa
hoc nhan thire va nganh nghién ctru ngdn ngir @3 dat duoc nhiéu tién
bo. Tinh phan hdi chi phén biét hai chic ning: chire ning nhan thuic va
chirc nang thao ting. Pay la mét sy phan loai kha tho so so véi nhirng
phan tich chi tiét vé cac chirc ning ndo va ngdn ngir da duoc dua ra
trong nhimg nim gan day. Tuy nhién, khai niém d6 vin khong bi mat
di tinh xac dang cua né. N6 chi ra mét sy méo mo trong cach ma cac
triét gia va khoa hoc gia nhin thé gii. Méi quan tAm hang dau cua ho 1a
chirc nang nhan thire; vi chirc nang thao tang can thiép t6i sy van hanh
ding dan cua nhan thire, nén ho thuong c6 khuynh huéng 1o né di hoic
c6 tinh loai nd ra khi xem xét. Ly thuyét kinh té 13 thi du hay nhat.
Thuyét canh tranh hoan hao duoc xay dyng trén gia dinh vé tri thic
hoan hao. Khi gia dinh nay duoc ching minh 1a khong thé dung vimg,
cac nha kinh té hoc lién thyc hién tiép nhimg cd vin veo con cong phu
hon hau bao vé cai don lily ma ho dd dung nén chéng lai nhimg tac
dong hiém 4c cua tinh phan hoi. D6 14 cidch ma gia dinh vé tri thirc hoan
hao da bién hinh thanh thuyét ky vong duy 1y — tac mot thé gisi 4o vong
khong gidng vai thuc té. Trong chuong sau ta sé ban vé diéu d6 nhiéu
hon.

Nguyén 1y bit dinh ciia con nguoi

Nét dic biét cua tinh phan hoi 1a né dua mot yéu t6 khong chic chan
vao tu duy cua nguoi tham du va mot yéu t6 bat dinh vao hoan canh ma
ho tham dy. Tinh phan hdéi c6 diém gi d6 gidng voi nguyén 1y bat dinh
cua Werner Heisenberg trong vt 1y lugng tir nhung lai c6 mét sy khac
biét quan trong: vat 1y luong tir giai quyét nhimg hién tuong khong co6
nguodi tham dy biét tu duy. Phat hién cua Heisenberg vé nguyén ly bat



dinh khong 1am thay d6i may may hanh vi cua cic phan ti hay cic song
luong ttr, nhung nhan thie vé tinh phan hoi c6 thé 1am thay doi hanh vi
ciia con ngudi. Do do, sy bat dinh di kém voi tinh phan hdi da anh
huong té1 khong chi nhirng nguoi tham dy ma ca nhirng nha khoa hoc
x4 hoi dang tim cach thiét 1ap nhimg luat c6 gia tri phdé quat chi phéi
hanh vi con nguoi. Yéu t6 bat dinh thém vao nay c6 thé dugc mo ta 1a
nguyén Iy bat dinh cia con nguoi, va né lam cho nhiém vu cua céc
nganh khoa hoc xa hoi thém phure tap.

Sai 1am thoi khai sing

Hau hét nhimg kho khin t6i gap phai trong liic tranh luan vé tinh
phan hoi déu 1a do t6i phai dung thir ngén ngir khong cong nhan sy ton
tai ctia no. Toi c6 chi ra mot mai lién hé hai chiéu lién théng gitta tu duy
cia nhimg nguoi tham du véi hoan canh ma ho tham dy, nhung truyén
théng tri tué phuong Tay c6 hét stc dé tich tu duy ra khoi thyc tai.
Chinh nd luc ndy da tao ra cic cip pham trii, nhu giira tinh than véi thé
x4c, gitta moé thue 1y tuong kiéu Plato voi nhitng hién tuong quan sat
duoc, gitta nhitng ¥ twong tinh than véi nhimg diéu kién vat chat, giira
ménh dé véi dir kién. Sy phan biét ma téi ting dua ra giita nhirng khia
canh khach quan va chu quan cua thyce tai cting roi vao cung mét loai
cap pham trit nhu thé.

C6 thé hiéu dugc vi sao ton tai nhitng cip pham tri d6: muc tiéu cua
chirc ndng nhan thtrc 1a tao ra tri thie. Tri thire doi hoi phai ¢6 nhing
ménh dé tuong xung véi cac dir kién. Pé thiét lap duoc sy tuong xing
ndy, cac ménh dé va cac dir kién phai dugc déi xtr nhu nhitng pham tru
tach biét. Do @6 viéc theo dudi tri thire s& din dén sy tach roi tu duy véi
thyec tai. Tinh hai mat nay bat ngudn tir triét hoc Hy Lap va da théng tri
thé gidi quan cua ching ta trong suét thoi Khai sang.



CAc triét gia thoi Khai sang dat niém tin caa minh vao 1y tinh: ho coi
thuc tai nhu mot tha gi do tach roi va doc 1ap véi ly tinh, va ho trong
cho 1y tinh mang lai mot bire tranh chinh x4c va day da vé thuc tai. Ly
tinh duogc cho 1a phai hoat dong nhu mot cai dén pha tim kiém, roi sang
mot thue tai nim sén d6 thy dong cho duge kham pha. Nguoi ta khong
quan tAm dén kha ning nhimg quyét dinh cua cic tic nhan duy 1y c6
thé anh huong toi hoan canh, do viéc d6 c6 thé can thiép toi su tach
bach giita tu tuong véi dbi twong cia nhirng tu tuong dy. Noi cach khac,
thoi Khai sang khong cong nhan tinh phan hoi. N6 kién tao mot thé gisi
tuong tuong, noi chie ning thao ting khong thé can thiép voi chic
nang nhan thac. Qua thyc la n6 da hoan toan khéng thira nhan chuac
ning thao ting. N6 cho ring muc dich duy nhat cua tu duy 14 theo dudi
tri thire. “T6i tu duy tie 14 toi ton tai,” René Descartes ndi. Descartes da
roi bo triét thuyét cua Aristotle bang viée chi tip trung vao 1y tinh 1y
thuyét, phu nhan cai ma Aristotle goi 1a 1§ tinh thyc hanh va t6i goi 1a
chuc ning thao ting. Piéu nay dua téi moét cai nhin méo mé vé thyec tai
nhung la mét cai nhin thich hop vai cai thoi dai khi né hinh thanh.

Vao thoi Khai sang, nhén loai c6 twong ddi it tri thirc vé cac ning luc
tu nhién hay kha ning ché ngu cac ning luc d6, nhung phuong phap
khoa hoc lai dua ra hira hen v6 bién vi n6 da bat dau tao ra nhitng thanh
qua dang ké. Rat thich hop khi nghi rang thyc tai ndam sin ngoai kia chi
trong doi dé duoc kham pha. Vao thé ky thu 18 thi ngay ca trai dét ciing
chua duoc kham pha tron ven. Thu thap dir kién va thiét 1ap mot méi
quan hé giita nhitng dir kién ay 1a viéc dugce tuong thuong ximg dang.
Tri thae Iae ddy dugce thu thip theo vé van cach va tir vé van hudng
khac nhau dén ndi c4c kha ning duong nhu 14 vo han. Ly tinh quét sach
hang bao thé ky mé tin va tao ra mét cam thirc han hoan vé tién bo.



Thoi Khai sang, nhu nguoi ta hiéu, khéng thira nhan mét giéi han
nao trong viéc thu nhap tri thae. Sau khi da dinh ra chi c6 duy nhat mot
mdi lién hé mot chiéu giira tu duy va thue tai, n6 coi thye tai nhu mot
thtr ¢ sdn mot cach doc 1ap cé thé duoc hiéu diy du bang cich dua ra
nhitng ménh dé tuong xtng véi cac dir kién. Quan diém nay, ma Popper
goi 1 tinh duy 1y toan dién, @3 dat téi dinh diém cua n6 bang chu nghia
thue chimg luan 1y, mot nganh triét hoc phat trién manh hdi dau thé ky
hai muoi khai dau tir Vienna. Chu nghia thye ching luan 1y cho rang chi
nhimg ménh dé thyc nghiém, ttc nhimg ménh dé c6 thé duoc kiém
chung, méi c6 ¥ nghia, con nhimg tranh luan mang tinh siéu hinh déu
vO nghia. ">Céc nha thuc chung luan 1y hoc coi cac dir kién va nhimg
ménh dé nhu thé ching thuoc vé hai vii tru tach roi nhau. Méi lién hé
duy nhét gitta hai vii try nay 1a: ménh dé ddang thi tvong xung véi dir
kién, con ménh dé sai thi khong. Trong nhimg truong hop nay, dir kién
duoc dung nhu mot tiéu chi dang tin cay cia chan ly. P4 1a nén tang cua
thuyét tuong xing vé chan ly. Kha ning rang cdc ménh dé ciing cau
thanh ca dir kién da bi bo qua phan 16n nhung khéng phai hoan toan.
Nguoi ta chti tAm qua nhiéu vao céi nghich Iy caa ké néi doi.

Bertrand Russell, triét gia nguoi Anh, nguoi chiu trach nhiém vé
viéc dua Ludwig Wittgenstein tir Vienna téi Cambridge, da dé xuat mot
giai phap cho nghich 1y cia ké néi déi.

Russell dura ra mot phan biét gitra hai loai ménh dé: ménh dé tu quy
chiéu vd ménh dé khong tu quy chiéu. Do gi4 tri chan ly cua nhiing
ménh dé ty quy chiéu khong thé duoc xac dinh mét cach chic chin, 6ng
dé xuat rang ching nén bj loai khéi vii tru cua nhitng ménh dé c6 nghia.
Giai ph4p nay han @i duoc dung dé bao ton sy tach biét tinh khoi giira
nhitng dit kién v6i nhimg ménh dé, nhung néu thé né ciing da ngin



nguoi ta tu duy vé nhimg van dé lién quan dén ho, hay tham chi ngin
nguoi ta ¢ ¥ thie vé chinh ban than. Tinh phi Iy caa quan diém nay
duoc Wittgenstein chi ro, 6ng két luan tic pham Tractatus Logico-
Philosophicus cia minh bang viéc noéi rang nhimg ai hiéu quyén sach
phai nhan ra rang n6 vd nghia. Khong lau sau d6, Wittgenstein bo, thoi
khong tim kiém mot tht ngdn ngir logic Iy tuéng nira, ma thay vao dé
da nghién ctru sy van hanh cta ngén ngir thong thuong.

Nhirng sai lam mau m&

Mic dil niém tin cua thoi Khai sang vao ly tinh khong phai hoan
toan ddng, nd van tao ra nhimg két qua thuc sy an tuong du dé duy tri
thoi Khai sang trong suét hai thé ky. T6i goi nhimg ¥ tuong khong hoan
thién nhung tao nén nhimng két qua tich cuc 1a nhitng sai 1am mau mé.
DPay khong phai 1a truong hop duy nhat. Nhimg “sai 1am mau md” c6
day ray trong lich st. T6i khiang dinh ring moi nén vin héa déu duoc
x4y dung trén nhimg “sai 1am mau mé”. T6i goi sy tach roi tu duy ra
khoi thyec tai cling 12 mot sai 1am mau mé&. Goi 1a mau mé vi ching phat
trién manh va tao ra nhitng két qua tich cuc truée khi boc 16 nhiing
khiém khuyét; goi 13 sai 1am vi hiéu biét cua chiing ta vé thuc tai von
khong hoan hao. Di nhién, ching ta c6 thé thu nap duogc tri thuc,
nhung néu tri thire @6 t6 ra cé ich, ching ta thuong hay khai thac n6
qua da va dua no6 sang ca nhirng linh vec ma ¢ d6 né khéng con ap
dung duoc nita. D6 1a e tri thice iy tro thanh mot sai lam. D6 ciing 1a
diéu da xay ra véi thoi Khai sang. Nhing tu tuong cua thoi Khai sang da
an qua sau vao van minh phuong Tay cua ching ta va that kho bo
ching di. Ching thim dim trong céac ciu chir tham chi cua ca nhing
nguoi van thuong phé phian mét vai phuong dién cua truyén théng Khai
sang, trong do6 co chinh toi.



Phac thao cua popper vé phuwong phap khoa hoc

Karl Popper, mét thanh vién khong chinh thirc cia Nhom Vienna,
da chi trich Wittgenstein va khong dong ¥ véi quan diém vé tinh duy 1y
toan dién. Ong cho rang Iy tinh khéng du ning luc dé thiét lap duoc
chan 1y cua nhimg khai quat hoa theo cach vuot qua duoce hét moi ngo
vue. Ngay ca nhitng dinh luat khoa hoc cling khong thé dugc kiém
chung, vi bang phép logic dién dich, ta khong thé dua ra nhiing khai
quat hoa c6 gia tri pho quat chi tir nhitng quan sat c4 thé, da chting c6
nhiéu bao nhiéu di nita. Phuong phap khoa hoc s& van hanh tét nhat tur
gbc nhin hoai nghi toan dién: cac dinh luat khoa hoc chi dugc coi la
nhiing gia thuyét c6 gia tri tam thoi, trir phi va cho dén khi ching duogc
kiém sai.

Popper da xay dung mét phac thao don gian va thanh nha cho
phuong phap khoa hoc, gom cé ba yéu t6 va ba quy trinh. Ba yéu té 1a
nhitng diéu kién dau, nhimg diéu kién cudi, va nhirng khai quat hoa c6
gia tri phd quat, hay chinh 1a cac dinh luat khoa hoc. Ba quy trinh 13 du
doan, 1y giai, va kiém nghiém. Khi nhimng diéu kién dau duoc phdi hop
v61 nhirng dinh luat khoa hoc thi chiing cho ra mot du doan. Khi nhirng
diéu kién cudi duoc phdi hop véi nhimg dinh luat khoa hoc thi chting
cho ra mét 1y giai. Nhu vay, du doan va 1y giai 12 d6i xtng va co6 thé dao
nguoc.

Cai thiéu trong phéc thao nay 1a viéc kiém chung cac dinh luat. Va
day chinh 1 déng gbp dic biét caa Popper vao kién thire cua chiing ta
vé phuong phap khoa hoc. Ong cho rang cac dinh luat khoa hoc khong
thé duoc kiém chimg; chiing chi c6 thé duoc kiém sai. D6 1a vai tro cua
kiém nghiém. Céc dinh luat khoa hoc c6 thé duoc kiém nghiém bang
cach so d6i diéu kién dau véi diéu kién cudi. Néu ching khong phu hop



v6i dinh luat khoa hoc dang xét thi chiing da bi kiém sai. Nhirng ménh
dé nao khong thé dua ra kiém sai thi khong dang duoc coi 14 khoa hoc.
Chi cin mét truong hop khong phu hop 14 da du dé pha huy toan bo gia
tri cia mot khai quat hoa, nhung bao nhiéu truong hop phu hop di nira
ciing khong du dé kiém chung mot khai quat héa 1a ding vuot qua moi
nghi ngod. Theo cach hiéu nay thi gitta viéc kiém ching véi viée kiém sai
c6 mot su bat déi xung. Ba dic diém quan trong nhat trong phéc thao
cia Popper la: tinh d6i ximg gitta du doan va 1y giai, tinh bat d6i xing
gitta viée kiém ching va viéc kiém sai, va vai tro cua kiém nghiém.

Ly 1& caa Popper rang cac dinh luat khoa hoc khong thé duoc kiém
chung da giai quyét mot van dé dang nhé khong thé giai quyét duoc cua
phép quy nap. Chi vi tir ldc nguoi ta c¢6 thé nhé téi nay mat troi van moc
& ding Pong, 1am sao ta ddm chic mit troi s& tiép tuc l1am viy mai?
Phéac thao caua Popper loai bo ddi hoi phai kiém chung, bang cach coi
cac dinh luat khoa hoc 1a chi c6 gia tri tam thoi trir phi va cho dén khi
chting bi kiém sai. Nhitng khai quat héa khong thé bi kiém sai thi
khong dugc coi 1a khoa hoc. Ly giai nay nhian manh dén vai tro trong
tAm cua kiém nghiém trong phuong phap khoa hoc. N6 ung ho 16i tu
duy phé phén cé thé cho phép khoa hoc dugc phat trién, cai thién, va
cach tan.

Nhiéu triét gia chuyén nghiép da chi trich c4c diém trong phac thao
ciia Popper. Thi dy, Popper cho rang kiém nghiém cang git gao thi gia
tri cia khai quat héa nao vuot qua duge kiém nghiém d6 cang 16n. Cac
triét gia chuyén nghiép da dit cau hoi 1a liéu cé thé do dugc do gat gao
cia cac kiém nghiém ciing nhu gi4 tri cia cac khai quat hoa kia khong?
Tuy thé, d6i voi toi thi khang dinh caa Popper 1a hoan toan dting, va toi
c6 thé ching minh né bang cich ding kinh nghiém cua chinh téi trén



thi truong chimg khoan. Trong khung hoang vé quy tin dung hoi ndm
1986, nguoi ta rat nghi ngo 1a liéu cong ty bao hiém tién vay thé chap
dia 6c tén 12 Mortgage Guaranty Insurance (tén tat 128 MAGIC) c6 séng
s6t n6i khong. Gia c¢o phiéu lic do tudt doc, va téi dd mua co phiéu dya
trén niém tin rang mo6 hinh kinh doanh cua né du dtng din dé vuot qua
mot kiém nghiém gat gao. To6i da ddng va téi thu bon. No6i chung, mot
quan diém dau tu cang di nguoc lai quan diém thinh hanh bao nhiéu
thi phan thuong tai chinh ma nguoi dau tu c6 thé thu vé cang 16n bay
nhiéu néu nhu quan diém d6 cubi ciing hda ra lai dtng. Chinh vi 1y do
d6 ma toi c6 thé noéi rang minh da chap nhan phac thao cua Popper
toan tAm hon céc triét gia chuyén nghiép.

Tir b6 sw thong nhét vé phwong phap

Thé nhung, mic du da sang sudt cho rang chan Iy téi thuong nam
ngoai tim véi cua 1y tinh, Popper van kién quyét vé c4i ma 6ng goi 1a
hoc thuyét vé théng nhat phuong phap khoa hoc, tire 12 nén ap dung
cling cic phuong phép va tiéu chuin cho ca viée nghién ciu cic van dé
x4 hoi 1an viée nghién ctru nhimg hién tuong ty nhién. LAm sao c6 thé
thé dugc? Nhimg nguoi tham gia vao nhimg sy vu xa hoi hanh dong
trén co so mot hiéu biét cé thé sai. Tinh c6 thé sai cia ho dd mang vao
trong nhimg sy vu xa hoi mot yéu t6 bat dinh khong hién dién trong
viéc nghién ctru cc hién tuong tu nhién. Su khac biét nay can phai duoc
thwra nhén.

T6i cb gang trinh bay sy khac biét ndy bang cach dwa ra khai niém
tinh phan héi. Khai niém tu quy chiéu da ting dugc Russell va nhiing
ngudi khac phan tich thau d4o. Nhung tu quy chiéu lai chi gin véi linh
vuc ctia nhirng ménh dé. Néu viée tach roi vii tru cia nhirng ménh dé ra
khoi vii tru cia nhimg dir kién 1la mét sy bop méo thuec tai, thi trong dia



hat cua céc dir kién chac chan ciing phai ton tai mot hiéu tng tuong tu.
D6 12 mdi quan hé ma khai niém phan héi c6 gang trinh bay. O mot
murc do nao do, khai niém nay da dugc J. L. Austin va John Searle khai
thic trong cong trinh cua ho vé hoat dong phat 4m, nhung t6i lai xem
xét n6 trong mot bdi canh rong hon nhiéu. Tinh phan hoi 14 mot co ché
phan héi hai chiéu khong chi anh huéng dén nhitng ménh dé (bang
cach 1am cho gi4 tri chan 1y coa chiing thanh bat dinh) ma con anh
huéng dén nhimg dir kién (bang cach dua vao dong chay cac su kién
mot yéu té bat dinh).

Mic du bi &m anh nhu vay vé6i khai niém tinh phan héi, t6i lai khéng
nhan ra mot sai 1am trong ¥ niém cua Popper vé x4 hoi mo: rang dién
ngon chinh tri khong nhat thiét 1a nham dén viéc theo dudi chan 1y. T6i
tin rang ca Popper va t6i déu pham phai sai 1am nay vi chiing téi déu ban
tAm nghi dén su truy tdm chan Iy. May man thay, nhiing 18i nay khong
qua tai hai do 1ap luan ung ho tu duy phé phéan van khong bi 4nh hudng
va nhimg 16i d6 déu c6 thé sta duoc: chiing t6i 6 thé thira nhan mét su
khAc biét giira khoa hoc xa hoi va khoa hoc ty nhién, va ching t6i c6 thé
dwa ra viéc theo duéi chin Iy nhu yéu cau cho mot xa hoi mé.

Thai d6 hau hién dai ddi voi thuc tai nguy hiém hon nhiéu. Trong
khi thoi Hau hién dai &n diém thoi Khai sAng nho viéc phat hién ra rang
c6 thé thao tng thuec tai, né lai khong thira nhan viéc theo dudi chan 1y
12 mot yéu cau. Hé qua 1a né cho phép su thao ting thuc tai duoc dién
ra tu do. Nhung tai sao diéu d6 lai nguy hiém? Boi vi khi khong c6 mot
hiéu biét dting dan, nhimg két qua caa viéc thao ting rat c6 thé s& khac
hoan toan so v4i nhimg dy tinh ban dau cua nguoi thao ting. Mot trong
nhimg thi du thanh cong nhat cua viéc thao ting 1a khi Téng théng
George Bush phat dong Cudc Chién chéng Khung bb va ding doé 1am



luan diéu xAm chiém Iraq véi cac 1y do sai. Hau qua nguoc han lai véi
du dinh coa 6ng ta: 6ng ta mudn thé hién uy quyén téi thuong caa My
va thu thap sy tng ho vé chinh trj trong khi 1am viéc @, nhung thuc té
thi 6ng ta lai gy ra mot sy tyt doc vé quyén lyc va anh huéng cua nuée
My dong thoi 1am mat di sy ing ho vé chinh tri.

Dé canh chung chéng lai méi nguy hiém tir viéc thao ting thuyec tai,
khai niém xa hoi mo ma Karl Popper thiét 1ap ban dau can duoc chinh
stra & mot khia canh quan trong. C4i ma Popper van cho 14 hién nhién
thi nay can phai dwa ra nhu mét doi hoi rd rang. Popper cho rang muc
dich cua tu duy phé phan 1 dé dat dugc mot hiéu biét tét hon vé thuc
tai. Diéu d6 dung trong khoa hoc nhung khong ding trong chinh tri.
Muc dich hang dau cua dién ngén chinh tri 13 dé dat duoc quyén luc va
giit vimg quyén lyc. Nhitng nguoi khong nhan ra diéu nay k4é c6 kha
ning dang nim quyén lyc. Cach duy nhat dé c6 thé thuyét phuc cac
chinh trj gia ton trong thyc tai nhiéu hon 1a: khéi ctr tri phai nhan manh
diéu do, ban thuong cho nhirng chinh tri gia ndo né thay la trung thuc
va sang sudt, va trimg phat nhirng ké nao da cb tinh lira dbi. N6i cach
khac, khéi cir tri can phai c6 cam két manh hon véi viée theo dudi chan
1y so v4i hién nay. Khong c6 cam két do, nén chinh tri dan cha sé khong
dem lai nhimg két qua mong mudn. Mot xa hoi mo chi ¢ thé co duc
hanh bang dirc hanh cia nhimg cong dan séng trong no.

Theo dudi chan ly

Gio day, khi chting ta da biét rang thuc tai c6 thé bi thao ting thi
viéc tan tAm theo dudi chan 1y lai con khoé hon so véi thoi Khai sang.
Trudce hét, xac dinh duoc chin 1y 14 céi gi cling khé hon. Thoi Khai sang
coi thuec tai 12 mot thtr gi d6 c6 sin mot cach doc 1ap va do @6 c6 thé linh
hoi duoc; nhung khi dién bién cac su kién phu thudc vao nhimg niém



tin bi thién kién cting nhitng nhan thac sai cia nhimg nguoi tham du,
thi thyc tai bién thanh mot muc tiéu di dong. Thém nira, hoan toan
khong c6 gi 1a hién nhién tai sao phai dit viéc theo dudi chan 1y 1én trén
viéc theo dudi quyén luc. Va ngay ca khi khéi ctr tri da duge thuyét phuc
dé theo dudi chan 1y thi 1am sao day dé gitr cho cac chinh tri gia duoc
trung thuc?

Tinh phan héi mang lai phan nao cu tra 1oi, ngay ca khi né phai
chira lai khong giai quyét noi van dé 1am sao giir cho cac chinh trj gia
duogc trung thue. N6 day chiing ta rang viéc theo dudi chan Iy 1a quan
trong chinh boi vi nhan thuc sai 1am c6 kha ning mang toi nhirg hau
qua toi khong dinh trude. Khong may 1a khai niém tinh phan héi da
khong duoc hiéu ding. Co6 thé thiy diéu d6 tir anh huéng sdu rong ma
truyén théng Khai sang, va méi day hon 13 cAch ngdn hau hién dai, da
gay ra trén thé giéi quan cua nguoi ta. Ca hai cach dién giai vé mébi quan
hé giita tu duy va thyc tai déu méo mé. Thoi Khai sang thi bé qua chie
ning thao ting. Cch tiép can hau hién dai thi lai di sang phia cuc doan
khac: bang viéce coi thyc tai chi 14 mot bo suu tap nhitng dién ngdn
nhiéu khi d6i 1ap nhau, n6 da khong trao du tam quan trong cho khia
canh khach quan cua thuc tai. Khai niém tinh phan héi gitp dinh rod
diém thiéu so6t trong ting cach tiép can. Nhung van phai néi 13 tinh
phan héi con 1du méi 12 mét su biéu dat hoan hao cia mot thuc tai vo
cting phitre tap. Ric réi chinh véi khai niém nay 1a né tim cach mo ta
moéi quan hé gitta tu duy va thyc tai nhu nhing thé tach roi, trong khi
trén thyc té tuv duy 12 mot phan cua thuye tai.

T6i da c6 duge mot sy ton trong lanh manh @i véi khia canh khach
quan cua thue tai nho da timg séng dudi ché do Phat xit va timg dau co
trén thi truong tai chinh. Trai nghiém duy nhéit day cho nguoi ta cé



dugc nhiéu sy ton trong déi voi mot thue tai bén ngoai vuot khoi tim
kiém so4t cua nguoi ta, hon ca viéec mat tién trong thi truong tai chinh,
chinh 14 c4i chét — nhung chét lai khong phai 1a mot trai nghiém thyc su
trong doi nguoi. Rat kho dé mot cong chiing da danh nhiéu thoi gian
trong cai thyc tai a0 ciia nhitng show truyén hinh, nhimng tro choi dién
tir, va nhitng dang giai tri khac c6 duoc 1ong ton trong nhu thé. Can nhé
rang nguoi dan ¢ My 1dm moi cach dé phu nhan va quén di cai chét. Thé
nhung néu ban coi thuong thuc tai thi né s& sém bat kip ban. Con lic
nao tot hon chinh ngay bay gio dé gitp hiéu rd hon lap luan nay, khi
nhiing hau qua tdi té khong dinh truée cia Cudc Chién chéng Khing bd
hién hién ro rang, va cai thyc té 40 cua nhitng san pham tai chinh tong
hop @4 pha v& hé théng tai chinh cua chiing ta?

Cach ngon hau hién dai

T6i von khong quan tAm lam t6i quan diém hau hién dai cho téi gan
day. To6i khong nghién ctru quan diém d6, va téi khong hiéu 16 no,
nhung t0i sin sang loai bé nd ngay lap tirc vi ¢6 vé nhu nd6 mau thuan
v6i khai niém tinh phan héi. T6i coi thé giéi quan hau hién dai nhu mot
phan tng qui muc d6i véi niém tin qua dang vao Iy tinh cua thoi Khai
sang, cu thé 12 niém tin rang 1y tinh c6 thé linh hoi thau d4o duoc thuc
tai. T6i @ khong thay bat ky méi lién hé tryc tiép ndo giita cich ngdn
hau hién dai v6i nhirng y thirc hé toan tri va nhitng xa hoi déong, mic
dau t6i c6 thé thiy, nho viéc 1a mot nguoi cue ky dé dai trude cac quan
diém trai ¥, rang quan diém hau hién dai c6 kha ning khuyén khich sy
phat trién cua nhiing y thic hé toan tri. Gan day t6i da thay doi quan
diém cua minh. Nay t6i thiy c6 mot méi lién hé truc tiép giira cach
ngon hau hién dai véi hé tu tuong caa chinh quyén Bush. Hiéu biét nay
da dén tr mot bai bao hdi thang Mudi ndm 2004 cua Ron Suskind



trong t& New York Times . Ong da viét nhu sau:

Vao mua hé ndm 2002... Téi cd6 mét cude gap véi mot ¢b van cap cao
cua Bush. Ong ta bay to sy khong hai 1ong caa Nha Tring (vé tiéu su
cua Paul O’'Neil, c6 tén 1a Cdi gia cua long trung , do Ron Suskind thuc
hién "), va rdi 6ng ta ké véi t61 mot diéu ma vao lac 4y t6i khong hiéu
hét — nhung gio thi t6i tin 1 diéu d6 boc 16 duge rudt gan cia nhiem ky
tong thong Bush.

Ngudi tro Iy d6 néi ring nhimg nguoi nhu téi “o trong cai ma chiing
toi goi 1a cong dong dwa trén thuc tai,” ma 6ng ta dinh nghia 14 nhimng
nguoi “tin rang giai phap dén duoc 13 tir viéc nghién ciu sdng suét vé
mot thue tai ¢6 thé nhan thie duge.” Toi gat dau va lam bam diéu gi do
vé nhitng nguyén 1y khai sang va chu nghia kinh nghiém. Ong ta ngit
1oi t6i: “Nhung d6 khong phai 1a cAch thé gigi nay thuc sy van hanh
nira,” 6ng ta ndi tiép. “Ching ta gio da 1a mot d@é quoc, va khi chiing ta
hanh dong thi ching ta tao nén thuyc tai cia riéng minh. Va trong khi
anh nghién ctu cai thue tai d6 - mot cach sang sudt theo ddng ¥ anh -
thi chdng t6i lai tiép tuc hanh dong, lai tao thém nhing thuc tai méi
khac, ma réi anh ciing lai nghién ctu nhitng thyec tai ay, va d6 1a cach
ma moi viéc s& xdy ra. Chang t6i 1a nhimg dién vién cua lich st... va
anh, tit ca cac anh, duoc chira lai chi dé nghién ciru cai chting t6i 1am
thoi.” &

Nguoi tro 1y ndy, thiy bao 1a Karl Rove, khong chi thira nhan rang
chan Iy c6 thé bi thao ting ma con c6 sty cho viée thao ting chan ly
nhu mot 16i tiép can cao dao hon. Diéu nady can tré truc tiép viéc theo
dudi chan 1y, vira bang cach tuyén bé rang diéu doé 1a hdo huyén, vira
bang cach khién cho nhiém vu d6 khé khin thém qua viée lién tyc thao



ting chan 1y. Thém vao d6, 16i tiép can cua Rove con dan dén su gisi
han tu do bang viéc thao ting cong luan dé dé cao strc manh va dic
quyén cua téng thoéng. D6 1a cai ma chinh quyén Bush da lam khi tuyén
b6 Cudc Chién chéng Khung bé.

Tbi tin rang Cudc Chién chéng Khang bd 14 mét minh hoa tuyét voi
cho nhitng hiém hoa nam trong ¥ thac hé cia Rove. Chinh quyén Bush
da dung Cudc Chién chong Khung bé dé xam luoc Iraq. Pay 1a mot
trong nhitng thi du thanh cong nhit cua viée thao ting, tuy nhién
nhitng hau qua cua viéc dé6 dbi véi Hop chung quée Hoa Ky va chinh
quyén Bush thi qua 1a t6i té.

Cong chting da tinh gic, nhu thé sau mét con 4c mong. Cong chiing
c6 thé hoc duoc gi tir trai nghiém ay? Rang thuce tai nhu mot vi doc cong
nghiém khic, va chting ta cu tu ¥ dua gion véi hiém nguy khi thao ting
no6: hau qua cia nhimg hanh dong cua ching ta rat c6 thé sé khac véi
nhimg ky vong cua chdng ta. Du ¢d quyén luc dén may chdng ta ciing
khong thé 4p dat ¥ chi cia minh 1én thé giéi: ching ta can phai hiéu thé
gi¢i ndy van hanh nhu thé ndo. Tri thie hoan hao tuy khong nim trong
tam voi coa chdng ta nhung ching ta van phai c6 dat téi cang gan no
cang t6t. Thyc tai 1A mot myc tiéu di dong nhung chdng ta van can phai
theo dudi n6. Noéi tom lai, phai dit viée hiéu duoc thuc tai 1én trén viée
thao ting thuec tai.

Nhung thue té hién nay cho thay viéc theo dudi quyén lye c6 khuynh
huéng duoc dat trén viée theo dudi chan 1y. Popper va cac hoc tro cua
ong, trong d6 cb ca t6i, d@ pham phai mot sai lam khi chiing t6i coi viée
theo dudi chan 1§ 1a dwong nhién. Nhan ra sai 1am ay khong dan ching
t6i dén viéce tir bo ¥ niém xa hoi mé. Nguoc lai, kinh nghiém véi chinh
quyén Bush cang phai cing cé sy cam két cua chting t6i ddi véi xa hoi



m¢ nhu mot hinh thuce t6 chire x3 hoi ddng mong muén. Tuy nhién,
chting t6i phai thay d6i dinh nghia rang thé nio 1 mot xa hoi mo. Bén
canh nhing dic tinh quen thudc cia mot nén dan cha ty do nhu tu do
bau ctr, cac quyén tu do c4 nhan, phan quyén, phap quyén, v.v, thi xa
hoi mé con bao gom mot khoi cir tri kién tri doi hoi nhimg chuan muec
nhat dinh cuoa tinh trung thyuc va 1ong thanh thuc. Pau tién ching ta
can dé ro ra nhimg chuan muyc nay 1a gi va sau d6 chiap nhan ching
rong rai.

Nhirng chuan mye ciia dién ngon chinh tri

Karl Popper, nguoi trude tién 1a mot triét gia khoa hoc, da ndi vé
nhitng chuan muc nhu vay cho dién ngén va thtr nghiém khoa hoc. bé
dua ra chi mét thi du, cic dinh luat phai kiém sai duoc, va cac thu
nghiém can phai tai tao duoc thi méi dang duogc coi 1 khoa hoc. Nhiing
chuian muc caa phuong phap khoa hoc khong thé dem 4p dung truc tiép
cho chinh tri hoc; tuy nhién ching duoc coi la mot thi du cho loai quy
tic can duoc thiét lap.

Ching ta @i chi ra hai diém khac nhau cét yéu giira khoa hoc va
chinh tri. M6t 1a chinh tri quan tAm nhiéu dén viéc theo dudi quyén luc
hon 14 theo duéi chan Iy. Hai 13 trong khoa hoc c6 mét tiéu chuan doc
lap, te cac dir kién, cd thé duge dung dé danh gia tinh ding dan hay
gia tri cua cAc ménh dé. Trong chinh tri, cic dir kién thuong phu thudc
vao cac quyét dinh cua nhimg nguoi tham du. Tinh phan héi da quing
mot chudéng ngai vat vao trong mo hinh phuong phap khoa hoc cua
Popper.

Trong Gid kim thudt Tai chinh , t6i da to ra khong dong ¥ véi hoc
thuyét cua Popper vé thong nhat phuong phap. Téi lap luan rang tinh



phan héi da ngin can khong cho cic nganh khoa hoc xa hoi dap ung
duogc cac chuan muc cia khoa hoc tu nhién. Ldm sao c6 thé ky vong
rang phuong phap khoa hoc c6 thé tao ra nhitng khai quat héa - nhiing
tht ma néu suy nguoc lai c6 thé cho ta nhitng du do4n va giai thich xac
dinh - khi ma dong chay céc sy kién vén di 1a bat dinh? Chtng ta phai
hai long véi nhitng suy xét cam tinh va nhimg tinh huéng dy bi thay vi
nhitng tién doan xic dinh. Nhoé lai, c6 1& t6i da danh qué nhiéu thoi
gian vao viéc khao sat vai tro cua cac nha khoa hoc xa hoi nhung lai
khong danh du thoi gian cho viéc khao sat vai tro nhirng nguoi tham du
vao cac hoan canh xa hoéi. D6 1a Iy do tai sao toi da khong nhan ra mét
sai 1am trong khai niém cua Popper vé xa hoi mo, d6 1a viée chinh trj
quan tAm dén viéc theo dudi quyén luc nhiéu hon 1a viéc theo dudi chan
ly. Gio day toi dang stra lai cai 16i nay bang cach dé ra yéu cau rang tinh
chan thuc va su ton trong déi véi thuc tai phai 1a nhimg doi hoi dut
khoat cho mot xa hoi mo.

Rui thay, t6i khong c6 mot cong thuce rd rang dé biét 1am thé nao
dap tmg duogc doi hoi do6. Téi chi c6 thé nhan ra diy 1a mot van dé chua
duoc giai quyét. Chuyén ay chang c6 gi dang ngac nhién. D6 khong phai
12 mot van dé ma mot nguoi c6 thé giai quyét; né doi hoi mot sy thay
déi trong thai d6 cua cong ching. ™

Tbi tin rang trong hai trim nim dau cua nén dan chu tai My, dién
ngon chinh tri tudn thi nhimg chuan myc vé tinh chan thuc va ton
trong v kién cia d6i phuong cao hon ngay hom nay. Téi déng ¥ rang
nguoi gia thuong nhin thoi qua khir dep dé hon thoi hién tai, nhung
trong truong hop nay téi tin rang t6i c6 thé chung minh tuyén b cua
minh bang viéc dan lai sai 1am cua thoi Khai sang. Chimg nao con nguoi
con tin vao nang lyc 1y tinh thi chimg d6 ho con tin vao viéc theo dudi



chan 1y. Gio khi chiing ta d3 kham ph4 ra rang thyc tai c6 thé bi thao
ting thi niém tin d6 bi lung lay.

biéu d6 dan toi cai két luan day nghich 1y rang nhimg chuan muc
cao hon trong chinh trj 1a dva trén mot ao tuong, va nhimg chuan muc
ay bi ha gia tri boi viéc phat hién rang thyc tai c6 thé bi thao ting. Két
luan nay duoc cung cb bang viéc ngai Rove trén kia da c6 thé dat miii
nhiing ngudi van con bi huyén hoic boi gia dinh sai 1am cua thoi Khai
sang va cd thing thé bang nhimg lap luan 1y tinh hon 1a bing cach cay
dén cam xtic va khong dém xia gi dén cac sy kién. Cudc Chién chéng
Khung bb da to ra 12 cAu khau hiéu hiéu qua nhat boi né khoi goi thu
xtic cam manh nhét trong moi xtic cam 14 ndi so cai chét.

Pé thiét lap lai nhirng chuan muc cao hon van ting thang thé, nguoi
ta phai thira nhan rang thyec tai vin c6 ¥ nghia mic du né cé thé bi thao
ting. No6i cach khéic, nguoi ta phai chdp nhan tinh phan héi. Pay 1a mot
nhiém vu khong dé dang, boi vi mét thuce tai phan héi phuce tap hon
nhiéu so voi cai thue tai ma thoi Khai sang theo duéi. Qua thyc, thyc tai
phtrc tap dén ndi ta khong bao gio c6 thé hiéu n6 tron ven. Tuy nhién,
viéc hiéu thuec tai t6t hon gio van c6 tim quan trong khéng kém so véi
thoi Khai sang, va vé phuong dién nay thi viéc chap nhan tinh phan hoi
sé danh dau mot bude tién quan trong vé phia trude. P6 1a diém ma t6i
da cb gang dua ra trong cuén sach trude cua toi, khi téi noi rang ching
ta can tién tir Thoi dai cia Ly Tinh sang Thoi dai cua Tinh C6 Thé Sai.

Tinh c6 thé sai triét dé

Tinh c6 thé sai va tinh phan hoi 1a nhitng ¥ tuong khoé chip nhan va
khé st dung. La nguoi tham du, ching ta thuong xuyén bi yéu cau phai
dua ra quyét dinh va c6 hanh dong. Nhung 1am sao ta c6 thé hanh dong



du chi v6i mot may may tu tin khi ma ta c6 thé sai va cAc hanh dong cua
ta c6 thé mang lai nhimg hau qua t6i té khong mong doi? S& dang thém
muén biét bao néu nhu ta cé thé cay nho vao mot hoc thuyét hay mot hé
théng niém tin ndo d6 dam nhan 1a s hitu duoc chan Iy tuyét dbi. Rui
thay, cai ddng muén nay lai kho6 dat duoc; chan Iy tuyét d6i nam ngoai
tam véi cua tri ning con nguoi. Nhing hé tu tuong hia hen mot sy chic
chan tuyét d6i nhat dinh 13 sai. Chi c6 hiéu rd diéu ndy méi cé thé ngin
con nguoi khong thu nhan mot hé tu tuong nhu thé.

Viéc chan 1y tuyét d6i nim ngoai tim voi da khong hé phé bo ton
gido. Nguoc lai, chd ndo kha ning thau nhan tri thire dong lai thi chd d6
thé gisi cia niém tin mé ra. X4c nhan riang chting ta khong thé quyét
dinh duya trén tri thic ciing twong dwong véi thira nhan rang chung ta
khong thé tranh khoi viée phai dya vao nhirng niém tin, du 1a niém tin
ton gi4o hay thé tuc. Qua thyc, ton gido da dong mot vai tro quan trong
trong suét lich st. Nhung giai doan ké tir thoi Khai sang t6i nay lai 1a
mot ngoai 16. Niém tin vao Iy tinh tam thoi che khuéat ton gido. P61 ly
do tai sao thé ky hai muoi lai bi nhitng hé tu tuéng thé tyc thong tri: chu
nghia xa hoi, chu nghia cong san, chi nghia phat xit, chi nghia xa hoi
dan toc, va t6i muén thém vao 1 ca chi nghia tu ban cling niém tin vao
vai tro caa thi truong. Gio day khi yéu té sai 1am trong thé giéi quan
Khai sang da tro nén rod rang, nhitng niém tin ton gido lai mot lan ding
lén phia truéec.

Khoa hoc khong thé ching minh céc ton gido hoic cic hé tu tuong
thé tyc 12 sai bai vi vé ban chat nhirng hé tu tuong nay khong chiu su
kiém sai. Tuy nhién, ta nén biét diéu dé hanh dong theo céi gia dinh
rang ta co thé sai. Ngay ca khi khong thé chimg minh dugc mét gido
diéu 12 sai thi dién giai cua ta vé n6 van khong thé dugc chung minh 1a



dung.

Cho dén gio t6i van dang tiép budc Popper. T6i mudn tién xa hon
thé mot bude. Popper cho rang ching ta cé thé sai. Gia thuyét cua toi 1a
chang ta nhdt dinh sai. To6i goi diéu nay 1a dinh dé cua tinh cé thé sai
triét dé. Toi lay lap luan sau 1am nén tang cho noé: ching ta c6 thé dat
dugc mot sy hiéu biét ndo dé vé thuc tai, nhung cang hiéu thi lai cang c6
nhiéu diéu dé hiéu. Déi dién véi muc tiéu di dong nay, ching ta c6 kha
ning 1am qua tai bat ky kién thtc nao ching ta dat dugce bang cach mo
rong nd ra sang ca nhirng linh vyc noi né khong thé dugc 4p dung. Theo
cach nay thi ngay ca nhimng 1y giai hop 1y vé thuc tai nhat dinh cling s&
1am nay sinh ra nhimg 1y giai méo moé. Lap luin nay gidng véi Nguyén
tic Peter, cho ring nhimg nhan vién thao viéc s& dugc thing tién cho toi
khi ho cham té61 cai ngudng khong thao viéc cua ho.

T6i thay luan diém cua minh duoc bao vé bsi nhimg phat kién cua
nganh ngon ngir hoc nhan thirc. George Lakoff va vai nguoi khac da chi
ra rang ngodn ngit sa dung an du cht khong phai logic chit ché. Cac an
du 1am viéc bang cach luan chuyén nhimg quan sat hay céc thudc tinh
tr mot tap hop hoan canh nay sang moét tap hop hoan canh khéac, va
viéc luan chuyén nay bi day di qua xa 14 diéu gan nhu khong thé tranh
khoi. C6 thé thay diéu ndy ro nhat trong truong hop cia phuong phap
khoa hoc. Khoa hoc 1a phuong phéap rat thanh céng dé thu nhan tri
thie. Hiéu nhu vay duong nhu c6 mau thuin véi cai dinh dé vé tinh c6
thé sai triét dé, tirc 13, chiing ta nhat dinh sé sai. Nhung qué trinh do6 da
bi day di qua xa. Do thanh céng cua khoa hoc ty nhién, cdc nha khoa
hoc x4 hoi da c¢b gang hét stre dé bat chude khoa hoc tu nhién.

Hay xem xét hoc thuyét kinh té c6 dién. Cach né sir dung khai niém
can biang 1a bat chude vat 1§ hoc Newton. Nhung trong thi truong tai



chinh, noi ma nhiing ky vong déng mot vai tro quan trong, luan diém
cho rang thi truong luén hudng toi trang thai can bang lai khong tuong
xtng véi thue tai. Thuyét ky vong duy 1y da phai van veo hét cach dé tao
ra mot thé giéi nhan tao noi khai niém can bing van ton tai duoc,
nhung trong thé gisi d6 thuc té da duoc ép cho phu hop véi 1y thuyét
chtr khong phai 1a nguoc lai. Py 1a mot truong hop ma dinh dé tinh c6
thé sai triét dé c6 thé 4p dung duoc.

Ngay ca khi ho khong d4p tmg duoc cac quy tic va chuan muc coa
phuong phap khoa hoc, nhirng nha tu tuéng xa hoi lai tim cach khoac
16p 40 khoa hoc 1én trén 1y thuyét cia minh dé dat duoc sy cong nhan.
Sigmund Freud va Karl Marx déu qua quyét rang 1y thuyét caa ho dinh
ro duge dién bién cac sy kién trong nhing linh vyc cua riéng madi nguoi
boi vi ching mang tinh khoa hoc. (Vao thoi d6, cac dinh luat khoa hoc
duoc coi la tién dinh.) Popper da thanh cong trong viéc 14t trai cac vi
nay, bang cach chi ra rang nhiing 1y thuyét cia ho khong thé duoc kiém
nghiém theo cach thic 6ng dé ra va do d6 chting khong phai 1a khoa
hoc. Nhung Popper da di khong du xa. Ong khong thira nhan rang viée
nghién ctru cac hién tuong xa hoi da gap phai mot tré ngai von khong c6
trong cac khoa hoc tu nhién 1 tinh phan héi va nguyén 1y bat dinh cua
con nguoi. Két qua 1a viée bat chude mu quang khoa hoc tu nhién da
khong tao duge mot biéu trung day du cua thye tai. Ca cAn bang chung
12n ky vong duy 1y déu qué xa roi thye tai. Chting cho ta nhimng thi du vé
1am cach ndo ma maot 16i tiép can tao ra dugce nhitng két qua cd gia tri lai
tro thanh bi khai thac qua da va chit chong cho qua tai t6i mte khong
con gia tri nira.

Gia sir nhirng phan di coa t6i déi voi khai niém can bang chung va
ky vong duy Iy dugc nguoi ta néi chung ung ho, va roi cac ly thuyét db



bi loai b, thi chiing khong con 1a thi du cho tinh c6 thé sai triét dé nira.
Viéc nay cho thiy cai sai 1am té hai trong dinh dé cua toi: dinh dé doé
khong nhat thiét phai dang. Hét nhu Popper da di khong du xa, toi da
lai di qua xa. Ching ta khong nhat thiét phai sai trong moi hoan canh.
Nhirng nhan thire sai 1lam c6 thé duoc stra chira.

Diéu nay con giir lai gi cho dinh dé cua t6i? Pinh dé 4y du diéu kién
dé duoc coi 12 mot sai 1am mau mé. N6 khong thé dang bai vi néu ding
thi n6 sé roi vao cting mét nhém véi nghich 1y ké néi déi. Con néu né 1a
mot 1§ thuyét khoa hoc thi n6 s& bi chimg minh 13 sai, vi trong 1y thuyét
cua Popper thi chi can mét truong hop don 1¢ théi 1a du dé kiém sai mot
1y thuyét. Nhung dinh dé vé tinh c6 thé sai triét dé lai khong phai 1a mot
1y thuyét khoa hoc. N6 1a mot gia thiét phuc vu cho lap luan va trong vai
tro dé noé da hoat dong dic biét tét. N6 gitip nhan ra nhitng chudi hanh
dong ban dau 13 ty-16n-manh va cubi cing 13 ty-tan-vd, boi vi ngay tur
dau n6 da gia dinh rang nhimg y tuong hoat dong tét roi sé bi khai thac
qui da dén mtc ma ching khéng hoat déong dwoc nira. Qua thuce, trong
suét qua trinh 1am nghé dau tu cta minh, t6i da nhan dang dugc nhiéu
chudi bung-vd hon han s6 chudi xay ra trén thyc té. Toi da loai bo phan
16n chting bang mot qué trinh thir-sai. Pinh dé vé tinh c6 thé sai triét dé
nhin manh t6i su chéch nhau giira thyc tai va nhan thire vé thyec tai cua
nhirng nguoi tham dy, va no tap trung chid y vao cac ngé nhan nhu maot
yéu t6 c6 tinh nguyén nhan cua lich st. Piéu nay din téi mot dién giai
dic biét vé lich sir c6 thé soi sang nhiéu tha. Thoi hién tai day 14 mot
thoi nhu thé. T6i coi Cudc Chién chéng Khing bé 1a mot ngo nhan, hay
mot an du sai 1am, d3 mang dén nhimg hau qua tan té cho nudc My va
thé gisi. Va nguyén do cia cudc khing hoang tai chinh dang dién ra c6
thé duoc quy két truc tiép cho mét 1y giai sai 1am vé cach van hanh cua
thi trueong tai chinh.



Dinh dé tinh c6 thé sai triét dé va y tuong vé nhiing sai 1am mau mé&
1a nhimg méc son trong tu tuong cua toéi. Nhirng khai niém nay nghe c6
vé tidu cuc, nhung chiing khong hé tiéu cue. Céi gi chwa hoan thién thi
con c6 thé duoc cai thién; tinh c6 thé sai triét dé con vo cting nhiéu chd
ngudi ta ¢ thé cai thién. Trong dinh nghia cua t6i, xa hoi mé 1a mot xa
ho6i khong hoan thién, luén gitr minh c6i mé véi cac sy cai thién. Xa hoi
mo san sinh ra hy vong va tinh sang tao, mic dau xa héi mé thuong
xuyén bj de doa nguy hiém va lich sir thi day ap nhirng diéu that vong.
Bat ké nhitng thuat ngit nghe c6 vé tiéu cuc nhu: hiéu biét khong hoan
hao, tinh c6 thé sai triét @é, sai lam mau md — quan niém cua toi vé
cudc doi van lac quan siu sic. D6 1a do khung khai niém cua t6i thinh
thoang lai cho phép t6i tao ra nhirng cai thién trong doi thuc.

*C4c nha thuce ching luan ly da tao ra mot ngoai 1é cho nhitng ménh
dé phan tich, thi du “nhimg chang doc than 13 nhimg nguoi nam chua
vo,” ma ho coi 1a ¢6 nghia. Diéu ndy da mé duong 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).

“lRon Suskind, “ Without a doubt ,” New York Times , 17 thdng 10 nam
2004, 51.
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sach cua ong, Truth and Truthfulness: An Essay in Genealogy (Princeton:
Princeton University Press, 2004)



Chuong 4: Tinh Phan Hbi Trong
Thi Truong Tai Chinh

Cho to1 lae nay toi van con dang dua ra cic nhan dinh triru tuong.
T6i khang dinh riang c6 moét méi lién hé hai chiéu gira tu duy va thuc
tai, va khi van hanh déng thoi theo ca hai chiéu né s& dua mot yéu tb
khong chic chan vao trong tu duy cua nhimg nguoi tham dy va mot yéu
t6 bat dinh vao trong dién bién cua céc su kién. Toi goi méi lién hé hai
chiéu nay 1a tinh phan héi, va nhan dinh rang tinh phan héi chinh 13
diém khéc biét gitta nhimg sy kién lich st doc d4o va nhitng dién tién
nham chan hang ngay. Gio t6i phai dua ra mot bang chung cu thé nao
d6 cho thay rang nhimg su kién lich sir mang tinh phan héi nhu thé qua
thuc c6 dién ra, va dang 14 ching c6 tim quan trong lich su.

Vi muc dich ay t6i s& tim t6i trudce tién khong phai lich sir chinh trj
ma la thi truong tai chinh. Thi truong tai chinh cho ta mét phong thi
nghiém tuyét voi vi & d6 da sé gia ca va céc dir licu khac déu san cé va
duoc dinh lugng. Trong hinh thai chinh tri cing nhu cac hinh théai khac
cta lich st déu c6 vo sé qua trinh phan hoi, nhung viéc chimng minh va
phan tich chting s& kho hon. Loi thé chu yéu cua viée ding thi truong
tai chinh nhu mét phong thi nghiém 1a & chd: 1y thuyét vé tinh phan héi
ctia t6i mau thuin trye tiép vai 1y thuyét hién van dang duoc chiap nhan
rong rai, cu thé 1a niém tin hién tai rang thi truong tai chinh cé xu
huéng tu dat dén trang thai cAn bang. Néu thuyét cAn bang 1a ding thi
tinh phan hoi khong thé ton tai. Ciing thé, néu thuyét phan hoéi 12 ding
thi thuyét can bang khong cé gia tri. Hanh vi coa thi truong tai chinh



can duoc dién giai nhu mot qué trinh lich sir kho du doan, hon 13 mot
qua trinh duoc xac dinh boéi nhimg dinh luat c6 gi4 tri vinh ciru. Néu
nhu dién giai nay dugc chap nhan cho thi truong tai chinh, ta cfing c6
thé mo rong nd sang cho nhiing hinh thai khic cua lich sir 12 noi khé
quan st tinh phan héi hon.

Lan dau tién toi xuat ban 1y thuyét cia minh vé thi truong tai chinh
14 trong cuén Gid kim thudt Tai chinh, nhung thuyét phan hoi da khong
nhin duoc bat ky su danh gia phé binh nghiém tiic ndo. Hoan canh gio
day dang thay d6i. CAc nha kinh té hoc nhan ra rang mé thire hién hanh
1a chua thoa dang, nhung ho chua phat trién duge mot mé thie moi.
Viéc bong bong cho vay dudi chuan bi v vao thang Tu nim 2007 gy
ra nhitng dirt giy rong rai trong thi truong tai chinh c6 kha ning s& 1am
ting toc viéc phat trién mo thie méi. Téi tin rang thuyét phan hoi véi tu
cach mot hién tuong s& dugc thira nhan rong rai hon, va Iy thuyét cua
t6i s& mang t6i mot hiéu biét quan trong vé hién tuong d6. Nhing qua
trinh phan hoi, hién dang 16 dién trén thi truong tai chinh va trong nén
kinh té toan cau, 1dam nén mot yéu té quan trong cua cai thyc tai ma
ching ta dang d6i dién vao thoi khac nay caa lich st. Co nguy co rat 16n
1a ching s& khong duogc hiéu dtng. D6 1a mot thi du nira cho thay chuc
ning nhan thire can duge dit trude chire ning thao ting dé tranh nhimg
hau qua tbi té. T6i s& tom tat Iy thuyét cia minh thanh nhimg muc 16n ¢
day va trong Phan 2 s& 4p dung n6 vao hoan canh hién tai.

Thuyét cin bang

Ly thuyét kinh té vin luén tim cach bat chuée khoa hoc ty nhién. N6
nham dén viéc xay dung nhimg khai quat hda c6 gia tri vuot thoi gian,
c6 thé duoc ding mot cach thuan nghich dé giai thich va tién doan cac
hién tuong kinh té. Dic biét, thuyét canh tranh hoan hao liy mau 1a vat



1y hoc cuia Newton bang cach dinh ra mot trang thai cin bang giita cung
va cau roi cho rang gia ca thi truong ludn c6 khuynh huéng dat téi trang
thai can bang d6. Thuyét nay dugc xay duyng nhu mot hé théng “hién
nhién 13 dtng” kiéu hinh hoc cua Euclid: n6 dya trén cac dinh d¢, va
moi két luan cia n6é déu duogc rat ra tir nhimg dinh dé ay nho suy luan
logic hay cac phép tinh toan hoc. C4c dinh dé dinh ra cac diéu kién 1y
tuong nhat dinh nhung cac két luan lai duoc cho 14 c6 lién quan dén thé
gioi thye. Thuyét nay cho rang trong nhiing diéu kién cho trudc, viéc
theo dudi loi ich c4 nhian mét cich tuy do khong bi kim ham s& dan téi
sy phan bé c4c nguon tai nguyén mot cach toi vu. Piém thing bang
duoc dat t6i khi mdi cong ty san xuit & mic ma chi phi can bién cia no6
ngang bang véi gia thi truong, va mdi nguoi tiéu ding mua mot luong
san pham c6 d6 thoa dung can bién ngang véi gia thi truong. Co thé
ching minh bang tinh todn rang ¢ vi thé cAn bang, loi ich cua tat ca
nhitng nguoi tham gia 1a cuc dai. Chinh l1ap luan nay da dugc dung lam
nén mong vé Iy thuyét cho céc chinh sach laissez-faire thoi thé ky 19, va
no ciing 1a co sé cho niém tin vao “phép mau nhiém cua thj truong” -
mot niém tin da thu duogc su chip nhan rong rai duéi thoi tong théng
Ronald Reagan.

Mot trong nhitng dinh dé chu chét cua thuyét nay ltic méi duoc dua
ra 13 tri thie hoan hao. Nhing dinh dé khac 1a: ¢6 cAc san pham thuan
nhat va phan chia duoge, cing mét sb luong du 16n nhimg nguoi tham
gia, dé sao cho khong ngudi mua hay nguoi ban nao cé thé anh huong
toi gia ca thi truong. Gia dinh vé tri thirc hoan hao mau thuan tryc tiép
khong chi voi tinh phan héi, ma con ca véi ¥ tuong vé hiéu biét khong
hoan hao trong lap luan thuyét phyc cia Karl Popper. P6 chinh 1a diéu
da khién t6i dat nghi van vé thuyét can bang khi con 1a sinh vién. Cac
kinh té gia c¢6 dién da dung khai niém tri thac hoan hao theo ding



nghia ma Popper da phan déi. Ho 1a nan nhan cia cai ma gio toi goi 1a
sai 1am thoi Khai sang. Khi nhimg rac réi nhan thac luan bat dau noi
1én, nhirg ngudi ¢ vii hoc thuyét nay thay rang ho phai dung mot khai
niém khiém tén hon: thong tin. Trong hinh thire hién dai caa minh,

thuyét cAn bang chi gia dinh 14 c6 thong tin hoan hao. ™

Rui thay, gia dinh nay hoan toan khong du dé nang d& cho nhiing
két luan coa Iy thuyét. Bé bu dép cho thiéu sét d6, cac nha kinh té hoc
hién dai da vién t6i moét cach thie khon khéo: ho nhat dinh cho ring
cac duong cung cau phai duoc coi nhu cho trude mot cach doc lap. Ho
khoéng trinh bay diéu nay nhu mot dinh dé ma ho dat tuyén bd cua ho
trén nén tang phuong phap luan. Ho 14p luan ring nhiém vu cua kinh té
hoc 1a nghién ciru moéi quan hé giita cung va cau chir khong phai nghién
ctru riéng timg cai mot. Cau co6 thé 1a dé tai thich hop cho céc nha tAm
1y hoc, cung c6 thé 1a dia hat cua céc vi ky su hay cAc nha khoa hoc vé
quan 1y: ca hai déu ndm ngoai pham vi cta kinh té hoc. *'Do d6 ca cung
12n cau déu phai duoc coi nhu cho trude. D6 1a 1y thuyét ma nguoi ta da
day khi t6i con la sinh vién.

Nhung néu ching ta dimg lai dé hoi xem viée néi nhimg diéu kién
cung va cau dugc cho truée mot cach doc 1ap cd nghia 1a gi, ta sé thay ro
1a d3 c6 mot gia dinh khac nita duoc dua vao. Néu khong thi nhimg
duong cong d6 dén tir dau? Ching ta dang lam viéc voi mot gia dinh doi
16t mot cong cu phuong phap luan. Nhimg nguoi tham du dugc coi 1a
phai chon lvra gitta nhirng kha ning thay thé duoc cho nhau tiy theo cap
do so thich caa ho. O day, mot gia dinh ngam 1a: nhitng nguoi tham du
biét r6 nhimg kha ning va so thich d6 1a gi.

Nhu t6i s& cd gang chi ra, gia dinh nay khong ding virng dugc. Hinh



dang cua nhimg duong cong cung va cau khong thé duoc coi 1a cho
trude mot cach doc lap, boi ca hai duong cong @6 déu co két hop nhing
ky vong cua nhitng nguoi tham dy vé nhimng su kién duoc dinh hinh boi
chinh nhirng ky vong cta ho. Khéng ¢ dau ma vai tro cua nhirng ky
vong lai rd rang nhu ¢ trong c4c thi truong tai chinh. Nhimg quyét dinh
mua va ban déu dya trén nhiing ky vong vé gia ca tuong lai, va gia ca
tuong lai, dén luot chiing, lai phu thudc vao nhimg quyét dinh mua va
ban trong hién tai.

No6i vé cung va cau nhu thé ching duoc x4c dinh boi nhitng ning luc
doc lap véi ky vong cua nhirng thanh vién thi truong la néi sai. Trong
cac sich gido khoa, cic duong cung va cau duoc biéu dién nhu thé
ching bat ré vimg chic trong cic bang ching thyc nghiém. Nhung
khong c6 nhiéu bang chung cho thay cic duong cung va cau duge cho
trude doc lap. Bat ky ai tung giao dich trén cic thi truong noi gia ca lién
tuc thay do6i déu biét rang nhiing nguoi tham gia bi anh huéng rat nhiéu
boi nhitng dién bién cua thi truong. Gia ting thuong thu hat ngudi mua
va nguoc lai. LAm thé ndo dé nhimg khuynh huéng ty-cing-cd nay co6
thé duoc duy tri néu cac duong cung va cau thyuce sy doc lap voi gié ca thi
truong? Chi can nhin luét qua thi trudong tién té, c6 phiéu, hang hoa
cling du dé khiang dinh ring nhitng khuynh huong iy 1a quy luat cha
khong phai la ngoai 1¢.

Y tuéng cho riang cac sy kién trén thi truong cé thé anh huong toi
hinh dang cua cic duong cong cung cau bi nhitng nguoi duoc kinh té ¢b
dién nudi 16n coi 14 phi 1y. Cac duong cong cung cau duoc cho 1 xac
dinh gi4 ca thi truong. Néu ban than ching ciing chiu anh huéng cua thi
truong thi gia ca sé khong con duogc coi 14 x4c dinh duy nhat nita. Khi
do, thay cho trang thai cAn bang, ching ta s& chi con lai cc gi4 ca luén



dao dong. D6 s& 1a mot thuc tai d6 v&. Moi két luan cua hoc thuyét kinh
té sé mat tinh x4c dang cua ching doi voi thé gisi thye. Chinh vi dé
ngan chan hau qua nay ma nguoi ta da dua ra cai cong cu phuong phap
luan coi nhitng duong cong cung cau 1a duoc cho trude mot cach doc
lap. C6 gi d6 mo am trong viéc sir dung mot cong cu phuong phap luan
dé che gidu mot gia dinh ma néu duoc néu ro ra thi sé khong thé dung
vitng dugc.

Tu hoi toi con 1a sinh vién, cAc nha kinh té hoc 3 1am moi cach dé
l4p vai tro cua cc ky vong vao cho vira thuyét canh tranh hoan hao. Ho
da nghi ra thuyét ky vong duy Iy. T6i khong thé gia vo 14 minh hiéu rd
cai thuyét ay bai vi t6i chua bao gio hoc n6. Néu nhu tdi hiéu dang thi
cai thuyét ay cho rang nhimg thanh vién thi truong, trong lic theo dudi
loi ich vi ky, da ra quyét dinh dua trén gia dinh rang nhimg thanh vién
thi truong khac ciing 1am dang nhu ho. Piéu nay nghe thi hop 1y nhung
thue ra lai khéng, do nhirng nguoi tham gia khéng hanh dong dva trén
nhitng loi ich tét nhat cua ho, ma dya trén nhdn thirc cia ho vé cac loi
ich tét nhat, va hai cai nay lai khong giéng nhau. Piéu nay da duoc
ching minh rat thuyét phuc bang nhiing thi nghiém cta nganh kinh té
hoc hanh vi. [iLNhﬁ’ng thanh vién thi truong hanh dong dva trén nén
tang mot su hiéu biét bat toan, va nhimg hanh déng cua ho c6 nhimg hé
qua khong dinh truée. Giira ky vong va két qua - giita ex ante va ex post -
c6 sy thiéu tuong xtng, va sé khong duy 1y chit ndo néu nguoi ta hanh
dong dua trén gia dinh ring khong c6 su phén tach gitta hai didu dé. ™
Thuyét ky vong hop 1y tim cach khic phuc kh6 khin nay bang cach
tuyén bé rang thi truong nhu mot tong thé sé ludn biét nhiéu hon bat ky
nguoi tham gia riéng 1é¢ nao - du dé giap cho thi truong ludn dang.
Nguoi ta c6 thé hiéu sai nhiéu diéu, va nhimg hiéu lam c6 thé giy ra
nhitng nhiéu loan ngiu nhién, nhung trong cai phan tich dai cyc thi tat



ca moi thanh vién thj truong déu ding cing mot moé hinh miéu ta cach
thé giéi van hanh, va néu khong 1am nhu thé thi ho cfing sé& hoc duoc tir
kinh nghiém dé r6i cudi cting lai quay vé ding cing mot mé hinh. T6i
timg nghi rang 16i bién giai ndy qué xa roi thye tai t6i mic khong budn
bo céng nghién ciru nd. LAu nay toi van lam viée voi mot mod hinh khic,
va viéc t6i thanh c6ng khi diing m6 hinh dé da bién nhirng ky vong hop
Iy tré nén v6 nghia, boi vi thanh tich cua t6i da vuot xa mot do léch
chuan cho phép trong thuyét “budc di ngiu nhién”.

Mot 1y thuyét mau thuin

Tbi cho rang céc thi truong tai chinh ludén luén sai theo cai nghia 13
chting van hanh v6i mot dinh kién cha dao, nhung trong nhimg dién
tién binh thuong cua dong sy kién thi ching c6 xu huéng ty diéu chinh
nhitng tht qua da. Thinh thoang cai dinh kién chu dao kia c6 thé tu
khang dinh gia tri caa nd bang cich gy anh huong khong chi téi gia ca
thi truong ma con ca nhirng yéu t6 co ban ma gi ca thj truong van duogc
coi 12 phai phan 4nh. PAy chinh 14 diém ma nhimg nguoi bam siu vao
mo thte chi dao hién hanh d3 phai khoé khin dén thé dé hiéu duoc.
Nhiéu nha phé binh tinh phan héi da cho rang t6i dang cé ging noi di
noi lai diéu hién nhién, cu thé 13 viéc nhitng nhan théc thién kién cua
cac thanh vién thi truong da anh huong téi gia ca thi truong. Nhung
diém then chét cua thuyét phan hoi khong phai hién nhién nhu thé; né
cho rang gia ca thi truong c6 thé anh hudéng toi ca nhitng yéu té co ban.
Chinh kha ning cua thi truong anh hudéng téi cac yéu td co ban ma
chiing dugc cho 12 phai phan 4nh da gy ra cai 4o tuong rang thi truong
xoay so 1am sao dé ludn ludn dtng. Thé roi thay déi trong nhimg yéu tb
co ban kia cé thé gitp cung cb nhirng ky vong day thién kién trong mot
qué trinh ban dau 13 ty-l6n-manh nhung cudi cing 13 ty-tan-vo. DI



nhién, nhimg chudi bung-vé nhu thé khong phai ltic nao ciing dién ra.
Thuong 14 dinh kién chu dao kia s& tu diéu chinh trude khi né cé thé
anh huong t6i nhitng yéu t6 co ban. Nhung viéc nhimg chudi bung-va c6
thé xay ra da lam mat gi4 tri thuyét ky vong hop 1j. Mot khi dién ra,
nhitng qua trinh bing-v& ¢ thé mang ¥ nghia lich sir. P4 1a diéu da xay
ra vao thoi Pai Khung hoang, va d6 ciing 1a viéc dang dién ra ngay lac
nay mic dau n6 dang kho4c 1én mot hinh dang rat khac.

Trong Gid kim thudt Tai chinh, t6i da dan ra nhiéu thi du vé nhiing
chudi bung-vd hoic nhimg bong bong tir thi truong tai chinh. Moéi
truong hop déu co lién quan dén mot méi lién hé phan héi hai chiéu
gitta nhirng dinh gi4 cua thi truong véi nhimg cai goi 14 céc yéu té co
ban; méi lién hé nay tao ra mot dang doan mach gitta hai tha d6, qua dé
nhitng dinh gia thi truong anh huong t6i nhimg yéu t6 co ban ma ching
vén duoc cho 1a phai phan 4nh. Sy doan mach nay c6 thé ¢ dudi dang
don bay tai san chi sé hitu, tic 12 phat hanh thém c6 phiéu véi gia thoi
phdéng, nhung thuong hon né lién quan dén don bay no. Hau hét,
nhung khong phai tit ca, cac truong hop déu lién quan téi bat dong san,
loai thuong mai hay cu trd, 14 noi ma sy san 1ong cho vay anh huéng téi
gia tri cua tai san thé chap. Trong cudc khing hoang ngan hang qudc té
thoi nhirng nam 1980, su doan mach nay xay ra trong linh vuc cho vay
no qudc gia; & d6 khong cé tai san thé chiap nhung sy sin long cho vay
ciia cac ngan hang da anh huong toi cai goi 1a ty suat no, 1a tha quyét
dinh kha niang duoc vay muon cia cic quéc gia.

Biuing noé tip doan vio nhirng nim 1960

Mot trong nhitng thanh cong ban dau cua t6i voi tu cAch mot nha
quan Iy quy dau tu 1a trong viéc khai thic tinh trang buing né tap doan
vao nhitng nim 1960. Sy biing né nay bat dau khi giéi quan 1y cua mot



s6 cong ty cong nghé cao chuyén vé quéc phong nhan thay rang, sau
chién tranh Viét Nam ho sé kh6 ma duy tri duoc toc d6 ting truong pho
bién ma cac cong ty cua ho ltic d6 dang thu huong. Cac cong ty nhu
Textron, LTV, va Teledyne bat dau ding c6 phiéu gia trong déi cao cua
ho dé mua lai nhimg cong ty kém coi hon, va khi muc ting truong chi so
thu nhap trén mdéi c6 phan ho ting nhanh, thi hé s6 gia ca-thu nhap
(P/E ratio) cua ching, thay vi co vao, lai né ra. Ho la nhirng nguoi mé
duong. Thanh cong cua nhitng cong ty nay da 16i cuén nhitng nguoi bat
chudc; vé sau, ngay ca mot cong ty béo nhat cling c6 thé dat duoc hé sb
P/E cao hon bang cich vung tay thau tom cic cong ty khac. Roi cudi
cling, mot cong ty c6 thé ¢ duge hé sé P/E cao hon chi nho viée hita hen
12 s& diing hé s6 t6t hon nay dé di mua sim céic cong ty khac.

Gidi quan 1y cAc cong ty da nghi ra nhiéu thu thuat ké toan dic biét
gitip 1am noi tréi hon anh huéng c6 loi cua viée thau tom. Ho ciing dé ra
nhiing thay doi trong nhiing cong ty bi thau tém: ho phan ludng lai cic
hoat dong kinh doanh, ban bét tai san, va thuong la tap trung cha y vao
loi nhuan, nhung nhimng thay d6i nay khong c6 y nghia bang anh huong
ctia cia viée thau tém 1én chi sé thu nhap binh quan trén c6 phan.

CAc nha dau tu hdo hue dap tng lai ngay. Thoat tién, hé so cua timg
cong ty dugc xem xét dya trén thanh tich cua chinh né, nhung dan dan
cac tap doan bat dau duge xem xét nhu mot nhom. Mot thé hé cac nha
dau tu khac xuat hién: nhimng tay quan 1y quy dau tu thoi ky dau, hay
con goi 14 nhimg tay rat sting ™. Ho 1ap nén nhing kénh théng tin truc
tiép véi gidi quan Iy cua cac tap doan, va cac tap doan da giao cai goi 1a
“cac c6 phiéu thu tin” truc tiép cho c4c nha quan 1y quy. Gia ban 14 gia
c6 chiét khau so véi gia thi truong, nhung khong thé ban co6 phiéu do6
trong mot thoi gian ¢b dinh. Roi dan dan céc tap doan da hoc dwogc cach



quan 1y ca gia ca c6 phiéu 1an thu nhap binh quan cua céc c6 phiéu do.

Su buing né cic tap doan dua trén mot ngd nhan 13 niém tin rang cac
cong ty phai duoc dinh gia theo muc tang truéng cua thu nhap binh
quan trén c6 phiéu ma ho bao céo, bat chip cach dat duoc sy ting
truong d6. Ngo nhan nay bi khai thac boi cic nha quan 1y bang cach
ding c6 phiéu da bom gi4 cua ho mua cac coéng ty khac véi gia hoi, va
nho véy lai cang thoi gia co phiéu cua ho 1én cao hon nita. Phan tich ra
cho ky thi ngoé nhan d6 da khong thé duoc sinh ra néu cac nha dau tu
hiéu duoc khai niém tinh phan héi va nhan ra rang chinh phép don bay
tai san, tirc 12 ban c6 phiéu véi gia thoi phong, co thé 1am ting chi sb
thu nhap.

CAc hé s6 P/E nd ra, va cudi cing thyc tai khong thé nang do noi ky
vong. Ngay cang nhiéu nguoi nhan ra diéu ngo nhan vén 1a chd dya cho
sy bung né ndy, mic dau ho van tiép tuc tham gia tro choi. Pé duy tri da
ting truong thu nhap, cic vu thau tém cong ty cang lic cang 16n va cudi
cling céc tap doan ciing di dén diém gisi han vé kich ¢&. Piém ngoat xay
ra khi Saul Steinberg cua Tap doan Reliance tim cach mua lai ngan
hang Chemical: ké hoach nay da bi chéng ddi réi danh bai boi chinh
giéi tinh hoa doanh nghiép cua thoi do.

Khi gi4 c6 phiéu bat dau rot thi su suy sup cang lam cho suy sup t6i
té hon. Do su dinh gia cao ban dau gio da giam xudng, viéc thau tém
thém cac cong ty tro nén khong thuce té. Nhimg van dé néi bo, van duoc
giau nhem di trong suét giai doan phat trién nhanh bé ngoai, gio bat
dau noéi 1én. Nhitng bao cio thu nhap bat dau boc 16 nhitng diéu ngac
nhién khong dé chiju. Cac nha dau tu bi vé mong, va giéi quan 1y tap
doan trai qua cudc khung hoang cua chinh minh: sau nhirng ngay thang
thanh cong manh mé, gio day it nguoi mudn quay lai 1am cai cong viée



quan ly hang ngay cuc nhoc. Nhu 16i chu tich mot tip doan da noi voi
toi: “Gio toi chang con khan gia ndo dé xem t6i biéu dién nira.” Tinh
trang ndy cang tram trong hon do cudc suy tho4i, va nhiéu tap doan
trude bay cao gio tan ra theo ding nghia den. Cc nha dau tu vén da
dugc chuan bi dé tin vao nhitng diéu tdi té nhat, va diéu toi té nhat da
x4y ra vdi nhiéu cong ty. Véi cac cong ty khac, thyuc tai hoa ra lai t6t hon
nguoi ta trong doi, va cudi cung thi tinh hinh ciing 6n dinh. C4c coéng ty
séng sot dugc, tir tir guong dung 1én tir déng tro tan, thuong 1a dudi mot
nhom quan ly mai.

Cic cong ty tin thac diu tw bat dong san

Cudc cham tran duoc ghi lai nhiéu nhat cua t6i v6i mot chudi bling-
v& chinh 14 cude cham tran véi cac cong ty tin thac dau tu bat dong san,
hay REITs (Real Estate Investment Trusts). P6 la mo6t hinh thuac tap
doan doanh nghiép dac biét, su ra doi cia né la nho mot bo luat. Pac
diém chinh coa cac cong ty nay 1a néu giai ngdn hon 95% thu nhap,
chting c6 thé phan phéi thu nhip ma khéng phai chiu thué doanh
nghiép. Gan nhu khong ai biét khai thac co hoi do bo luat nay tao ra cho
toi ndm 1969 khi mot vai quy tin thac thé chap duoc thanh lap. T6i cb
mat & do khi cac quy tin thac nay ra doi, va nho kinh nghiém con tuoi
moi cua toi voi cc dai tap doan, t6i da nhan ra ngay tiém ning bung-vd
cia ching. Téi c6 cong bd mot bio cdo nghién ctru, trong do6 toi lap
luan ring phuong phap phan tich chung khoan vin dung 1a khong
thich hop. C4c chuyén gia phan tich c6 ging tién doan dién bién thu
nhap tuong lai va réi tir dé udce luong cai gia ma nhitng nha dau tu c6 18
san 1ong tra cho nhitng thu nhap d6. Phuong phéap nay khéng thich hop
v6i nhitng cong ty tin thac thé chap dia dc, do gia ca ma nhiing nha dau
tu san 1ong tra cho nhimg c6 phan 1a mét yéu té quan trong dé x4c dinh



dién bién thu nhép twong lai. Thay vi tién do4n cic thu nhap va dinh
gi4 tuong lai mot cach riéng rg, chting ta phai ¢6 ma tién doan dién bién
tuong lai cua toan bo cai qué trinh ban dau 1a ty-16n-manh nhung cudi
cung la tu-tan-vd nay.

T6i bén phac ra mot vo kich véi bén héi. Vo kich bat dau bang mot
sy dinh gia qua cao nhitng quy tin thac thé chap thoi dau, diéu nay cho
phép céc quy bién minh cho viéc phat hanh thém co phiéu véi gi4 thoi
phong; thé ri nhirng ké bit chude dén - ho ph4 hong co hoi. Vo kich két
thiic voi nhirng vu pha san lan rong.

Bao cédo cua t6i ¢6 moét lich sur ly ky. N6 duoc dua ra khi ma cac nha
quan 1y cAc quy dau tu vira phai chiu nhirng ton that ning né trong viéc
sup d6 cua cac dai tap doan. Do dugc quyén chung huong loi nhuan ma
khong phai cting chiu mat mat, ho c6 xu huong tom lay bat ky cai gi cd
thé duy tri hy vong thu héi lai duoc nhanh chéng nhimg mat mat cua
minh. M6t cach ban niing, ho hiéu qua trinh phan héi dién ra nhu thé
nao bai vi chinh ho vira tham dy vio mét qué trinh nhu thé, va ho nén
néng duoc choi mét 1an nita. B4o cdo cua to6i da c6 duoc phan hoi rat
16n, nhung tdi chi nhin ra muc do caa sy huong tng iy khi mot hom toi
bdng nhan duoc mot ct dién thoai tr mot ngan hang ¢ Cleveland hoi
xin mot ban “sach”, béi vi ban cua ho, do bi photocopy qua nhiéu, da
khéng con doc duoc nita. Lic 4y méi chi ton tai vai quy tin thac thé
chap, nhung céc c6 phiéu caa chiing duoc sin ling rdo riét téi muc gia
c6 phiéu ting gan gip d6i trong khoang ching mot thang. Cau sinh ra
cung, va mot loat nhirng dot phat hanh méi dugc dua ra thi truong. Khi
nguoi ta déu thiy rd rang ngudn cung cua cic quy tin thac thé chap 1a
vO tan, gid tut xuéng nhanh gin nhu cich ching da ting. RS rang
nhitng doc gia cua ban bo cio cua toi da khong dé tam téi viée co thé



tham gia vao thi truong rat dé, va sai 1am cua ho da duoc stra chira qua
mau le. Tuy nhién, nhiét tinh ban dau cia ho @i gitp khoi dong qua
trinh ty-16n-manh mo ta trong ban bao cio. Nhirng su kién tiép theo
x4y ra ding nhu cach da vach ra trong bao c4o. Cic quy tin thac thé
chap vui huéng mot cude bung no, tuy khong manh liét nhu cudc bing
no6 da xay ra sau khi ban b4o c4o caa t6i duge cong bo, nhung hoa ra lai
kéo dai bén bi hon.

Truée khi viét ban b4o cdo do, t6i da dau tu dam vao nhitng cong ty
tin thac thé chap va thu duoc mot sé loi nhuan khi cong ching dén
nhan nghién ctru cua t6i vuot qua muc chd doi. Nhung t6i da bi cudén
theo boi chinh thanh cong cia minh dé dén néi ltc gié doi chiéu toi van
dang nam trong tay mot sé c6 phiéu. Toi c6 kién tri, tham chi con gia
ting cac vi thé cia minh trén thi truong. T6i tiép tuc theo ddi linh vuc
nay trong khoang mot nim hay hon, va cudi ciing ciing ban hét s ¢6
phiéu cua minh va thu duoc mot mén 1oi kha. Sau d6 t6i khong con lién
hé véi thi truong nay nita cho dén vai nim sau, khi cic khé khin cua
ching bit dau néi 1én r6 rang. Ngay khi nhan thace duge cic van deé ay,
toi da thir thiét 1ap vai vi thé ban khéng dé dén gia xudng, nhung t6i da
bi han ché vi khong con quen thudc véi cic cong ty d6 nita. Tuy vay, khi
doc lai ban b4o c4o da viét tir nhiéu ndm vé trude, t6i thay no thuyét
phuc téi mtc da ban khéng ca nhém cong ty gan nhu khong trir mot
cong ty ndo. Khi gia giam, t6i c¢6 duy tri cing mtrc do dau tu bang cach
ban khéng thém c6 phiéu. Loi tién doan lac dau tién caa téi tro thanh
sy thue va hau hét cic quy tin thac thé chiap déu ph4 san. Két qua 1a toi
thu duoc hon 100 phan trim loi nhuin nho cac vi thé ban cua minh -
mot viée trong co vé 13 “bat kha” do loi nhuan téi da cua vi thé ban
khéng chi 1a 100 phan trim. (Loi giai thich 1a do t6i van tiép tuc ban
khéng céc co phiéu.)



Cudc khiing hoang nganh ngin hang quoc té nhirng nim 1980

Moi qua trinh bung-vd déu ham chira mot yéu t6 ngo nhan hoac hiéu
lam. Trong ca hai truong hop toi vira md ta thi qua trinh déu ¢ dudi
dang don bay tai san, tirc 12 phat hanh thém c6 phiéu véi gia thoi
phong; 1am duoc vay 14 do ¢ ngd nhan vé mac ting truong thu nhap:
su ting truong dat dugc nho phat hanh thém cb phiéu véi gia thoi
phong dugc coi trong ngang véi su ting truong dat duoc nho nhimg
phuong cach khac. Cac qua trinh bung-vo, hay cac bong bong, thuong
di ciing voi tinh trang ting vi thé no hon 13 ting tai san, nhung t6i chi
phan tich mét thi du trong sach Gia kim thudt Tai chinh 1a cudc khung
hoang nganh ngan hang qudc té vao nhiing nim 1980, nay sinh tir viéc
cho cac nudc dang phat trién vay qua da vao nhimg nim 1970.

Sau cudc khung hoang diu mo vao nim 1973, nguyén nhan 1a do su
thanh 1ap khéi OPEC (T6 chire CAc nude Xuat khau Dau hoa), cac ngin
hang & cAc trung tAm tién té 16n ngap lut trong tién giri tir cAc nude san
xuat dau, roi cic ngan hang lai chuyén tién di tiép, cha yéu dén cic nudc
nhip khau dau lic d6 dang c6 ging bu dip nhimg thAm hut c4n can
thanh to4n cua chiing. Cac ngan hang da dung cai goi 13 ty suit no dé
ude luong d6 tin cdy tin dung cua cac nudce vay tién, nhung ho da khong
nhan ra rang nhimg ty suat ng d6 da bi anh huong béi chinh hoat dong
cho vay cua ho, va khi nhan ra thi da qué tré.

Trong nhiing truong hop don bay no, ngd nhan nam ¢ chd nguoi ta
khong nhan ra mot méi lién hé hai chiéu c6 tinh phan héi gitra muce do
tin cay tin dung cua nguoi di vay va muc do san 1ong cho vay ctua nhing
ngudi cho vay: thuong 1a c6 dinh liu dén tai san thé chap, va dang tai
san thé chap pho bién nhat 1a bat dong san. Bong béng néi 1én khi cac
ngan hang coi gia tri cua khéi bat dong san ay nhu thé ching doc lap véi



sy san 1ong cho vay cua cic ngin hang dya trén céc tai san iy. Khing
hoang ngin hang quoc té vao nhiing nim 1980 c6 khéc it nhiéu. Cac
con no 1a cic quéce gia c6 chu quyén, va ho khong thé chap tai san nao
ca. Mire d6 tin nhiém tin dung cua ho duoc do bang ty suit ng, ma ty
suat nay hoa ra lai c6 tinh phan héi: thay vi dugc cho truée mét cach
doc lap, nhimng ty suit no ndy cua cac nude di vay lai bi phinh ra trong
suét nhimg nim 1970 do sy sin long cho vay cua cic ngan hang di kém
mot sy bung no gia ca cac hang hoa. Quéc gia dau tién roi vao khé khin
tram trong 13 Mexico, mot nuéc san xuat dau hoa. (Trude d6 la
Hungary, nhung ric réi da duoc kiém ché.) Tinh tur Iic c¢6 cudce khung
hoang ngan hang quéc té vao nhitng nim 1980 t4i nay thi t6i da duoc
chung kién nhiéu bong béng bat dong san ¢ Nhat, Anh, va Hoa Ky. Ngo
nhan ty né cé thé biéu hién duéi nhiéu vé boc khac nhau nhung nguyén
tac cot 161 thi van thé. Diéu ky la 12 né cur tiép tuc xay ra hoai.

M6 hinh bung-vo

Dung bung noé tip doan lam mo hinh, t6i da nghi ra mot chudi
bung-v& dién hinh. V& kich trai qua tdm hoi. N6 bat dau véi mot thién
kién chu dao va mot xu huéng cha dao. Trong truong hop cia sy bung
no tap doan, thién kién chu dao 1a s¢ thich c¢6 duge mue ting trudng
nhanh cua chi s6 thu nhap binh quin trén méi c¢6 phan ma khéng can
quan tam nhiéu dén viéc 1am sao dé c6 dugc ting truong do; con xu
hudong chu dao 1a kha nang cua cac cong ty tao ra mure tang truong thu
nhép trén c6 phan cao bang cich dung c6 phiéu caa minh dé thau tém
cac cong ty khac co gid co phiéu thé hién mot hé sé P/E thap hon.
Trong man mé dau (1), xu huéng chura duge nhan ra. Thé rdi dén giai
doan ting tdc (2), khi xu huéng nay da duoc nhan ra va duge cung c
boi thién kién chu dao kia. D6 14 khi qua trinh tién dén gan dija hat



khong-hé-cAn-bang. Mot giai doan kiém nghiém (3) cé thé chen ngang
can thiép vao khi gia ca bdng bi thut ltii. Néu ca thién kién 13n xu huéng
déu vuot qua duoc kiém nghiém, chiing s& cting trdi 1én manh hon bao
gio hét, va nhiing diéu kién khong-hé-cAn-biang, ma & d6 nhimng luat
thong thuong khong con ap dung duoc nira, sé duge cung cd virng chéc
(4). Két thtic 1a mot thoi khic dinh doat (5), khi thue tai khong thé nang
dd noi nhimg ky vong qua dang, theo sau 1a mot giai doan chang vang
(6), khi nguoi ta tiép tuc choi tro choi di ho da khéng con tin vao néd
nira. Cudi cling sé 1a mot giao diém (7), khi xu huéng thoai trao va thién
kién dao nguoc, din toi mot sy tudt doc khong phanh thé tham (8),
thuong duoc goi 14 su sup do.
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M6 hinh bung-vé t6i v& ra c6 mot hinh dang bat dbi xung dic biét.
N6 bat dau cham chap, ting toc tir tir va roi xuéng nhanh hon ldc 1én.



T6i da chon mot vai thi du trong doi thue giéng nguyén maiu - mic dau
mot trong nhimg biéu do to6i dang dung day, LTV, qua ddi xung dé co
thé duoc coi nhu mot minh hoa tét.
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Chinh cting mét chudi nhu thé ndy c6 thé quan sat thay trong cudc
khung hoang ngan hang qudc té. Cuoc khung hoang nay tuin thu cling
mot hinh miu bat d6i xtng - khai dau cham, ting téc dan dan trong giai
doan bung né, thoi khic dinh doat toi va theo sau né 1a mot giai doan
chang vang, va mot su sup do tai hoa. Ly do khién té6i khong dung no
cho mé thuc cia minh 1 vi n6é da khong thich hop dé biéu dién bang
biéu d6. Vi buing né tap doan, toi c6 thé vé mot biéu dd cho thay gia va
thu nhap trén c6 phiéu; con trong cudc khung hoang nganh ngan hang
qubc té, t6i khong tao ra duge mot do thi tuwong tu.
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Cic hinh thirc khac ciia tinh phan hoi

Tuy nhién, sé la sai 1am néu nghi rang cac qua trinh phan hoi luon



thé hién du6i hinh thtc moét bong béng. Chting c6 thé thé hién dudi
nhiéu hinh thae. Thi du, trong co ché ty gia tha néi tu do, méi quan hé
phan hdi gitra dinh gia coa thi truong véi cai goi 1a nhing yéu t6 co ban
thuong sinh ra nhitng dot séng 16n kéo dai nhiéu nim. Khong cb su
khAac biét ndo giira 1én voi xudéng, ngoai trir trong truong hop lam phat
khong kiém ché duoc, cling chang c6 dau hiéu ndo cua sy bat @61 ximg
vbn 1a dic trung cho cic bong béng; tham chi lai cang khong cb bang
chung cia mot khuynh hudng tro vé trang théi cAn bang.

Dié¢u quan trong 1a nhan ra duogc rang, trong thi truong tai chinh,
nhitng méi quan hé hai chiéu mang tinh phan héi 13 pho bién hon
nhiéu so véi trong cac chudi bung-vd. Nhimg thanh vién thi truong
lu6n luon hanh dong trén co sé mot su hiéu biét khong hoan hao. Hau
qua 1a gia ca thi truong thuong thé hién cai thién kién chu dao hon 1a
thé hién sy dinh gia dting. Trong phan lén cAc truong hop, nhimg bang
chung sau d6 cho thay su dinh gia ban dau 14 sai, va thién kién kia duoc
stra chira chi dé bi thé chd bang mot thién kién khac. Rat hiém khi mot
thién kién cha dao khoi dong mot qua trinh ban dau 13 ty-lon-manh
nhung cudi cung 13 tu-tan-vd. Qua trinh dé chi xay ra khi thién kién
chu dao d6 tim ra duoc mot chd doan mach cho phép né anh huéng toi
nhitng yéu t6 co ban. Viéc ndy thuong di cing voi mot sy hiéu 1am hay
ngd nhan. Khi do6 ca gia ca thi truong 1an cac diéu kién kinh té déu di
chuyén vuot qua han nhimg gisi han tén tai khi khong c6 sy doan mach
do, va sy diéu chinh, khi xay ra, c6 thé c6 nhirng hau qua tai hoa.

Thi trwong doi lai cac nha diéu hanh

Do céc thi truong tai chinh khéng c6 xu huéng ty tré vé trang thai
can bang nén khong thé bo mic ching ty van hanh. Nhing khung
hoang chu ky da sinh ra nhimg cii cich vé chinh sach diéu tiét thi



truong. D6 chinh 14 cich thic tién héa cia ngan hang trung vong va
ciia viéc quan 1y cac thi truong tai chinh. Trong lic nhimg chudi bung-
v& chi thi thoang dién ra, thi tAc dong qua lai mang tinh phan héi giira
cac thi truong tai chinh véi cac co quan quan 1y tai chinh 1a mét qua
trinh dién ra lién tyc. Piéu quan trong can phai nhan ra 1a ca nhing
thanh vién thi truong 1an nhimg gidi quan Iy vé tai chinh déu hanh
dong dwa trén mot sy hiéu biét khong hoan hao; d6 chinh 13 tha lam
cho méi twong tic qua lai gitta ho c6 tinh phan hoéi.

Nhimg ngé nhan tir méi bén thuong duoc giir trong nhirng ranh gisi
hop 1y vi gia ca thi truong cung cap nhimg thong tin hiru ich cho phép
ca hai bén nhan ra va stra chira nhiing sai 1am, nhung thinh thoang lai
c6 nhirng sai 1am chung té6 minh ty kiém chimg duge, khién khoi dong
nhitng vong lip tét hay xdu. Nhimg vong lip nhu thé giéng nhilng qua
trinh buing-vd ¢ chd ban dau chting ciing ty-16n-manh va cubi cung 1a
tu-tan-vd. Nhirng vong liap nay roi rac cach xa nhau trong khi nhirng
mdi tuong tac c6 tinh phan héi lai lién tyc dién ra. Vay tinh phan héi 1a
mot diéu kién pho quat, con cac bong béng 1a mot truong hop dic thi.

Dic diém noi bat cua nhitng qua trinh c6 tinh phan hoi 1a ching
chta dung mot yéu t6 khong chic chin hoic bat dinh. Tinh khong chic
chan d6 bao dam rang hanh vi cua thi truong tai chinh khéng duogc dinh
ra boi nhitng khai quat hoa cé gia tri phd quat ma né di theo mot 16i di
doc nhat khong thé diao nguoc. Bén trong qué trinh mot chiéu do,
ching ta c6 thé phan biét giita nhitng su kién nham chan hang ngay,
lip di lap lai rat thich hop lam d6i twong cho nhimg khai quat hoa
théng ké, va nhitng su kién lich sir doc nhat vo nhi c6 hé qua thue su 1a
bat dinh. Bong béng va nhitng vong lip tot hay xau khac thudce vé nhoém
thtr hai. Tuy nhién, can phai nhan ra rang, nhitng méi lién hé vong tron



c6 tinh phan hoi khong nhat thiét phai sinh ra nhimg qu4 trinh mang ¥
nghia lich st. Nhilng chu trinh nao bat dau bang tu-tan-vd sé bién mat
khong dé lai dau vét. Nhimg chu trinh khéc s& thui chét doc duwong di.
Chi con twong ddi it chu trinh téi duoc dia hat khong-hé-cAn-bang.
Thém ntta, khéng c6 qua trinh nao xay ra trong su co lap hoan toan.
Thuong 14 c6 nhiéu qua trinh phan héi dién ra ctng ltc, can thiép 13n
nhau va tao ra nhimg hinh dang bat thuong. Nhimg miu thie thong
thuong chi hién ra trong mét vai truong hop hiém hoi khi ma mét qua
trinh dic thii ndo d6 manh qui dén ndi che 4t ca nhimg qué trinh khic.
C6 18 t6i da khong trinh bay diéu nay du r6 trong cudn Gia kim thudt Tai
chinh.

Sai 1am trong thuyét cin bing

Thuyét can bang khong phai 1a khong c6 ich. N6 cung cap mot mo
hinh dé so sanh véi thuc tai. Khi néi vé nhimg diéu kién khong-hé-can-
béng, toi cling dang ding khai niém can bang. "Va cic nha kinh té hoc
trude gio cling da nhiéu lan cb ging thir chinh lai nhirng m6 hinh cuaa ho
dé ching két hop duoc thuc tai. Cai goi 1a nhitng m6 hinh chu ky kinh
doanh thé hé hai da tim cach phan tich nhiing hoan canh bung-v&. T6i
khong thé tham dinh gi4 tri caa nhitng mo hinh nay, nhung ré rang 1a
chdng thiéu tinh don gian caa m6 hinh biing-vé caa t6i. Ching lam t6i
nhé lai nhitng nha thién vin thoi tién Copernic ¢6 diéu chinh md thuc
cia ho - von 1a hinh tron - cho phi hop véi quy dao cia cac hanh tinh
von co6 dang é-lip.

Gio 1a ltc dé c6 mot mo thie moi, va mod thie dy da c6 sin trong
thuyét phan hoi - ¥ t6i 13 ca thuyét 4y noéi chung chir khong phai chi c6
mo hinh bing-vs. Tuy nhién, 1y thuyét 4y sé khong thé hy vong cé duoc



st chap nhan vé mat khoa hoc néu khong c6 mot sy xem xét ciin ban
diéu ma nguoi ta trong doi tr mot Iy thuyét dung dé giai quyét cac hién
tuong xa hoi. Néu nhu phai d4p tmg duoc cie chuan muce va tiéu chi vin
ap dung cho céc Iy thuyét khoa hoc tuy nhién thi thuyét phan héi khong
thé ndo du tiéu chuan, boi vi né cho ring cé6 mot sy khac biét cin ban vé
cau tric gitta c4c sy kién xa hoi va cac su kién ty nhién. Néu tinh phan
hoi dua vao nhirng sy kién xa hoi mot yéu t6 khong xac dinh, thi nhing
sy kién ay s& khong thé ndo duogc tién doan mot cach x4c dinh.

Mo thire chii dao hién nay cho rang thi truong tai chinh c¢6 xu hudng
tro vé trang thai cAn bang. Piéu d6 dan dén quan niém rang gia ca thuc
té chéch khoi can bang ly thuyét mot cich ngau nhién. Tuy c6 thé xay
dyng nhimg mo hinh 1y thuyét theo cich iy, nhung néu tuyén bé ring
nhirg mo6 hinh dé6 thich hop véi thé gisi thuc thi vira sai vira 1am nguoi
ta lac 16i. Tuyén bb nhu thé 1a khong tinh dén kha ning rang nhimng su
léch chuan dé c6 tinh tu cing c6 theo cai nghia rang chiing c6 thé lam
bién doi su cin bang Iy thuyét kia. Khi diéu d6 xay ra, nhiing tinh toan
rii ro va nhimg thu thuat giao dich dya trén nhiing mo hinh nay dé bi
tan v&. Vao nim 1998, Quy Quan 1y Von Dai han, mot quy dau tu ¢ hé
s6 no rat cao dung ding nhiing thu thuat giao dich nhu thé va duoc tu
van boi hai nha kinh té doat giai Nobel nho sang ché ra cac mé hinh Ay,
da gip nan va phai nho Chi cuc Dy trir Lién bang New York ctru giap.
CAc ky thuat va m6 hinh 4y da duoc thay d6i nhung 16i tiép can ciin ban
khong bi bo di. Nguoi ta quan sat thay nhiing sy chéch gia khong phan
b6 theo @b thi hinh chuéng théng thuong ma c6 mét cai dudi day. Bé
ddi phé véi rui ro ting thém do hién tuong nay gay ra, nguoi ta da dua
ra nhitng thir nghiém ste bén dé hd tro cho nhiing tinh toan vé gi4 tri
chiu rui ro. Nhung 1y do vi sao c¢6 nhirng cai dudi day thi van khong giai
thich duoc. C6 thé tim thay Iy do ¢ trong nhitng dao dong gia ty ting



cuong; nhung nguoi ta van tiép tyc 1o di tinh phan héi, va viéc ding
nhimg mé hinh da c6 15i - dic biét 14 viéc thiét ké ra nhimng coéng cu tai
chinh tong hop - van tiép tuc lan rong. Po6 1a gbe ré cua cude khing
hoang tai chinh dang dién ra, diéu ndy sé dugc ban t4i trong Phan 2 cia
sach.

Tir bo sw thong nhat phwong phap

Chinh niém tin rang céc thi truong c6 xu hudng ty tro vé trang thai
can bang d3 san sinh ra nhimg chinh sach tim cach tha cuong cho thi
truong tai chinh. T6i goi nhirng chinh sach nay la chu nghia thi truong
cuc doan chinh théng, va t6i cho rang so voi nhimng gido diéu toan tri
thi chu nghia nay ciing chang t6t gi hon. Ca hai ¥ thuce hé ay déu khoac
1én minh chiéc 40 gia danh khoa hoc nham 1am cho chting dé dugc chap
nhan hon, nhung nhirng 1y thuyét ma ching vién ra khong thé ding noi
truge thu thach cua thye tai. Ching dung phuong phap khoa hoc dé
thao ting thuc tai ch khong phai dé hiéu thuec tai. Viéc phuong phap
khoa hoc c6 thé bi st dung theo cach nhu thé chinh 14 mét d4u hiéu bao
dong rang cd gi d6 sai trong viéc 4p dung ciing cac phuong phéap va tiéu
chuan cho ca khoa hoc ty nhién 14n khoa hoc xa hoi. Nhu t6i ting chi ra
trong ban luan cua t6i vé nguyén tic bat dinh cua con nguoi, viéc dua ra
nhimg ménh dé vé nhitg hoan canh xa hoi cé thé anh huong toi chinh
nhitng hoan canh ay. No6i cach khac, hoan canh xa hoi c6 thé bi thao
ting. Mot trong nhimg déng gop cua Karl Popper 1a chi ra rang nhiing
¥ thte hé toan tri khong du tiéu chuan dé dugc goi 14 khoa hoc. Nhung
Popper da khong di du xa. Ong @3 khong nhan ra ring kinh té hoc
chinh théng ciing c6 thé bi khai thac theo cting mot cung cach phi khoa
hoc nhu thé. Sai ldam nam trong chinh hoc thuyét vé théng nhat phuong
phap. Chinh viéc ban cho khoa hoc xa héi mét vi thé nhu khoa hoc tu



nhién da cho phép nguoi ta st dung cac phuong phap khoa hoc cho
muc dich thao tang hon la cho muc dich nhéan thuec.

Tuy nhién, c6 thé tranh dugc c4i bay d6. Ching ta chi can lam mot
viéc 1a tir bo gido diéu ay va thau nhan thuyét phan héi. Nhung s& phai
tra mot cai gia dat: cac nha kinh té hoc phai chap nhan vi thé cua ho bi
suy giam. Thé nén viéc ho khang cu lai 1a khong c6 gi dang ngac nhién.
Nhung néu muc tiéu 13 theo duéi chirc ning nhan thie thi dang tra cai
gi4 4y 1lam chi. Thuyét phan héi khong chi mang lai mot 1y giai tét hon
vé cach van hanh cua céc thi truong tai chinh, né con khong tiép tay
cho viéc thao ting thuc tai nhu nhitng Iy thuyét khoa hoc chu dao hién
nay, boi vi n6 tranh dua ra nhimg tuyén bé qua dang vé kha ning caa
minh trong viéc tién doan va giai thich cac hién tuong xa hoi. Mot khi
ching ta da thira nhan rang thyc tai c6 thé bi thao ting, wvu tién téi
thuong cia ching ta phai 12 ngin chin, khong dé chire ning thao ting
can thiép vao viéc theo dudi tri thire. Thuyét phan héi phuc vu tét muc
tiéu do6 bang cach tuyén bé riang cac sy kién xa hoi tré nén khong thé du
doan dugc bat ctr khi ndo tinh phan héi chimg to su hién dién cua né.
Theo d6 ching ta phai giam bét nhitng ky vong cua minh danh cho cac
nganh khoa hoc xa hoi. Ching ta khong thé ky vong nhimg su kién c6
tinh phan hdi duoc xac dinh duy nhit dya theo nhiing khai quat hda ¢
gi4 tri vuot thoi gian khi ma tinh phan héi van ham chta mot yéu t6
khong chic chan va bat dinh ( kkdng chdc chdn 13 lién quan téi tu duy
cia nhimg nguoi tham du, trong khi bdt dink 14 lién quan téi qua trinh
dién bién cua cac su kién).

C6 thé c6 mot 1ap luan phan ddi viée tir bo hoc thuyét thong nhat
phuong phap, d6 1a khong thé vach mot duong ranh cimg nhac giita cic
khoa hoc tu nhién va xa hoi. Nhung néu di theo lap luan nay thi ching



ta khoi can ban tAm dén cai thuc té 13 duong ranh phan chia giita cac
khoa hoc ty nhién va cac khoa hoc xa hoi 12 mot duong mo nita. Bat ky
lac nao tinh phan héi ngoc cai dau xdu xi cua né 1én thi chiing ta phai
giam bdt ky vong caa minh xudng thoi.

Mo thie moi

Cho phép t6i dugce ndi ro cach mé thirc mai nay khac mé thue cii ra
sao trong truong hop cua thi treong tai chinh. Thay vi luén luén dang,
cac thi truong tai chinh lai luén ludn sai. Tuy nhién, ching c¢6 kha nang
vira tu stra chira lai vira thinh thoang bién nhirng sai 1am cia minh
thanh hién thue nho mét qué trinh ty hop Iy hoa c6 tinh phan héi. Nho
cach d6 ma ching méi c6 thé “coi bo” lic ndo ciing ding. Noéi cho cu
thé, céc thi truong tai chinh khong thé tién doan nhing dot suy sup
kinh té mot cAch chinh x4c, nhung chiing c6 thé gay ra nhirg dot suy
sup Ay.

Nhitng thanh vién thi truong vén hanh dong dva trén mot su hiéu
biét khong hoan hao. Ho ra quyét dinh dua trén nhimg Iy giai vé thuc
tai day sai léch, thién kién va khong day du, chtir khong phai dua trén tri
thtre; va két qua cd nhiéu kha ning chéch khoi ky vong. Su di chéch d6
mang lai mot phan héi ¢ ich ma dya trén d6 ho cé thé diéu chinh hanh
vi. It c6 kha ning mot qua trinh nhu thé lac nao ciling cho ra két qua
thoa man. That vay, thi truong roi khoéi trang thai cAn bang 1y thuyét voi
tan suat gan nhu ngang véi ching tién toi trang thai cAn bing iy, va
ching c6 thé bi mic vao nhitng qué trinh ban dau 1 tu-lén-manh
nhung cudi cing 1a tu-tan-vd. Cac bong béng thuong din téi cac cude
khung hoang tai chinh. Cac cudc khing hoang, dén luot minh, lai din
dén sy diéu tiét chinh sach cho cac thi truong tai chinh. P4 1a cach ma
hé théng tai chinh d3 tién hoéa - nhimg cudc khing hoang chu ky dan



dén nhimng cai cach chinh sach diéu hanh thi truong. D6 ciing 1a 1y do
tot nhat dé 1y giai cac thi truong tai chinh nhu mét qua trinh lich sir, va
do ciing 1a Iy do tai sao khong thé hiéu dugc qua trinh d6 néu khong
tinh dén vai trod cua cac nha diéu hanh thj truong. Viang cic co quan
diéu hanh thi truong, thi truong tai chinh chic chan sé& suy sup, nhung
trén thyc té hiém khi thi truong suy sup boéi thi truong thuong xuyén
van hanh dudi sy giam sat lién tuc, va ngay ca néu cac t6 chtc quan ly
thi truong khi binh thuong thi rat cham chap, thi khi nguy cap ho ciing
lai tré nén lanh len - it nhat 13 trong nhimg nén dén chu.

Hau hét c4c qué trinh c6 tinh phan héi déu lién quan téi mot sy
tuong tac gitra nhitng thanh vién thi truong va nhimg nguoi diéu hanh.
Pé hiéu duoc méi twong tac do6, diéu quan trong phai nho 13 cac nha
diéu hanh cfing dé sai y nhu nhiing nguoi tham gia. Nhimng thay doi
trong moi truong luat 1¢ diéu hanh dit mdi cude khung hoang vao mot
béi canh lich st doc nhét cua né. Chi diéu do6 théi cling du dé xac nhan
cho tuyén bé cua t6i ring hanh vi cua cac thi truong tét nhat nén duoc
coi la mét qua trinh lich str.

Nhitng nguoi theo phai thi truong chinh thong @6 16i vé cac that bai
cua thi truong cho tinh c6 thé sai cua cdc nha diéu hanh thi truong, va
ho ding mot nira: ca thi truong 1an gisi diéu hanh chinh sach déu c6 thé
sai. Cai ma nhirng nguoi theo phai thi truong chinh théng sai hoan toan
14 viéc ho cho rang can phai bo hét moi su diéu tiét di do tinh c6 thé sai
cua nhitng nguoi diéu hanh . Piéu d6 ngau nhién lai 1a nghich dao cua
mot s6 gido diéu cho rang can phai loai bo cac thi truong di do tinh c6
thé sai cua chting. Karl Popper (va Friedrich Hayek) da tiung chi ra
nhimg mdi nguy hiém cia c4c ¥ thirc hé kiéu d6. Hiéu biét cia chiing ta
vé thuec tai s& kha 1én nhiéu néu chdng ta nhan ra duoc dic diém ¥ thice



hé cua phéi thi truong chinh théng. Viéc cic nha diéu tiét c6 thé sai
khong ching to duoc rang cac thi truong 13 hoan hao. N6 chi don gian
bién minh cho viéc phai xem xét va cai thién moi truong chinh sach
diéu hanh thi truong.

Khi ndo thi nhitng méi lién hé c6 tinh phan hoi - vén c6 nhiéu trén
céc thi truong tai chinh - chuyén thanh nhitng qué trinh tu cang c6 ¢ ¥
nghia vé mit lich sir, anh huéng dén khong chi gia ca trén thi truong tai
chinh ma con ca céi goi 1a nhirng yéu t6 co ban duoc coi 1a phan anh qua
gi4? D6 1a cau hoi ma mot ly thuyét vé tinh phan héi phai tra loi dugc
néu né co6 chit it gia tri ndo. Chu dé d6 ximg dang duoc khao sat chi tiét
hon, nhung dua trén nhimg lap luan 1y thuyét va bang ching thuc
nghiém, gia thuyét so bo cua toi 1a: dé sinh ra mét qua trinh bung-vé, phdi
viea co mot dang tin dung hay don bcfy nao do, vita co mot dang ngo nhdan
hay Iy gidi sai ndo dé. D6 12 gia thiét ma nay téi dua ra dé duogc kiém
nghiém. Nhu t6i da noi truéce kia, thire nhian chinh ma khung khai niém
cia t6i mang lai 1a nhirg sai 1dm vé nhan thac da déng mot vai tro
quan trong trong viéc lam nén lich st. Thong diép nay dac biét co y
nghia dé hiéu duogc cai gi dang dién ra trong cac thi truong tai chinh
vao thoi khac hién tai nay caa lich st.

Mot trong nhirng khac biét chinh gitra m6 thirc méi va mo thue cii 1a
mo thiae méi cd mot 16i tiép can can trong hon ddi véi viée ding tién no.
Thuyét phan héi nhan ra rang nhimg yéu t6 bat dinh thuong di kém voi
tinh c6 thé sai cia ca nhitng nha diéu hanh thi truong 1an nhiing thanh
vién thi truong. M6 thie chua dao hién nay chi thira nhan nhing rui ro
da biét ma khong tinh dén nhitng hau qua cua chinh nhirng yéu kém va
nhitng sai 1am vé nhan thue cia chinh né. Piéu nay nam ¢ chinh gbc ré
cua cudc khung hoang hién thoi.
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(vi voi cao boi Vién Tay-ND)

“'pidu nay co thé dé bi hidu 1am. Qua thuc 1 mot ngudi hay trao déi
thu tir v6i t6i da hiéu 1am, do d6 méi cé chi thich nay. Khi t6i néi dén
nhitng diéu kién khong-hé-cAn-bing, t6i dang ding “cin bing” nhu
mot 16i tu tir. T6i khong c6 ¥ dinh ham ¥ rang c6 mot su cAn bang hing
dinh ma tir d6 thinh thoang chéch ra mot chu trinh bung-v&. T6i nghi
vé can bang nhu mot muc tiéu di dong bai vi gia ca thi truong co6 thé anh
hudng téi nhirng yéu t6 co ban ma chting duoc coi 1a phai phan anh.



Phan II : Khiing Hoang Hién Tai Va
Sau Do



Chuong 5: Gia Thuyét Siéu Bong
Bong

Chiing ta dang ¢ giira mot cudc khing hoang tai chinh tir hoi Pai Suy
Thoai nhimg nim 1930 t6i nay moi gip lai. Nhung chic chin day
khong phai 1a khtc dao dau cho mét cude Pai Suy Thoai khéc. Lich sir
khong lap lai. Nguoi ta sé khong cho phép hé thong ngin hang sup d6
nhu da timg sup d6 vao ndm 1932, chinh x4c 1a bai vi sy sup d6 cua nd
sau d6 da gay ra Dai Suy Thoai. Cung lac do, cudéc khung hoang hién
nay khong thé so dugc véi nhitng cudc khung hoang theo chu ky van
anh huong t6i cac phan khtic nhat dinh cua hé thong tai chinh tir nhiing
nim 1980 — nhu cudc khung hoang hé théng ngan hang quéc té vao
nim 1982, khung hoang quy tin dung vao nim 1986, sup d6 bao hiém
danh muc dau tu vao nim 1987, that bai cua cong ty Kidder Peabody
vao ndm 1994, khing hoang céc thi truong méi ndéi ndm 1997, that bai
ctia Quy Quan 1y Vén Dai han nim 1998, va bong bong cong nghé nim
2000. Cudc khung hoang 1an nay khong khu biét vao mot cong ty nio
hay mot phan khiic dic thi ndo cua hé thong tai chinh; n6 da day toan
hé thong dén bo sup do, va viéc kiém ché no6 hién nay 1a rat khoé khin.
Viéc ndy sé& c6 nhitng hau qua vé lau dai. P6 khong con 1a chuyén
thuong ngay nita ma 1 sy két thic cia mot ky nguyén.

Dé giai thich diéu t6i mudn noéi trong 161 tuyén bé to tat trén, toi s&
phai vién dén thuyét phan héi va mo hinh bung-vd ma t6i da gisi thiéu
& chuong 4, nhung phan giai thich ma téi dua ra sé khong don gian chat
nao. Khong phai chi c6 mét qua trinh bing-vd hay mot bong bong can



xem xét ma c6 toi hai cai: bong bong dia dc va cai ma téi goi 1a mot siéu
bong bong dai han hon. Bong béng dia dc kha dé hiéu; siéu bong bong
thi phirc tap hon nhiéu. Vin @& cang phuc tap hon khi hai bong béng
nay khong phat trién riéng ré; ching bam chac vao lich sir cua giai
doan. Dic biét, sé khong thé hiéu duoc hoan canh hién tai néu khéng
xét t6i nhitng vin dé nhu: stc manh kinh té cua Trung Quéc, An Do,
cling vai nude san xuat nguyén liéu thoé va dau hoa; sy bung né hang
hoéa; hé thong ti gid voi mot phan 14 tha noéi, moét phan 13 neo vao dong
do6-la va mot phan nira nam giira hai phuong thte d6; va viéc phan con
lai cua thé gisi cang ngay cang khong muén giir d6 la nira.

Bong béng dia dc¢ my

Sau khi bong boéng cong nghé bi v& vao nim 2000 va cudc tin cong
khung bé 11 thang Chin nim 2001, Cuc Dy trit Lién bang da ha 1ai suat
quy lién bang xudng con 1% va gitt & mac d6 cho dén tan thang Sau
nim 2004. Piéu ndy cho phép hinh thanh mét bong béng dia bc tai
Hoa Ky. C6 thé thay nhiing bong boéng tuong ty xuat hién ¢ nhiéu noi
khéc trén thé gisi, diac biét & Anh, Tay Ban Nha, va Uc. Nhung diéu
khién cho bong bong dia 6c My dimg vuot ra khoi nhimg bong béng kia
12 6 quy md va tim quan trong ctua n6 déi voi nén kinh té toan cau va heé
thong tai chinh quéc té. Thi truong dia éc quay dau ¢ T4y Ban Nha sém
hon & My, nhung it ai cha y téi viéc d6 ngoai trir & dia phuong. Nguoc
lai, chung khoan cac khoan vay thé chip dia 6c Hoa Ky da dugc phat
hanh rong rai trén toan thé gisi véi nhiéu t6 chirc nim c6 phiéu ¢ chiu
Au, dic biét 12 6 Puc, du phan con sau hon ca nhing té chire cua My.

Xem xét riéng biét thi bong bong dia 6¢ My da di theo ding 16 trinh

dugc mé hinh bung-vd cua t6i dé ra cho né. O day cling c6 mot xu
hudng chu dao — 1a sy ndi long cac tieéu chuan cho vay moét cach tich cuc



chua ting cd va viéc mo rong cac hé so kich ¢d khoan vay trén gia trji —
va xu hudng nay dugc tiép stc bai mot ngd nhan cha dao 14 gia tri cua
khoan cim cé khong bi anh huong bai sy sin long cho vay. D6 1a ngo
nhan phé bién nhit va da thoi bung 1én nhiig bong bdéng trong qua
kht, dac biét 1a trong linh vyc bat dong san. Ky la ¢ chd 1a van chang ai
chiu hoc bai hoc do.

Su 16n 1én cua bong bong c6 thé duge minh hoa mot cach song dong
qua mot vai biéu d6. O Biéu do 1, duong di xudng cho thay ti 18 tiét kiém
(truc bén phai), con duong di 1én cho thay gia nha da diéu chinh cho
lam phat. Biéu @6 2 cho thiy su gia ting chua ting thay trong no thé
chap mua nha. Trong vong cd sau nim, ngudi My da thém vao mot sb
no thé chip mua nha cao hon toan bo sb luong trude d6 trong thi
truong thé chap. Biéu d6 3 cho thiy su suy giam trong chat luong tin
dung. Do céc t6 chiuc danh gia d6 tin nhiém da danh gia dua trén thiét
hai trong qua khir ma thiét hai nay cai thién trong giai doan gia nha
ting, khién cic t6 chtc ndy tré nén ngdy cang rong luong hon trong
viéc dinh gia cac gidy to vay no cd thé chap (CMOs). Cung lac do, cac
hang mo khoan cho vay thé chap (mortgage originators) ngdy cang tro
nén hung hing trong nhimg cung cach cho vay mua nha ¢ (diéu do
khong duoc thiy trong biéu do6 nay). Vé cudi, nguoi ta c6 thé mua nha
ma khong phai dit tién va khong bi hoi cAu ndo. Cac khoan vay doi
2005 va 2006 va cac khoan vay loai Alt-A c6 chat luong dic biét thap.
Biéu do 4 cho théy su gia ting c4c khoan vay dudi chuin va loai Alt-A.
Vao nim 2006, 33 phan trim cac khoan vay 1a roi vao hai loai nay.
Biéu d6 3 va biéu @6 4 cting chi ra su sa st trong chat luong tin dung.
Pong luc cia qué trinh nay 1 viée theo duéi ngudn thu tir phi. Biéu db 5
cho thay su gia ting nguén thu cua cong ty Moodys tir nhitng san pham
co cau. Téi nim 2006, thu nhap cia Moodys tir nhitng san pham co ciu



nay gan ngang bang véi cac thu nhap tir linh vue xép hang trai phiéu
truyén théng caa né. Biéu do 6 cho thiy su ting truong theo ham liy
thira cia nhirng san pham tong hop.

Bidu da 1: Ti 18 tidt kidm ca nhan Hoa Kj
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Biéu d6 2: Tang trudng trong ng thé chiip dia dc hi gla dinh
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Bi¢u dé 3: Cho vay dia &c ré nén ngay mdt an toan?
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Bigu dd 4: Tin dyng v ciing san
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Bigu d8 5: Thu nhap tif x&p hang tai chinh co ciu clia céng ty Moody’s

Phlin eram UISD feribu)
55% - - 1.000
- 900
0% 4
{ 800
700
5%
4 600
Tai chinh cor cdu b plﬂp wim
40% 4 cﬁ:ﬁ:ﬁﬁurﬁipﬂ:&phgng 500
{onac o}
1 400
35% |
F 300
Thu nhip v cu chinh o ciu
{erue phid) L
0% | ph 200
- 100
F O

1934 1999 2000 2001 002 2003 2004 2005 2006 2007
Mgudn: Bio cio thubng nitn aks Moody's 2000.2007. Tinh rodn cia ching obi.



Biéu d6 6: Chiing khodn héa “udng thude tang luc™
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Bong bong khoi dau cham chap, kéo dai trong vai nim, va khong
dao chiéu ngay lap tire khi 13i suat bat dau ting, do duoc duy tri boi nhu
cau dau co, dugce tro gitp va nang cao hon nita boi nhimg thong 1é cho
vay cang lic cang hung hang cung nhirng cach chirng khoan hoa cac
khoan vay mua nha cang ltic cang tinh vi hon nita. Cubi cting, thoi khic
dinh doat da t6i vao mua xuan nim 2007, khi ric réi ng duéi chuan da
day Cong ty New Century Financial dén chd pha san, kéo theo sau 1a
mot giai doan chang vang khi gi4d nha da tut ma moi nguoi van khong
nhan ra ring cudc choi da két thic. Nguoi ta ké rang tong giam doc
Citibank, Chuck Prince, da néi rang, “Khi nhac ngimg choi, moi viéc s&

phtec tap day, nhat 1a vé tinh thanh khoan. Nhung chirng nao nhac con

choi, ban phai dimg day va khiéu vii. Chtng t6i hién vin khiéu vii.” -
Cudi cung, khi da dat t6i giao diém vao thang TAm nim 2007, 1ap tic
xuat hién mot su ting tdc tai hoa theo chiéu di xuéng, cang tram trong



do lay lan tir phan khic nay sang phan khac khac cioa thi treong. Viée
nay khién ta phai lién tuéong toi hinh anh qua bong thép dung dé dap do
nha da ha guc hét qudc gia nay dén quéc gia khac trong con khung
hoang thi truong méi néi ndm 1997. Tuy vay, thi truong chimg khoan
da phuc héi tir thang Bay nim 2007 t6i thang Muoi ndm d6. M6 hinh
cua toi da khong tréng doi nudc di d6. Mo hinh cua toi chi ra la sé ¢6
mot sy sup d6 nhanh gon, theo sau d6 1a su tro lai 1 ach va cham chap vé
trang thai gan-thing-bang. Trong truong hop nay, da cb hai lan dau
hang khong hoan toan vao thang Tam nam 2007 va thang Giéng nam
2008. Trong méi lan, Fed déu can thiép va giam 1ai suat quy lién bang,
va thi truong nhip tAm niém tin rang Fed s& bao vé nén kinh té khoi
nhing hau qua cua cudc khung hoang tai chinh nhu n6 da tung lam
trong qua khi. T6i cho rang niém tin d6 da bi dat sai chd. Kha ning bao
vé nén kinh té caa Fed bi han ché do viéc n6 da 1am diéu d6 qua thuong
xuyén. Theo t6i nghi, cudc khung hoang tai chinh nay khéng giéng cac
cudc khac ting xay ra trong lich str gan day.

Gia Thuyét Siéu Bong Bong

Nam chéng 1én trén bong béng dia ¢ My 1a mot chudi bung-vd con
16n hon nhiéu; chudi ndy cubi cing da dat téi diém ngoit tirc giao diém
ciia noé. Siéu bong béng phuc tap hon bong béng dia éc va doi hoi mot
sy Iy giai phire tap hon. Nhitng qua trinh buing-v& nay sinh tir méi tuong
tac c6 tinh phan héi gitta mot xu huéng chu dao véi mot ngdé nhan cha
dao. Xu huéng chu dao trong siéu bong bong ciing la xu huéng chu dao
trong bong bong dia bc, tirc nhirng phuong phap tao tin dung ngay cang
phtre tap hon, nhung ng6 nhan thi lai khac. Ngo nhan nay bao gdm mot
sy tin cay thai qué vao co ché thi truong. Tong thong Ronald Reagan da
goi do l1a sy mau nhiém cua thi truong. T6i thi goi d6 1a chu nghia thi



truong chinh théng. Chu nghia 4y da tro thanh mot tin diéu théng tri
vao ndm 1980, khi Reagan tré thanh tong thong Hoa Ky va Margaret
Thatcher tro thanh thu tuéng Anh, mic dau nhirng tién 16 cia n6 da cb
lich sir tir trude do6 rat lau. Thoi thé ky 19, né duoc goi bang céi tén

laissez-faire .

Chu nghia thi truong chinh théng c6 ngudn gbce tir thuyét canh tranh
hoan hao, nguyén thuy 1a do Adam Smith dé xudng, réi duoc cic nha
kinh té hoc c6 dién khai trién. Trong giai doan sau Thé chién thu Hai,
n6 da nhan dugc mot ct biing tay khich 16 manh mé tir sy sup do cua
khéi xa hoi chu nghia cling su that bai cua nhitng hinh thirc can thiép
khac cua nha nude. Tuy nhién, sy thic day do lai dva trén nhimg tién
dé sai. Khong phai vi su can thiép caa nha nuédce ludn ludn sai s6t ma thi
truong hoan hao duogc. Luan diém chinh coa thuyét phan hoi 1a tat ca
cac cau tric nhan tao déu co sai so6t. Céc thi truong tai chinh khong
nhét thiét c6 xu hudéng tré vé trang thai can bang; dé mic chting van
hanh thi ching sé dé dang di téi nhimng trang thai cuc doan, hoic phon
pho, hoic that vong. Chinh vi I do d6 ma nguoi ta méi khéng bo mic
chiing cho nhitng céng cu cia chinh chiing; chiing da dugc dat duéi su
quan 1y cua gi6i chire vé tai chinh, nhirng nguoi ¢6 nhiém vy gidm sat va
diéu tiét cac thi truong. Ké tir thoi Pai Suy Thodi, giéi hiru trach da
thanh cong d4ang ké trong viéc tranh dé xay ra bat ky cudc d6 vd 16n nao
trong hé théng tai chinh quoc té. Tré tréu thay, chinh thanh cong d6
cia ho da cho phép chu nghia thi truong chinh théng héi sinh. Khi t6i
con hoc tai Truong Kinh té London vao nhimng ndm 1950, laissez-faire
duong nhu da bi ch6n vii vinh vién. Thé ma né da quay lai vao nhiing
nim 1980. Dudi anh hudong cia nd, cac gisi chuc tai chinh da dé mat
kiém soat thi truong tai chinh va siéu bong bong da phat trién.



Siéu bong bong bao gom ba xu huéng chinh, mdi xu hudng lai chira
dung it nhiat mot khiém khuyét. Pau tién 13 xu huéng dai han nga vé
huéng phinh dai tin dung khong ngimg, dugc thé hién boi cac hé sé gia
tri khoan vay trén gi4 tri thé chip cang lac cang ting trong linh vuc cho
vay tiéu ding va mua nha, cing véi su gia ting hé sé khéi luong tin
dung trén tong san lugng quoc gia (xem Biéu d6 7). Xu hudng nay 1a két
qua cua nhitng chinh sach phan chu ky duoc dua ra dé dbi pho voi Pai
Khung hoang. Mdi lan hé théng ngan hang gip nguy, hay khi cé biéu
hién mot con suy thoai lu 1t hién ra, thi cac gidi chic tai chinh lai ra tay
can thiép, ctru vét nhimg t6 chtre 1Am nguy va kich thich nén kinh té
phat trién. Sy can thiép cua ho tao ra mot su khich 16 bat déi xang cho
viéc phinh dai tin dung, con dwoc coi la mét rui ro dao dac (moral
hazard). Xu huéng tht hai 14 qua trinh toan ciau héa thi truong tai
chinh, va xu huéng thtr ba 1a viéc loai bo ngay cang nhiéu nhimg quy
dinh tai chinh cung véi su ting téc cia cic cach tin trong tai chinh.
Nhu chdng ta sé thiy, toan cau héa cling c6 mot cau tric bat cAn xing.
N6 vu dai Hoa Ky va cac nudc phat trién khac nim ngay trung tAm cua
hé thong tai chinh, dong thoi dbi xir bat cong véi cac nén kinh té kém
phat trién khic nim ¢ viing ngoai bién. Sy bat binh dang giita trung
tam va ngoai bién khéng duoc thira nhan réng rai nhung da dong mot
vai tro quan trong trong su hinh thanh siéu bong béng. Va nhu t6i da
timg luu ¥, ca qué trinh giai diéu tiét va nhiéu cach tin gan day déu dua
trén gia dinh sai 1am ring thi truong cd xu huéng tré vé trang thai can
bang, va nhimg su di 1éch khoi d6 déu 1a ngiu nhién.



Biéu da 7: Thi trudng ng tin dung My thee % cla GDP
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Siéu bong bong gom ba xu huéng d6 va ba khiém khuyét dé lai véi
nhau. Xu huéng dau tién c6 thé truy nguyén vé tan nhitng nim 1930,
nhung cic xu huéng thi hai va tha ba chi bat ré viing chac tir nhimg
nim 1980. Cho nén ta cd thé xac dinh thoi diém ra doi cua siéu bong
bong la vao nhiing nam 1980, bai do 1a khi chu nghia thi truong chinh
théng tré thanh nguyén 1y din duong cho hé théng tai chinh quodc té.
R6 rang, siéu bong béng khong phai 1a moét qué trinh don gian dé ma
truy nguyén hay giai thich.

Toan cau hoa

Toan cau hda cac thi truong tai chinh 1 mét dy 4n thij truong chinh
thong rat thanh céng. Néu nguén vén tai chinh duoc tu do luu chuyén,
s& rat kho cho bat ky quéc gia ndo danh thué hay diéu tiét no, vi né co6



thé lai di chuyén sang mot noi khac nira. Viéc nay dit von tai chinh vao
mot vi thé dic quyén. Cac chinh phu thuong phai luu ¥ nhiéu hon dén
nhimg doi hoi cua vén quéc té, hon 1a dén nhitng tAm tu cia nhan dan
nude ho. D6 14 1y do vi sao toan cau héa cic thi truong tai chinh lai phuc
vu dac luc dén thé cho cic muc tiéu cua cic trao luu thi truong chinh
thong. Qua trinh do6 khoi dau véi su tai ché cac dong d6 la dau hoa thoi
ky sau cuoc khung hoang dau mo nim 1973, nhung chi thuc sy ting toc
trong nhirng nim cam quyén caa Reagan—Thatcher.

Toan cau héa khong mang lai mét sn choi cong bang ma céc thi
truong tu do dang ra phai mang lai nhu hoc thuyét cia phai thi truong
chinh théng da dé ra. Hé théng tai chinh quéc té nam duéi su kiém soat
ctia mot nhom nhimg gidi chire ¢ tham quyén vé tai chinh, dai dién cho
nhitng nuéc phat trién. Ho da 1ap nén khéi déng thuan Washington. Ho
tim cach ap dat ky luat nghiém ngat 1én thi truong nhirng nuéce riéng lé,
nhung lai san 10ng uén cong cAc luat 1¢ khi ban than hé théng tai chinh
bi 1Am nguy. Trong phuong thtc van hanh cua hé théng nay thi Hoa Ky,
do cb quyén phu quyét trong céc t6 chire Bretton Woods, tirc Quy Tién
té Quodc té va Ngan hang Thé giéi, duoc “binh ding hon” cic nuéce khac.
DPong do6 la da duoc dung lam th tién té du trir qudc té chinh luén dugc
cac ngan hang trung uong trén thé gidi sin 1ong chap nhan. Hé qua l1a
Hoa Ky c6 thé theo duoéi cAc chinh sich phan chu ky trong khi cic nudc
dang phat trién, va ¢ mot mue do it hon 14 ca cac nudce phat trién, bi bat
budc phai tan tién. Piéu nay khién cho viée giir cac khéi tai san tai chinh
& trung tAm sé& an toan hon 14 dé & viing ngoai bién. Khi nhiing rao can
ddi véi dich chuyén von da duoc thao d, tién tiét kiém cua thé gioi sé bi
huat vé trung tAm va tir d6 lai duoc luan chuyén tiép di. Trong mot su
tring hop chang-c6-gi-la-la, Hoa Ky @i bi thAm hut tai khoan vang lai
kinh nién trong ding nhimg ndm Reagan cim quyén. Tham hut tiép



tuc tang lén tur do, va dat té61 muac 6,6% GDP vao quy ba nam 2006.
Nguoi tiéu ding My da tro thanh dong luc cua nén kinh té thé gioi.

Tw do hoa

Vao cuéi Thé chién II, nganh tai chinh - cic ngan hang va céc thi
truong - chiu su diéu tiét chat ché. Nhirng nim hau chién ching kién su
dd bo dan dan nhitng han ché, dau tién con cham, sau ting toc dan va
dat toi dinh cao vao nhitng ndm 1980. Do cac thi truong tai chinh
khong c6 xu huéng tro vé trang thai cAn bang nén viéc tu do héa ching
thinh thoang lai 1am nay sinh vai cudc khiung hoang. Hau hét cac cudc
khung hoang xay ra ¢ nhitng nudc kém phat trién va c6 thé duoc d6 16i
cho tinh trang thiéu phat trién ciia nhirng nuéce niy, nhung maét vai cude
khung hoang da de doa dén su 6n dinh cua hé théng tai chinh quéc té,
dic biét 1a cudc khung hoang nganh ngan hang qudc té vao nhitng nim
1980 va cudc khung hoang thi truong méi ndi vao nim 1997-1998.
Trong nhitng truong hop nay, cic giéi chire tai chinh da sin long bé
cong luat 1¢ dé ctru hé thong, nhung tinh ky luat thi truong thi van tiép
tuc duoc 4p dat 1én nhimg nudc kém phat trién.

Su bat can xung nay, di cing véi sy khich 16 bat can ximg cho viée
phinh dai tin dung tai nhirng nuéc phat trién, da hat ngudn tién tiét
kiém cua thé gidi tr viing ngoai bién vé viing trung tam va cho phép
Hoa Ky phat trién mot thAm hut tai khoan vang lai kinh nién. Bat dau
vao nhimg nim Reagan cim quyén, Hoa Ky bit dau c6 mot tham hut
ngan sach 16n. Nghich 1y 1 thAm hut ngan sach lai gitip bu dap cho
tham hut tai khoan vang lai, do c4c nuédc c6 thing du da dau tu nhing
khoan tién du trit phinh to cia ho vao céc trai phiéu cua chinh phu va
cac co quan Hoa Ky. Pay 1a mot tinh thé nguoc doi bai vi von chay tur
nhimg nudc kém phat trién hon vao My va ca hai thAm hut tai khoan



vang lai va thAm hut ngan sach cua Hoa Ky déu 1a nhimg nguén chinh
cia xu thé phinh dai tin dung. Mot nguén quan trong khac 1a viéc dua
ra nhimg cong cu tai chinh mai va viée sir dung ngay cang nhiéu phép
don bay no boi cac ngan hang va nhiéu khach hang cua ching, dic biét
12 c4c quy dau tu phong ho va cic quy dau tu c¢6 phan tu nhan. Pong
thoi mét nguon nita cua phinh dai tin dung 1a Nhat Ban, nuéc nay, do
hau qua caa bong béng bat dong san, da ha thap 13i suit xuéng gan bang
khong va gitr 13i suat & muac d6 vo han dinh. Tir d6 nay sinh ra cai goi 1a
kinh doanh chénh léch 14i suat, trong dé cac t6 chirc nuée ngoai di vay
dong yén, va dan Nhat dung tién tiét kiém cua minh dé dau tu vao
nhitng loai tién té c6 1ai suit cao hon, thuong 1a dung thém ca tién vay
no.

Nhitng sy mat cAn biang ndy dang ra cé thé tiép tuc 16n 1én mai
khong ngimg do ngudi mudn cho vay véi ngudi mudn vay rat &n y véi
nhau. C6 mét mdi quan hé cong sinh giita Hoa Ky, 1a nuéc sin sang tiéu
diing nhiéu hon nhimng gi n6 san xuét ra, va Trung Qudc ciing cic nudc
xuat khau chau A khéc, 1a nhimg nude sin sang san xuét ra nhiéu hon
nhitng gi ho tiéu thy. Hoa Ky chéng chat vay ng nuéc ngoai; Trung
Quéc va cac nude khic tich cop du trir tién té. Hoa Ky cb ti suat tiét
kiém thap, trong khi ¢ cac nuéc kia nguoi ta tiét kiém nhiéu hon. Mot
mdi lién hé cong sinh tuong tu thé ciing ton tai gitra cic ngan hang va
khach hang cua ho, dic biét 14 cac quy dau tu phong ho va cac quy dau
tu ¢6 phan tu nhan; va ca gitta nhirng nguoi cho vay véi nhitng nguoi di
vay mua nha.

Tinh hinh tré nén khéng thé duy tri duoc nita v6i sy phat trién cua
bong bong dia ¢ & Hoa Ky va viée dua ra nhitng san pham cach tan tai
chinh dya trén mot mé thire sai lam. Nhirng céng cu tai chinh tong hop,



nhirng tinh toan rui ro, va nhirng mo hinh giao dich chung khoan doc
quyén déu duoc xay dung trén cai 1y thuyét cho rang cac thi truong c6
xu hudng tré vé trang thai cAn bang, va nhimg su di chéch khoi diém d6
déu 1a ngau nhién. Chiting lay kinh nghiém qua kha 1am diém khai dau,
c6 trir hao mot cach thich hop cho viée di chéch va nhirng xu thé méi
n6i, nhung lai khong nhan ra tdc dong ma ching, chinh ching, gay ra.
Cac ho gia dinh ngay cang phu thudc vao viéc gia nha tang ¢ muc hai
con sb. Ti 18 tiét kiém tyt xudng téi mirc Am, va ngdy cang ting ti 1¢ cac
gia dinh dao no cim c6 dia 6c dé cé thé rat ra chat tién von chu so hiru
trong gia tri nha. Sé tién von chu sé hitu rat ra nay dat t6i mee gan mot
nghin ti d6 la vdo ndm 2006. Piy 1a 8% cua GDP vao lic dinh cao, tic
con cao hon ca tham hyt tai khoan vang lai. Khi gia nha ngung tang,
nhitng xu huéng ndy da phai giam bét di va cudi ciing dao nguoc. Cac
ho gia dinh ty thidy minh c6 muc rii ro cao va ng nan qué nhiéu. Cudi
ciing thi tiéu ding budc phai giam xudng. V& bong boéng tuan theo mo
hinh buing-v& ¢6 dién, nhung ngoai ra né ciing khoi dong luén mot su
tron chay khoi dong d6 la va mot qua trinh g& bo bét nhimg diéu thai
qua ma nhimg cach tin tai chinh gan day da dua vao hé théng tai
chinh. P chinh 1a cich ma bong béng dia dc va siéu bong bong két nédi
v61 nhau.

Pé hiéu ding nhimng gi dang dién ra, diéu quan trong 1a phai phan
biét dugc diém khac nhau giita cudc khung hoang nay va céc cudc
khung hoang chu ky thinh thoang van cham ph4 lich st tai chinh tir
nhitng nam 1980. Nhiing cudc khiung hoang déng vai tro nhing thu
nghiém thanh cong gitip cung ¢6 ca xu hudng chi dao 1an ngd nhan chu
dao cna siéu bong bong dai han. Cudc khing hoang hién tai dong mot
vai tro khac han: né tao nén mot buéce ngoat, hay mot giao diém, khong
chi trong bong bong dia éc ma ca trong siéu bong bong dai han. Nhirng



ai van con khing khing noi rang khung hoang no dudi chuan chi 1a mot
hién tuong biét 1ap 1a nguoi thiéu mot sy hiéu biét ding dian vé tinh
hinh. Cudc khung hoang no dudi chuin chi don thuan 1a mét ct hich,
gitp thao ciii s6 1ong cho siéu bong béng.

Mic du kha r6 rang, khi nhé lai, rang nhimg cudc khing hoang trude
kia déng vai tro nhimg cudc th nghiém thanh cong gitp cung cé siéu
bong bong, thi vai tro va y nghia ctia cudc khing hoang hién tai lai kho
ma dinh nghia duoc rd rang. Luin diém coa t6i ring cudc khung hoang
nay danh diu sy két thic cua mot ky nguyén chi don thuan 1a mot...
luan diém, chtr khong phai 1a mét dir kién hay mét tién doan khoa hoc.
Luan diém d6 can duoc chimg minh.

Nhung c6 nhiéu bang chimg dé ung ho gia thuyét siéu bong bong.
Céc diéu kién tin dung da duoc tha long t6i muc that khé ma thay duoc
c6 thé con cach nao néi long ching duoc hon nira. Pidu nay chéac chian
dang trong truong hop nguoi tiéu ding Hoa Ky. Nhitng ky han vay tién
mua nha, mua xe, va thé tin dung da duoc kéo dai ra téi muc tdi da.
Tinh trang hét nhu vy cling dién ra ¢ mot sé nudce phat trién khac nhu
Anh hay Uc. Piéu nay c6 thé cling dang ddi véi tin dung thuong mai,
dic biét 1a v6i cac vu vay nhom mua coéng ty va mua bat dong san
thuong mai. Nhung ciing c6 thé dua ra cting lap luan do6 khi néi téi cac
cuoc khung hoang tai chinh trudce. Qua thue, toi da timg dua ra lap luan
ay trong sach Cudc Khiing hodng Chii nghia Tw ban Toan cau vao lac c6
khung hoang thi truong méi néi nidm 1997, va toéi da bi ching minh 1a
sai. Nguoi ta khong thé doan truée duoc nhitng phuong phap tao tin
dung méi ndo s& duge phat minh va nhimg ngudn vén mai nao sé duoc
phat hién. Thi dy, trong cudc khung hoang hién tai, mét vai ngan hang
da co thé d6 day von véi tién tir nhitng quy tai san qudc gia. Tuong tu



véy, sau sy sup do cua thi truong chimg kho4n nim 1987, Nhat da noi
1én nhu mot ngudi cho vay va nha dau tu cudi ciing. Trong truong hop
can thiét, Cuc Dy trit Lién bang lac ndo ciing c6 thé in thém d6 la. Cho
nén lap luan rang chting ta c6 thé da can nguon cap vén khong phai 1a
1ap luan hoan toan thuyét phuc.

Thuyét phuc hon 1a biang chtng rang lan nay cudc khung hoang
khong chi giéi han vao mét phan khtc riéng 1é nao cua thi truong tai
chinh ma bao tron toan bo hé théng tai chinh. Mdi ngay tréi qua,
ching ta cang thay rd hon ring cudc khung hoang hién tai khong theé
duoc coi nhu mot cude thir nghiém thanh cong. Cac thi truong dang boc
16 dién mao bat chap nhimng nd lyc caa giéi chire trach tai chinh ¢6 kiém
soat chang. Cac ngan hang trung wong da thanh cong trong viéc bom
thanh khoan vao hé théng ngan hang, nhung dong chay tin dung tir cc
ngan hang sang nén kinh té lai bi gidn doan nghiém trong hon va lau
hon bat ky 1an nao trugc day. DAy 1a lan dau tién ké tir thoi Pai Khing
hoang, hé thong tai chinh qudc té tién gan sat toi mot sy tan ra thuc su.
D6 1a diém khac biét cot tir gita cude khing hoang tai chinh lan nay véi
nhiing lan trude kia.

Nhung cai gi da dat cuoc khung hoang hién tai ra mot bén so vai cac
khung hoang truéc? Céc ngin hang trung wvong van dang dva ra cac
chinh sich phan chu ky giéng nhu trude day. Lan nay ho da phan tng
cham, mét phan vi c¢6 thé ho thuc Iong tin rang cudc khung hoang no
dudi chuan 12 mot hién tuong biét 1ap, mot phan khac vi ho quan ngai
vé rui ro dao duc. Du sao di nita, ho ciing @3 cham chin. Nhung mot khi
da thay ro rang sy sup do cua khu vye tai chinh s& anh huéng dén nén
kinh té san xuat thi cAc giéi hiru trach lai sin sang, nhu van ludn sin
sang, dua ra cac bién phap kich thich tién té hay thué khéa. Kha ning



kich thich nén kinh té cua céc t6 chirc nay bi giéi han boi ba yéu té: dau
tién, cach tan tai chinh da tré nén qua loan trong nhirng nam vira qua,
va mot so thi truong va céng cu tai chinh dugc dua ra gan day da thé
hién ra 1a ching khong ding dan va gio dang boc 16 cac khiém khuyét.
Thu hai, su san 1ong giir dong @6 la cua ca thé gidi da bi suy giam. Viéc
nay giéi han kha nang cia cac gisi chire tai chinh dua ra cac chinh sach
phan chu ky vi c4c chinh sich nay c6 thé tao ra mot cudc bo chay khoi
dong d6 la va 1am ting kha ning lam phat ngoai tim kiém soat. Hoa Ky
dang roi vao mét tinh thé goi nhé t6i cac nude ¢ viing ngoai bién. Noi
cach khac, mot vai loi thé cua viée c6 quyén duong nhién kiém soat hé
théng gio da bi mat di. Thi ba, gdc vén cua cic ngan hang da bi thiét
hai niang né, va ho khong thé nao c6 duge mot danh gia chinh xac mie
do rui ro ma ho phai chiu. Uu tién hang dau cua ho 14 giam bét mae do
tiép xdc véi rui ro. Két qua 1a ho khong muén va khong thé chuyén sang
cho khach hang caa ho nhimng kich thich tién té @3 dugc Fed cép cho ho.
Ba yéu t6 d6 da lam ting kha niing cua sy tri tré kinh té dén muc gan
nhu tit yéu va bién cai dang ra chi 1 mot cudc thir nghiém thanh ra
mot dau cham hét cia mot ky nguyén.

Ba khiém khuyét cho phép nay sinh siéu bong bong c6 lién hé chat
ché vé6i ba yéu t6 t6i vira chi ra. Ba yéu t6 iy 1a nhimg thir @ mang lai
cho siéu bong béng ning lyc phi thuong. Nhung chiing ta phai can than
khong nhin manh qua vé siéu bong béng nay. Ching ta khéng duoc
cap cho nd nhimg quyén ning phép thuit nhu Téong théng Reagan da
1am voéi thi truong. M6 hinh bung-vd khong phai 13 tién dinh hay bt
bude. P6 chi la mot cach biéu thi ciia nhimg mdi quan hé phan hoi vén
la dac trung cua cac thi truong tai chinh, va n6 khong xay ra mot cach
don doc. Poi khi mau hinh nay tré nén roé rét dén muc nguoi ta cé thé
nghién ciru n6 nhur mot hién twong don doc. D6 cting la truong hop cua



bong béng dia dc, nhung ngay ca trong truong hop nay, viée dua ra
nhiing cong cu tong hop nhu CDOs, CDO 25, va cadc danh muc dau tu
lap theo chi s6 da 1am thay do6i dién bién cac su kién. Siéu bong béng,
nhu ching ta da thay, lai con phtec tap hon vi n6 chta nhirng bong béng
khac va anh huéng cua nhiéu yéu t6 khac. T6i da nhic qua vai tha trong
s6 ay: bung nb hang héa, sy noi 1én cua Trung Qubc, v.v... Tdi s& noi chi
tiét hon vé chting khi tht dyng lai lich sir ciia siéu bong bong. O day toi
muén canh bao vé nhitng cam biy dang cho doi nhiing ai ¢6 tim cach ép
cho dién bién cua su kién vao vira khit mot khudon mau dinh trude: ho
dé dang bo qua khong tinh dén nhiéu yéu té6 quan trong khac. Cach tién
hanh ddng 1a phai dat khuén mau 1én cho khép véi dién bién thyc té
cia cic su kién. D6 1a cAch ma t6i da dung dé dat téi y tuong vé mot
siéu bong bong.

Tinh phén hoi

Khi néi vé mot mé thie méi, t6i khong nghi vé mo hinh bung-vé;
cai ma t6i muén noéi dén chinh 1a thuyét phan hoéi. M6 hinh buing-vé chi
1a mot thi du thuyét phuc vé tinh phan hoi. N6 thuyét phuc béi vi n6 mé
ta hanh vi caa thi truong - hanh vi @6 mau thuin tryc tiép véi mo thuc
cha dao hién nay vén cho riang cac thi truong c6 xu huong dat téi trang
thai ciAn bang. Pang ra nd phai dic biét thuyét phuc trong thoi diém
hién nay, khi c4c thi truong dang roi vao hon loan. M6 thic cha dao
hién tai khong thé 1y giai vé nhiing gi dang dién ra; con thuyét phan hoi
thi c6 thé. Ly do dé tir bo md thice chu dao tham chi con manh hon nira,
vi chinh niém tin rang cAc thi truong c6 xu huéng dat t6i trang thai cAn
bang phai chiu trach nhiém truc tiép cho sy hdn loan hién nay; niém tin
do6 da khuyén khich c4c nha diéu hanh tir bo trach nhiém cua ho va phu
thuoc vao co ché thi truong dé giap diéu chinh nhitng thai qua cua



chinh co ché ay. Cai ¥ tuong rang gia ca, du cé thé c6 nhing “budc di
ngau nhién”, van c¢6 xu huéng quay lai gi4 tri trung binh, da dong vai
tro nguyén 1y dan duong cho nhitng cong cu tai chinh tong hop cing
nhitng hoat dong dau tu ma nay dang boc 16 yéu kém.

Vé dic diém, thuyét phan héi khéc voi thuyét cAn bang. Thuyét cAn
bang tuyén bd né 1a mot hoc thuyét khoa hoc phit hop véi mé hinh cua
Karl Popper vé phuong phap khoa hoc. N6 dua ra nhimg khai quat hoa
c6 gia tri pho quat, c6 thé ding mot cach dao nghich dé cho ra nhimng
tién doan va Iy giai x4c dinh, hét nhu nhiing 1y thuyét cua khoa hoc tu
nhién. Thuyét phan héi khong dua ra tuyén bé nao nhu thé. N6 cho
rang tinh phan hoéi, bat ci khi nao hién dién, déu dwa vao dién bién cua
cac su kién mot yéu t6 bat dinh; do d6 s& khong thich hop néu di tim
kiém nhirng 1y thuyét c6 thé mang lai nhiing tién doan x4c dinh.

Tbi tin rang thuyét phan hoi c6 thé 1y giai tinh trang hién tai t6t hon
mo thue chu dao hién nay, nhung t6i phai thira nhan rang né khong thé
1am duoc diéu ma mé thue cii da 1am. N6 khong thé dua ra nhirng khai
quét hoa rap khudn khoa hoc ty nhién. N6 cho rang céc su kién xa hoi
vé cin ban 1a khac vé6i cac hién tuong tu nhién; cic su kién xa hoi co
nhitng nguodi tham du cé suy nghi, va chinh nhimg quan diém thién
kién cting nhirng ngé nhan cua ho da dua vao dién bién cac sy kién mot
yéu t6 khong chic chin. Hau qua 1a dién bién cua sy kién di theo mot 16i
di mot chiéu khong thé x4c dinh truée duge bang nhitng quy luat c6 gia
tri pho quat, ma néi 1én tir sy twong tac phan héi gitta quan diém cua
nhimg nguoi tham du voi tinh trang hién tai cua su viée. Vi 1& @6, thuyét
phan hdéi c6 thé dung dé 1y giai cac sy kién véi @6 chic chin cao hon 1a
dé tién doan tuong lai. Diéu do6 rat khac véi nhimg gi ma ching ta van
quen ky vong ¢ cac 1y thuyét khoa hoc. Ciing vi 1& do6, thuyét phan héi



doi hoi phai c6 mot sy chinh sta toan bo cach 1y giai thé gisi cua cac
nha khoa hoc xa hoi ndi chung va cac nha kinh té hoc noéi riéng. b6 1a
diéu can tro trén con duong dé thuyét phan hdi tré thanh mot hé thuyét
duoc chip nhan rong rai. Nhung muac do nghiém trong cua cudc khing
hoang tai chinh hién nay cé thé tao diéu kién cho mot ct dot pha.

Ly thuyét cua téi da dugce dua ra hai muoi ndm nay, nhung né van
chua duoc xem xét nghiém tdc. Tham chi chinh toi cling da tirng nghi
ngo tim quan trong cua né. Phai thira nhan rang hoi d6 phan trinh bay
cua t6i da khong du chinh x4c va nhat quan, va tham chi bay gio toi van
c6 thé 1am tét hon. Nhung gio t6i hoan toan khéng con nghi ngo gi vé
viéc m6 thue ma t6i dang dé xuat day co thé giai thich tinh trang hién
tai t6t hon mé thuc hién thoi. M6 thirc méi cé thé dugce phat trién bao
xa nira 13 diéu con phai doi xem. Viéc ndy ma chi minh t6i 1am thi e
ching qua ste. Nhitng nguoi khac can phai tham gia vao. D6 chinh 1a
diéu khién t6i bat tay vao viét cuén sach nay.

Theo mo thirc mdéi, nhirng sy kién trong thi truong tai chinh sé dugce
1y giai tot nhat nhu mot hinh thai caa lich sir. Qua khir thi da duogc xac
dinh mot cach duy nhat, tuong lai thi khong chic chan. Do do, s& dé dé
1y giai lam cach ndo @é dat duoc vi thé hién tai, hon 13 tién doan xem cai
vi thé 4y dian dén dau. Ltc nay khong phai chi mot ma nhiéu qué trinh
phan hoi dang van hanh cung lic; diéu d6 khién cho cac kha ning tro
nén dac biét phong pha. Nhung viéc Iy giai cling tré nén kho khan. Lich
str, tuy dugc x4c dinh mot cach duy nhat, lai qua day dic dén ndi khong
thé nao hiéu noéi trir khi ép nhimg qué trinh va cac su kién quan trong
xudng con mot sb luong cd thé giai quyét duoc. P6 1a chd ma gia thuyét
siéu bong bong c6 thé hitu ich. Trong viéc nghién ctu lich s, mot gia
thuyét c6 thé gitp ta chon ra nhimg su kién va tién trinh dang duoc



xem xét.

Gia thuyét siéu bong bong c6 thé duoc dung dé tao ra mot lich su tai
chinh toan dién cua giai doan hau Thé chién II, véi dinh cao 1a cudc
khung hoang hién tai. Nhung diéu d6 nam ngoai pham vi caa cuén sach
nay va qua kha ning cua téi. Tuy nhién, trong chuong ké tiép, toi s&
thay thé cho lich sir @6 bang kinh nghiém cuaa t6i trén thi truong tai
chinh trong suét nim muoi 1im ndm qua — nhu mét lich st ¢4 nhan cua
thoi dai. Toi nghi nhu vay c6 1€ s€ gitip lam sang t6 hon la mét ban tai
liéu chi tiét vé lich st. Sau do, t6i s& chuyén sang van dé phong chiéu
kinh nghiém dé6 1én cho tuong lai. T6i ghi lai ca nhirng du doan cua t6i
héi dau nim nay ciing nhu nhitng thay do6i trong quan diém cua t6i sau
d6. Thir nghiém thoi gian thue nay duoc ding minh hoa cho céch tiép
can cua toi trong thuc hanh. Tiép theo d9, t6i sé bat dau thao luan vé
cac phan ung chinh sach cé thé co.

[LLMichiyo Nakamoto va David Wighton, “Bullish Citigroup Is ‘Still
Dancing’ to the Beat of the Buy-Out Boom,” Financial Times , 7 thang 10,
2007.



Chuong 6: Ty Truyén Caa Mot Nha
Pau Co Thanh Céng

Mot trong nhitng loi thé cua viée tham gia vao céc thi truong tai
chinh trong hon nim muoi nim 13 t6i c6 duge héi e ca nhan vé su tién
hoéa cia chting. Suét nhitng nim trong nghé, téi timg thay chting thay
doi dén muc khong thé nhan ra. Nhimng sap xép ma hom nay c6 thé bi
cho 1a ky di da ¢6 thoi duge coi 1a binh thuong, tham chi la duong
nhién. Va nguoc lai. Nhitng cong cu tai chinh va thu phap dugc dung
rong rai ngay hom nay thoi xwua phai coi 1a khong thé tuong tuong ra
no6i. T6i van nhd thoi con 1a mot giao dich vién chénh léch chuyén vé
chung phiéu va trai phiéu chuyén doéi, t6i @3 mo t6i viéc tao ra nhirng
bao chimg phiéu giao dich dugc dua trén c6 phiéu, nhung di nhién vao
thoi 4y, viéc d6 khong duoc cac nha diéu hanh cho phép. Thoi ay, toi
chic chan da khong thé tuong tuong ra duoc nhimng loai cong cu tong
hop ma nguoi ta dang mua ban déu din ngay nay.

Vao cubi Thé chién II, nganh tai chinh — cic ngan hang, cic nha
moi gidi, cic to chuc tai chinh khiac — da dong mot vai tro rat khac
trong nén kinh té so véi ngdy nay. CAc ngan hang va thi truong bi diéu
tiét nghiém ngat. Ti 1¢ gitra tong khéi luong tin dung véi quy mé cua nén
kinh té thap hon rat nhiéu so voi ngdy nay; va sb tién c6 thé duoc vay
tuong Gmg véi cac loai tai san thé chap khac nhau cling nho hon rat
nhiéu. Thé chip ltc d6 doi hoi it nhat 20% tién coc, va vay no trén co
phiéu phai chiu muc ky quy theo luat, giéi han mén no chi dugc t6i da
1a 50% gia tri cia khoan thé chip. Cho vay mua 6 t6, vén doi hoi tra



trude mot phan bang tién mit, gan nhu da duoc thay thé bang hop dong
cho thué khong doi hoi tién mit dit coc. Thoi ay khong c6 theé tin dung
va rat it cac khoan tin dung khoéng bao dam. Cac t6 chare tai chinh chi
chiém mot phan trim nho bé von héa trén thi truong chiung khoan Hoa
Ky. Rat it ¢6 phiéu tai chinh duoc niém yét trén san giao dich ching
khoan New York. Hau hét c6 phiéu cic ngin hang déu duoc giao dich
trao tay tai quiy, va nhiéu c6 phiéu ngan hang d6 chi dugc giao dich
theo hen.

Giao dich tai chinh quédc té thoi ay chiu sy diéu tiét chit ché cua hau
hét c4c quéc gia, va ciing cé it luan chuyén vén québc té. Cac to chuc
Bretton Woods dugc 14p ra nham tao diéu kién cho thuong mai quéc té
va bt cho sy thiéu ving dau tu qubc té cua khu vuc tu nhan. Hé thong
nay duoc cho ra doi boi Hoa Ky, qua sy tham van vé6i phai doan cua
Anh do John Maynard Keynes din dau. Phia Anh néu y dinh va Hoa
Ky quyét dinh. CAc thanh vién cua céc t6 chirc Bretton Woods 14 chinh
phu cua cic nude phat trién, nhung Hoa Ky van giit quyén phu quyét.

Mic du hé théng tai chinh quédc té vin chinh thte dwa trén ban vi
vang, trén thuc té déng d6 la dugc dung lam tién té qudc té. Gia vang
dugc dinh bang dong d6 la. Trong mot thoi gian, nhitng nude thude
khéi Thinh vuong Anh van gan b6 véi d@ong sterling bang Anh, nhung
khi dong tién nay tiép tuc mat gia, khu vuc dung sterling dan dan tan
ra. Thoi hau chién chimg kién sy thiéu hyt d6 la khan cap, va Hoa Ky
khoi dong Ké hoach Marshall dé gitp tai thiét chau Au. Réi tinh hinh
thiéu hut d6 la ciing giam dan, va voi viée hinh thanh cua Thi truong
Chung chau Au ciing su tai sinh caa Nhat Ban — sau nay cac qudc gia hd
chau A bit chude theo — tinh thé da dao nguoc. Cac dong vén chay ra
v6i quy mo 16n, thAm hut thuong mai va Chién tranh Viét Nam cing



giy 4p luc 1én déng d6 la. Nhung quyén kiém soat hé thong tai chinh
quéc té vin nam trong tay cac nudc phat trién, véi Hoa Ky chiém vi thé
théng linh. Vao ngdy 15 thang TAm nim 1971, khi tinh chuyén d6i duoc
cia d6 la sang vang bi loai bo, dong d6 la vin tiép tuc 1a dong tién chinh
ma cic ngan hang trung vong gitr lam du tri.

T6i khoi dau sy nghiép cua minh biang mét chan thuc tip sinh tai
mot ngan hang thuong mai London vao nam 53 hay 54 gi db, va hoc
nghé giao dich chénh léch c6 phiéu. Giao dich chénh léch c6 nghia 14 c6
loi dung nhitng chénh léch nho vé gia gitta cac thi truong khac nhau.
Giao dich quéc té thoi ay chu yéu giéi han ¢ cac co phiéu vang va dau
hoa, va viéc d6 doi hoi mot loai tién dic biét goi 1a dong bang chuyén
doi (switch sterling), hay déng do6 la wvu dai. Ti gia hdi doai chinh thuc
bi ¢6 dinh, nhung nhitng tién té ding cho giao dich vén thi dao dong
trong bién chinh thuce tiy theo cung va cau.

T6i chuyén sang Hoa Ky vao nim 1956. Sau khi Thi truong Chung
chau Au duoc thanh 1ap, ngudi ta hdo hie quan tAm dén viée dau tu vao
ching khoan chau Au, va t6i tham gia tich cuc v6i tu cAch mot nguoi
giao dich, mot nguoi phan tich, va mot nha buén ching khoan. Viéc
kinh doanh bi ngung dot ngot vao nim 1963, khi tong théng John F.
Kennedy dua ra cai goi 1a thué can déi 13i suat, trén thyc té 1a 4p thém
15 phan tram thué khi mua c6 phiéu nuéc ngoai ¢ ngoai nude. Dan dan,
t6i chuyén sang quan tam téi ching khoan Hoa Ky, dau tién 1a véi tu
cach mot nha phan tich, va sau 12 mét nguoi quan 1y mot quy dau tu
phong ho. Téi thude vé thé hé dau cua cic nha quan 1y quy dau tu
phong ho. Khi t6i méi bat dau thi nhitng nguodi nhu t6i chi dém duogc
trén dau ngon tay.

Trong vai trd mét nha phan tich, t6i chung kién sy tinh thuc dan



dan caa nganh ngin hang. Vao nim 1972, t6i c6 viét mot ban bao céo
mang tén “Loi diém cia cdc ngdn hang tang truéng” . Ngan hang vao
thoi 4y bi coi 1a nhimg co quan 1 li nhat. Gigi quan Iy bi hoang hén boi
nhitng that bai cua thoi nhimg ndm 1930, va tinh an toan duoc dit 1én
toi cao, 1an 4t ca loi nhuan 1an ting truong. Cau trdc cia nganh ngan
hang lac ay thyc sy da bi sy diéu tiét cia chinh pha lam déng cung lai.
Khong dugce phép phat trién xuyén bang, va ¢ mot sé bang, ngay ca viée
mo chi nhanh ciing bi cdm. Kinh doanh 1 1i thu htit nhimg con ngudi
li, va trong nganh ngin hang lac ay thiéu ca van dong 1an cach tan. Co
phiéu ngan hang bi cic nha dau tu sin tim loi vén ngb lo.

Trong ban b4o co cua minh, t6i 1ap luan rang thoi thé da thay doi
nhung cic nha dau tu da khong nhan ra nhimg thay dbi d6. Mot thé heé
cac nhan vién ngin hang moi dang néi 1én, nhitng nguoi ndy dugc gido
duc tai c4c truong kinh doanh va biét suy nghi chu yéu vé van dé loi
nhuan cubi ciing. Trung tAm vé tinh than cua truong phai suy nghi mai
nay la First National City Bank, dudi sy lanh dao cua Walter Wriston,
va nhimng nguoi duoc huan luyén tai d6 da toa di va chiém gitr nhitng vi
tri hang dau tai nhimg ngan hang khic. Nhiéu loai cong cy tai chinh
moi duge dua ra, va mot vai ngan hang bat dau dung von cia minh mot
cach x6ng x40 hon, tao ra nhitng thanh tich thu nhap dang né. Nhing
ngan hang kh4 hon c6 ti 16 loi nhuan trén vén chu sé hitu vuot trén 13
phan trim. Trong bat ky nganh nao khac, mét ti 1 loi nhuan trén vén
cao nhu thé, song hanh véi moét mae ting truong vé chi sé6 thu nhap
trén c6 phan vuot 10 phan trim, han da duoc twong thuong bang viée
cac cb phiéu s& duge budén ban vi mot chénh léch gia dang ké so véi gia
tri trén sb sach, nhung c4c c6 phiéu ngan hang lai chi duoc giao dich véi
chénh léch gia thap hoic tham chi khong c6 chénh léch. Tuy nhién,
theo céc tiéu chuan cua thoi do, nhiéu ngan hang da dat t6i nguong ma



nguoi ta coi 1 giéi han cua vay no than trong. Néu muén tiép tuc ting
truong, ho can phai kéu goi thém vén co phan bo sung. Trén khung
canh nay, First National City da t6 chtrc mot bira téi cho cic nha phan
tich chimg kho4an — mot su kién chua timg thay trong nganh ngan hang.

D6 chinh 14 diéu khién t6i phai cong bd ban bio c4o ciia minh, trong
d6 t6i lap luan rang c6 phiéu cac ngan hang sip vuon minh tinh thace do
gigi quan 1y da c6 mot cAu chuyén hay dé ké, va ho bat dau ké cau
chuyén 4y réi. Thuc vay, cac ¢6 phiéu ngan hang da c6 mot bude chuyén
bién tét vao nim 1972, va t6i da kiém dugc khoang 50 phan trim trén
nhom céc c¢6 phiéu ngin hang ting truéng ma té6i mua vé cho quy dau
tu cua minh.

Thé ré6i xay ra ca séc dau mo dau tién vao nim 1973, va cic ngan
hang trung tAm tham gia vao viéc tai ché dong d6 la-dau hoa. P6 14 khi
thi truong d6 la-Chau Au ra doi, va sy bung né cho vay quéc té bat dau.
Hau hét viéc kinh doanh dién ra ¢ nuéc ngoai, va cac ngan hang Hoa
Ky thanh lap nhitng cong ty c6 phan dé lan tranh nhitng quy dinh trong
nude. Nguoi ta phat minh ra nhiéu cong cu tai chinh va ky thuat cap
vén méi, va nganh ngan hang tré thanh mot nganh kinh doanh vi té
hon rat nhiéu so véi thoi gian trude d6 vai ndm. Tir gitra nim 1973 dén
1979 d3 xay ra mot con bung noé thuc sy vé tin dung quoc té. P6 1a nén
tang cia pha bung né ting truong kém lam phat toan thé gidi nhing
nam 1970. Hoa Ky khong tham du vao pha tang truong d6. Ban than
no6 phai chiu dyng tinh trang lam phat dinh dén — mot sy két hop giira
lam phat véi ting that nghiép.

Nim 1979, mét ct séc dau moé the hai 1am ting thém 4p luc lam
phat. Nhiam lay lai quyén kiém soat lam phéat, Cuc Dy trir Lién bang da
ap dung hoc thuyét tién té do Milton Friedman dé ra. Thay vi kiém soat



13i suat ngin han nhu tir trude t6i nay nd van lam, Cuc Dy trit Lién bang
da 4n dinh cic muc tiéu cung tién va cho phép 1ai suét cua cac quy lién
bang dugc dao dong tu do. Chinh sach mdi cua Cuc Du trir Lién bang
duoc dua ra vao thang Muoi nim 1979, va 1ai suit ciing da dat muc ky
luc khi Tong théng Ronald Reagan nham chue.

Toéng thong Reagan tin vao nén kinh té trong cung va mot vi thé
quan sy manh. Trong ngin sach dau tién cia minh, éng cit giam thué
dong thoi voi ting chi cho quan su. Mic dau da c6 mot nd luc nghiém
tic dé giam chi tiéu qudc noi, khoan tiét kiém duoc van khong du dé bu
dip cho hai moén trén. Di theo 16i it bi phan d6i nhat da mang lai thAm
hut ngan sach 1én.

Do viéc bu d@ap thAm huyt ngan sach bi han ché boi nhitng muc tiéu
chit ché vé& cung tién, 13i suat da ting cao chua ting thay. Thay vi cb
mot cude ting truong kinh té, mAu thuin gitta chinh sich tai khoa va
tién té da dan dén suy thoai nghiém trong. Lii suit cao khong ngo,
cling véi suy thodi kinh té 6 My, da khién Mexico phai de doa sé khong
tra nhimg moén no quc té vao thang TAm nim 1982. P4 1a khoi dau cua
cudoc khung hoang ngan hang quéc té vao nhimng nim 1980 — cudc
khung hoang da tan pha chdu My Latin va nhimg nén kinh té dang
phat trién khac.

Cuyc Dy trit Lién bang déi pho lai véi cudc khung hoang bang cach
noi long quan 1§ cung tién. ThAm hut ngan sach lic 4y cling vira bat dau
ting toc. Puoc tha phanh, nén kinh té cat canh, va khi truéce suy thoai
ning né thé nao thi nay phuc héi manh mé thé 4y. N6 duoc tro luc boi
viéc chi tiéu manh mé& cia ca hai nhom doanh nghiép va hé gia dinh,
duoc hé théng ngin hang tiép tay tha ctra. Chi cho quan sy ting 1én; thu
nhap thuc cua ho gia dinh tang 1én; khu vuc doanh nghiép hudng loi tur



khiu hao ting toc va cac tro gitp thué khac. Cac ngin hang sét sing
cho vay, vi thuc té bat ky mot khoan vay méi ndo ciing c6 tac dung cai
thién chat luong danh muc cho vay cua ho. Nhu cau tir tit ca nhiing
ngudn ndy quia manh dén ndi 13i suat, sau lic giam ban dau, da 6n dinh
& muc cao ky luc trong lich str, va cudi cing bit dau ting tré lai. Vén
nuéc ngoai ciing do vé, phan vi mure loi nhuan cao trén tai san tai chinh,
phan vi su tin cdy do Tong théng Reagan mang lai. Péng d6 la manh
1én, va mot tién té dang manh 1én di kém voi mot chénh léch 13i suat
dwong da khién viéc chuyén sang dong d6 la 1a khong cudng duge. 6 la
manh thu ht nhap khau, nhap khau nhiéu gitp thoa man nhu cau thira
chua dugc thoa man, dong thoi giit cho mit bang gia ¢ muce thap. Mot
qua trinh ty-lon-manh dwogc khoi dong, trong d6 mot nén kinh té manh,
mot dong tién manh, moét thAm hut ngin sach 16n, va mot thAm hut
thuong mai 16n, cai nay 1am c4i kia manh thém dé cling tao ra su ting
truong phi lam phat. Trong Gid kim thudt Tai chinh , t6i goi mbi quan hé
quay vong nay l1a Vong Dé qudc cia Reagan vi n6 da tai tro cho mot vi
thé quan sy manh bang c4ch thu hit ca hang hoéa 1an vén tir nude ngoai.
Diéu d6 khién cho cai vong ndy ¢ trung tAm thi “thién” ma ¢ khu vuc
ngoai bién thi “4c”. "Pay 1a khoi ddu cia thAm hut tai khoan ving lai
ciia Hoa Ky va cia viéc Hoa Ky noi 1én véi vai tro nguoi tiéu dung cudi
cling, va viéc do, sau bao nhiéu xoay van, van tiép tuc dén tin hom nay.

Cudc khing hoang ngan hang quéc té da bi kiém ché nho sy can
thiép tich cuc va sdng tao cua cic gidi chuc trach. Cung cip thanh
khoan cho hé théng ngan hang khong du. S6 tién no boi nhirng quéc gia
con no vuot xa s6 von cua cic ngan hang; néu cac quoc gia di vay do
duogc cho phép 1an no, hé théng ngan hang sé& bi v& no. Lan cudi viéc do
xay ra la vao nam 1932, va da gay nén cudc Pai Suy Thoai. Vi kinh
nghiém iy ma mot két cuc tuong tu thé nita 1a khong thé chap nhan



duogc. Do d6, cac ngin hang trung wong da phai vuot qua vai tro truyén
thong cta minh, ciing nhau hiép lai dé ctu nguy cic nuée con ng. Mot
tién 16 cho loai cru nguy nay da xay ra ¢ Anh vao nim 1974, khi Ngin
hang Anh Quéc quyét dinh ctu cai goi 1a nhitng ngin hang nho, vén
nam ngoai pham vi trach nhiém caa nd, hon 1a @ cho cac chi nhanh
ngan hang thanh toan bu trir (clearing bank), tirc chu n¢ 16n cua cac
ngan hang nho kia, bi dit vao vong nghi vin. Nhung cudc khung hoang
nim 1982 13 1an dau tién ma chién lugc cru nguy cac con no duge ap
dung & quy mé qudc té.

C4c ngan hang trung wong khong du tham quyén dé thyc hién mot
chién luoc nhu thé, va vi vay phai sinh ra mot sy sip xép tam thoi, trong
d6 co6 sy tham gia cua chinh phu tit ca nhimg nude chit no va Quy Tién
té Quéc té (IMF) dong vai tro chu chét. Cac gbi ciru nguy duoc tao ra
cho hét nudc nay t6i nuéce khac. Pién hinh thi cic ngan hang thuong
mai s& gia han cac cam két cia minh, céc t6 chuc tién té quéc té bom
thém tién, va cic nudc con ng déng ¥ tuan theo nhimg chuong trinh
khac kho, duoc thiét 1ap dé cai thién can cAn thanh toan cua ho. Trong
hau hét cac truong hop, cac ngan hang thuong mai cling phai lo thém
tién mit, tao diéu kién cho cic nude con no duoc coi 1a van tra du ca 1ai.
Nhiing gbi ciru nguy kia da tao nén mot thanh qua dang ké trong viéc
hop tac québc té. Nhimg bén tham dy gom cd: IMF, Ngan hang Thanh
toan Quéc té (Bank of International Settlements), mot s6 chinh phu va
ngan hang trung wong, cling mot sé6 luong con 1én hon cic ngin hang
thuong mai. Thi du, trong truong hop cia Mexico c¢6 hon nam tram
ngan hang thuong mai tham gia vao.

Tb6i da tro thanh mot hoc tro gan giii cua cudce khung hoang cling giai
phap cua né do say mé nhitng van dé c6 tinh hé théng lién quan téi no.



T6i da viét mot loat bao cdo duge Morgan Stanley phat hanh, trong d6
to6i phan tich giai phap tam thoi cua cac gisi chire tai chinh quéc té. Téi
goi d6 1a Hé thdng Hop tic xa Cho vay. Hop tac xa nay duoc gin két lai
v6i nhau boi ndi so v& no. Do do6, bang moi gia phai giir cho mén no
duogc toan ven. Piéu nay bo cac nude con no tu lo liéu lay cho ban than;
cac nudc nay duge huong mot vai an hué vé diéu khoan duy tri no,
nhung méi moén an hué lai 1am ting trach nhiém con ng trong twong lai
ctia ho. Cc nuéc con no chip nhan giai phap nay dé duogc tiép tuc tiép
can cac thi truong von, dé tranh cho khoi bi xiét tai san; va ciing vi ho
so nhiing diéu khong biét. Nhiing chuong trinh khic kho kia qua 1a c6
gitp cai thién can can thanh to4n cua ho, nhung trong nhiéu truong
hop, su cai thién khong bét kip tée do tich tu thém no. Nhan thie duoc
nhitng van dé ndy, cic ngan hang lién xay dung quy du trir no xau;
nhung vao ltc t6i diém lai tinh hinh nay trong cuén Gid kim thudt Tai
chinh thi nguoi ta van chua tim ra dugc cach nao dé chuyén nhimng moén
dy trir no xdu ndy sang cho cic nuéc con ng ma khong lam hong cai
nguyén tac da giit Hop tac xa Cho vay duogc bén virng. Cudi ciing, van dé
duoc giai quyét nho viée ra doi cua trai phiéu Brady, nhung lic @6 hau
hét cac nudc chau My Latin d3 mat nguyén mot thap ky ting truong.

O nhitng lan truée, khung hoang tin dung thuong dua téi viée quan
1y chat hon c4c t6 chte vi pham nhim ngin chin tai dién. Nhung dudi
anh huong cia trao luu thi truong chinh théng 13 trao luu théng soai
trong su6t nhirng nim Reagan cam quyén, cudc khung hoang ngan
hang qudc té da dua téi mot két qua trai nguoce: cac ngan hang & Hoa
Ky duogc trao nhiéu quyén tu do hon @é kiém tién. Hau nhu moi giéi han
tirng ap dat 1én cac ngan hang nay trong thoi Pai Khung hoang da dugc
dd bo dan dan. Chiing dugc phép mé rong chi nhanh, sip nhap xuyén
bang, va tham gia vao nhitng nganh kinh doanh méi. Sy phan dinh



gitra ngan hang dau tu va ngan hang thuong mai mo dan réi mat han.
Do da ting bi phat boi Hé thong Hop tac xa Cho vay, cAc ngan hang gio
lo ling tim cAch tranh khéng dé nhimg khoan no nam trén bang két
to4n cua minh; ho thich déng gbi cic khoan no nay lai hon réi dem ban
cho c4c nha dau tu nao khong phai chiu su diéu hanh va quan 1 cua céc
gigi chuce diéu tiét. Nguoi ta dua ra nhimg coéng cu tai chinh ngay cang
phtic tap hon, va tim ra nhiéu cach méi dé giir cho tai san nim ngoai
bang can déi. P6 1a khi siéu-bong-bong thyc su cat canh.

Nhirng cong cu tai chinh méi phat minh va nhirng ky thuat tai chinh
va giao dich méi duge dua ra da phai chiu mot sai lam quan trong.
Ching dua trén co so 1a gia dinh cho riang thi truong tai chinh cé
khuynh huéng tim vé trang thai cAn bang. Thi truong c6 thé tam thoi di
chéch khoi su can bing d6, nhung nhitng bude chéch nay c6 hinh thuc
12 cic buéde di ngiu nhién; cudi ciing cic gia tri sé lai quay vé gia tri
trung binh thiét lap. Do @6 kinh nghiém qué khor duoc coi 1a méot chi du
dang tin cho twong lai. Gia dinh nay da khong tinh téi anh huéng cua
nhimng cong cu méi va nhimg ki thuat moi — nhiing thir nay da thay doi
sy van hanh cuaa thi treong tai chinh t6i mire khong con nhan ra duoc.
Toi c6 thé x4c minh cho chuyén nay bang chinh kinh nghiém cua toi:
khi quay lai thi truong vao dau nhimg nim 1990 sau vai nim ving mit,
t6i da cam thay nhu bi lac trong mét mé cung.

T6i coi nim 1980 14 khoi dau cho ca tién trinh toan cau hoéa 13n siéu
bong bong, d6 1a khi Ronald Reagan va Margaret Thatcher 1én nam
quyén. Giai doan tir d6 toi nay thinh thoang lai dugc diém bang mot vu
sup do trong vai phan khdc thi truong nhat dinh. Tinh trang cho vay
thoai mai trén dién quéc té vao nhimg nim 1970 da tré thanh cudc
khung hoang ngan hang quéc té vao nim 1982. Viéc lam dung cong cu



bao hiém danh muc dau tu da bién mot xu hudng di xudng cua thi
truong chimg khoan thanh mét cudc tudt déc chua timg thay vao thang
10 ndm 1987. Bao hiém danh muc dau tu c6 lién quan dén viée sir dung
cong cu hop dong quyén ban dang knock-out (knock-out option). Vi
cong cu ndy duoc sir dung trén dién rong nén nguoi ta khong thé thuc
hién quyén ma khong giy ra mot su gian doan tai hoa. Nhimg su vu
tuong tu cling da dién ra trén dién nhoé hon tai nhimg thi truong khéc;
t6i da chimg kién mot vu nhu vay trong ti gia hbi doai d6 la va dong
yén. Viéc phan 14t nhimg khoan no thé chap dia 6c thanh cac khoanh
trai phiéu da gy nén mét su sup d6 “mini” trong khu vuc nhimg trai
phiéu “rac doc” vao nim 1994, véi mot sé dang ké cac nan nhan. Viéc
Nga v& no trong cudce khung khoang thi truong méi noéi vao ndm 1998
da dua t6i sy mat chi tra cia LTCM (Quy quan 1y von dai han) - mét quy
phong ho rat 16n c6 hé sb no rat cao. Viéc nay de doa tinh 6n dinh cua
hé théng tai chinh, khién Fed phai ha 13i suat va sip xép moét cudc ctru
nguy tap thé cho LTCM nho cac chi no cia n6. Nhung nhing bién cb
ndy ciing chang dua dén bat ky cai cach nao vé quy ché; trai lai, kha
ning chéng dd cua hé théng trude nhimg thir thach nay lai con tai
khang dinh c4i tin diéu thi truong chinh théng thinh hanh kia va cang
tha long hon moéi truong diéu tiét.

Thé rdi xay ra bing né bong béng céng nghé vao ndm 2000 cing vu
tan cong khung bb ngdy 11 thang 9 nim 2001. Pé ngin ngira suy thodi,
Fed ha 13i suat quy lién bang xuéng con 1% va giit nguyén nhu thé cho
dén tan thang 6 nim 2004. Viéc d6 1am sinh ra bong béng dia 6c, trong
do cac cach tan tai chinh dong vai tro quan trong. Véi viéc phan tan rui
ro, nguoi ta c6 thé chap nhan thém nhiéu rui ro hon. Khéng may 14 rui
ro lai dugc chuyén giao tir nhitng nguoi dang ra biét rd vé ching sang
cho nhimg nguoi mui mo vé ching. Té hon nira, nhitng phwong phap va



cong cu moéi duge sang ché ra lai qua tinh vi dén muc céc giéi chuc diéu
tiét cling mat luén kha ning tinh toan nhiing rui ro di kém. Ho danh
phai dya trén nhimg phuong phap kiém soat rui ro do chinh céc to chire
tai chinh dua ra. Basel 2 — thoa udc quéc té méi day nhat vé yéu cau du
vén da cho phép nhitng ngan hang 16n nhat duoc phu thudc vao hé
thong quan 1y rai ro cia chinh chdng. Mot viéc gidng nhu thé cling da
x4y ra voi cac cong ty xép hang tin dung, nhitng t6 chac c6 nhiém vu
danh gia mirc do tin cdy tin dung cua cac céng cu tai chinh. Cac cong ty
ndy ciing danh phai chip thuan nhimg tinh toin dua ra bai chinh
nhiing bén phat hanh cac cong cu ay.

Toi thay day 12 mot sy chéi bo trach nhiém giy “séc” nhat cua cac
nha diéu tiét. Néu khong tinh toan duoc rui ro, ho ciing khong duoc cho
phép nhimng t6 chtrc nam dudi sy gidm sat cia ho dam trach viéc tinh
to4n 4y. Nhirng mé hinh rui ro cua cic ngan hang 1a dua trén gia dinh
rang ban than hé théng 1a 6n dinh. Nhung trai véi nhiing tin diéu coa
truong phai thi truong chinh théng, tinh 6n dinh cua cic thi truong tai
chinh khong hé dugc dam bao; nd can phai duge cic gidi chire tich cuc
duy tri. Bang viéc dua vao nhimg phép tinh rui ro cua nhitng thanh vién
thi truong, cac nha diéu tiét da kéo chiéc neo 1én, tha long trong sudt
mot thoi ky cho phinh dai tin dung khéng kiém so4t. Dic biét, nhimg
tinh toan gi4 tri rai ro (VAR) lai dva vao kinh nghiém trong qua khi.
Nhung véi tinh trang phinh dai tin dung khong duoc kiém soat, qua
khtr @3 tré thanh mét chi du t6i cho tinh thé hién tai. Nhitng tinh toan
gia tri rui ro cho phép c6 tir hai dén ba @6 léch chuan. Nhimg d6 léch
chuan cao hon, d4ang 1& phai cyc ky hiém, lai xay ra véi tan suat 16n hon.
DPang ra d6 phai 1a mot dau hiéu bao dong, nhung ching bi ca nhiing
nha diéu tiét va thanh vién thi truong bo qua. Ho chi 1am c6 mdi mot
viéc 1a dua ra nhimg thtr nghiém chiju tai dé do xem minh chuan bj tét



té1 mae nao cho nhirng viéc bat ngo.

Ciing hét nhu thé, cac ching khoan no thé chap dia 6c tong hop dua
trén gia dinh rang gi tri cua c4c cin nha ¢ khap Hoa Ky vé tong thé s&
khong bao gio giam; trong timg vung c6 thé dao dong, nhung xét toan
cuc thi truong thi 6n dinh. Chinh d6 14 diéu khién cho viéc chung khoan
phan tan rui ro trén nhiéu khu vuc ¢6 vé nhu an toan hon cic khoan vay
dimg riéng. Gia dinh 4y da bé qua kha ning c6 mot bong béng dia oc
trén toan qudc & mot mire d6 ma trén thue té da xay ra.

Nhitng giéi chuce diéu tiét 18 ra phai khon ngoan hon. Suy cho cung,
thinh thoang ho vin phai can thiép, va ho van biét rang viéc can thiép
cia ho sinh ra rui ro dao duac. Ho ctr ndéi mom vé rai ro dao dte, nhung
khi hiru su thi ho lai di giai ctru nhirng t6 chie qua 1on dén khong thé dé
cho chét. Ho biét ring viéc can thiép cua ho mang lai nhitng khich 18 bat
caAn xung rat tét cho sy phinh dai tin dung cr thé ting mai, nhung ho bi
cu6én hat qua mue boi tAm 1§ thi truong chinh théng dang thinh hanh
va sy thanh cong cua chinh ho, d@én nédi ho tin rang thi truong cé thé tu
diéu tiét duoc. Va bang cach d6, tinh trang phinh dai tin dung da dat tsi
nhitng mirc d6 khong thé duy tri dugc.

Thoi diém dting dé kim ham phinh dai tin dung 13 trong pha phinh
dai. Cac ngin hang trung wong, tuy c6 d6i pho véi lam phéat gia va lam
phat luvong, nhung khong cam thiy cé trach nhiém phai ngin chin lam
phat gia tai san. Alan Greenspan da cong kich su “thinh vuong vo 1Iy”
cua thi truong chung khoan vao thang 12 ndm 1996, nhung 6ng khong
1am gi ngoai viéc noéi sudng va da thoi khong nédi vé chuyén doé nira khi
nhiing 16i ndi cia 6ng khong mang lai tic dung mong mudn. Greenspan
hiéu vé cic qué trinh kinh té sdu sic hon nhiéu so véi hau hét cac
chuyén gia, va 6ng biét cach st dung chtc ning thao ting trong viéc



dién dat quan diém cua minh. T6i rat 4n tuong trudc sy nhin xa cua
ong, trude 16i tiép can ning dong, dbi 1ap ro rang voi kiéu suy xét tinh
chi biét ngoai lai sau dé danh gia cua giéi ngan hang trung wong chau
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 mirc phai phép vao cach tng
xtr cua chinh minh trong cuong vi chu tich cuia Cuc Dy trir Lién bang.
Ong @3 ung ho viéc Bush cit giam thué cho nhém 1 phan trim hang dau
dan s6 va 1y luan rang thAm hyt ngan sach nén dugc giam xuéng bang
cach cit giam cac dich vu xa hoi cing ngin khoan chi tiéu tiy ¥ cua
chinh phi. Va viéc giit cho 13i suat quy lién bang & muc 1% 1au hon muc
can thiét han 1a d3 c6 lién quan gi do t6i cudce bau cir ndm 2004. Trach
nhiém vé bong béng dia dc cong bang ra phai dugc quy cho 6ng.

Ben Bernanke c6 nhiéu phan ly thuyét gia hon va khéng c6 ky ning
thao ting cua Greenspan. Ong va Mervyl King cia Ngan hang Anh
Quéc rat quan ngai vé rui ro dao duc va viée nay 1a nguyén nhan lén cua
viéc ho phan tng cham tré truée cudc vd bong béng dia dc vao nim
2007. C4c gisi hiru trach nhét té bo qua hodc danh gia thap tinh trang
lam dung va qué da trong nganh cho vay dja 6c ciing nhirng hau qua
cia nhing tht d@6 1én nén kinh té san xuat. D6 1a 1y do tai sao Cuc Dy
tritr Lién bang lai tut hau xa nhu thé. Cuc cé thim quyén hop phap dé
diéu tiét nganh cho vay dia dc, nhung da khong st dung quyén nay. Bo
Ngan kho cling hoan toan thu dong trong sudt thoi ky ay va chi tré nén
ning dong khi cudc khung hoang da tién kha xa. Poi cho dén khi nganh
cho vay dia 6c roi vao bé tic roi, B6 méi dua ra nhitng quy dinh méi cho
nganh, va Bo ty giéi han minh vao méi viéec khuyén khich sy hop tac tu
nguyén gitra nhirng ngudi cho vay dé 1am nhe bét thiét hai. Li tiép can
ndy tung cd hiéu qua véi cude khing hoang nganh ngan hang quoc té
nhimg nim 1980 do cic ngin hang trung wong ltc d6 c6 thé cd anh



hudéng tryc tiép 1én cic ngin hang thwong mai c6 lién quan. Nhung
cudc khung hoang hién tai lai phuc tap khong gi sanh néi, do cic khoan
vay dia 6c da duoc chia nho ra, roi goi lai, dem ban lai, va su hop tac tu
nguyén giita nhirng nguoi tham dy khong ai biét 13 ai nay 1a rat khé ma
c6 duoc, néu khong noi 1a khong thé duge. Nb luc tao ra cai goi 14 siéu -
SIV (cong cu dau tu dugce két ciu lai), nham ngin chin méi de doa rang
cac SIV sé& phai virt bo hét moi tai san cua chiing, 1a mét nd luc chét yéu;
va nhirng thu xép dé ctru tro nhimg nguoi sé phai chju mot mire 13i suét
ting vot khi 1di suat “nhir” ciia ho hét han trong vong 18 thang t6i sé chi
c6 tac dung han ché. Cac cong ty duy tri no dia 6¢ bi ngap & va khong co
bat ky khuyén khich tai chinh nao cho ho d@é ho chiu dimg ra moéi giéi
nhitng diéu chinh ty nguyén tir phia chi ng. C6 khoang 2,3 triéu nguoi
trong nhém nay, nhiéu nguoi trong sé6 ho da bi nhitng ké cho vay vo
liém si lra bip. Nhin chung, khung hoang dia 6c sé c¢6 nhiing hé luy xa
hoi sau rong. Nguoi ta khong thé trong cho chinh quyén nay 1am duogc
gi nhiéu cho cudc khung hoang d6. Chinh quyén ké tiép sé& phai hung ca
mot thue tai budn tham. Vao lac ay méi roé duge thuce tai sé budn tham

dén co nao.

Toi @3 quan sat su tién hoa cia bong bong dia 6c tir xa do khong con
tham gia tich cuc vao viéc quan Iy quy nira. Sau khi cong su cua toi,
ciing 12 nguoi quan 1y quy, roi quy ndm 2001, t6i da chuyén quy dau tu
phong ho ciia minh thanh mét quy duoc quan 1y hién hoa hon va dit lai
tén 12 quy quan 1y tai san véi nhiém vu chu yéu 1a quan 1y tai san cac
quy cua t6i. Hau hét tién duoc giao cho cac nha quan 1y bén ngoai. Tuy
thé ltc do6 toi van co thé thiy rd mot siéu bong bong dang lén dan va
chéc chin sé& két thic té hai. T6i da cong khai dwa ra tién doan do trong
mot quyén sach xuat ban nim 2006. Va t6i khong don doc. Gisi dau tu
da chia ré sau sic, mot bén 1a nhirng 130 gia c6 hu nhu t6i, va mot bén 1a



thé heé tré biét cach diung nhimg coéng cu va ky thuat méi, va tin vao
chting. Di nhién, trong sb ho ciing c¢6 nhitng ngoai 1¢. Mot trong nhimg
nguoi noi bat 12 John Paulson, ngudi d3 mua bao hiém trén nhimng
khoan vay dia 6c duéi chuan va da nhan duoc nhitng khoan loi nhuan
gap nhiéu lan so v4i khoan phi bao hiém ma anh da phai tra. T6i da moi
John in trua dé tim hiéu anh @i 1am viéc 4y nhu thé nao.

Khi cudc khung hoang biing no vao thang TAm nim 2007, toi thay
tinh trang da nghiém trong dén ndi khong con cam thay thoai mai dé
ngudi khac quan 1y tai san cia minh. T6i lay lai kiém soat bang cach
thiét 1ap mot “dai” tai khoan giao dich, cho phép quy c6 mét vi thé bao
trim trén moi vi thé do nhirng nguoi khac quan Iy. Téi tin rang nhiing
nude phét trién, dac biét 12 Hoa Ky, dang sip gap ric réi nghiém trong,
nhung van ¢6 nhilng strc manh tich cuc va manh mé& dang van hanh tu
nhitng phan khéac cua thé gisi, dic biét 1a Trung Quéc, An Do, cling mot
s6 nudc san xuat nguyén liéu thoé va dau hoa. Ching t6i da xay dung
nhimg vi thé dau tu quan trong trén thi truong ching khoan & nhiing
nude ndy. Téi muon bao vé nhitng vi thé nay bang cAch thiét 1ap nhiing
vi thé ban khéng 16n & nhimg nudc phét trién. Do thiéu hiéu biét chi
tiét, toi chi c6 thé dung nhitng “cong cu cin” nhu tién té va danh muc
dau tu dya trén céc chi s6. Mic du vay, chién luge d6 van kha thanh
cong nhung khong phai 1a khong c6 thing tram. Thi truong 1én xuéng
cuc ky that thuong, va phai c6 than kinh thép dé giit duge nhimg vi thé
ban khéng do.



“-T6i diing Vong Dé Quéce ciia Reagan nhu mot thi du vé mot qua
trinh phan héi xoay vong khac biét véi mo hinh buing-va.



Chuong 7: Du Phong Cua Toi Cho
2008

Trong sach Gia kim thudt Tai chinh , t0i1 da thuc hién moét thi nghiém
trong thoi gian thyc, trong d6 ghi chép lai qua trinh ra quyét dinh cua
t6i voi tu cAch 12 mot nha quan 1y quy dau tu vao cing lac toi dua ra
nhiing quyét dinh ay. T6i sé lip lai cach 1am d6 ¢ day.

Thang giéng, 2008

Thuyét phan hoi khong gitip dua ra tién doan chic chan ndo. Tuy
nhién, né gitp hinh thanh vai phong do4an xem tuong lai c6 thé mang
toi diéu gi.

1. M6t giai doan phinh dai tin dung kéo dai siu muoi nam, dva trén
viéc Hoa Ky khai thac vi thé caa minh ¢ trung tAm hé thong tai chinh
toan cau va su kiém soat cia n6 déi véi dong tién du trir quéc té, da dén
hoi két thiic. So véi cac cude khung hoang tuong tu trong qua khw, cude
khung hoang tai chinh hién tai s& c6 nhitng hau qua kéo dai va tram
trong hon nhiéu. Tat ca cic cudc khung hoang déu di kém voéi mot su
that chat tin dung tam thoi. C4c ngan hang trung wong s& c6 thé cung
cip thanh khoan tam thoi, nhu chdng ting 1am trong qué kht, nho thé
giai doan cap tinh cua cudc khing hoang sé& dugc chan lai nhu moi khi;
hé thdng ngan hang qudc té s& khong sup do nhu n6 da timg sup d6 vao
nhiitng nim 1930. Nhung ¢ nhing lan trudc, mdi cuéc khing hoang déu
kéo theo sau n6 mot giai doan méi cua ting truong kinh té, dugc kich
thich boi tién vay dé dang va céc cach thuc ting truong tin dung moi.



Lan ndy sé phai mat nhiéu thoi gian hon dé sy ting truong bat dau lai.
Kha ning cit giam 13i suat cua Cuc Du trir Lién bang bi giéi han boi viée
ca thé giéi déu khong muén gitr d6 la va trai phiéu dai han bing do la.
Mot sé cong cu tai chinh méi duoc dua ra gan day sé to ra khong hop ly
va sé& bi loai bo. Mot vai to chue tai chinh 16n ¢6 thé sé bi mat kha ning
chi tra, va s€ khé nhan dwoc tin dung hon. Lugong tin dung dugc cung
cip cho mét tai san thé chip nhat dinh s& giam, chi phi vay tién sé ting.
Mong muén vay tién va chap nhan rii ro rat c6 thé sé giam bét. Va mot
trong nhirng nguoén chinh cua thoi phinh dai tin dung, 13 sy thAm hut
tai khoan vang lai caa Hoa Ky, chic chan sé dat toi dinh. Tat ca nhimg
diéu nay chic chin s& anh huong tiéu cuc dén nén kinh té Hoa Ky.

2. Chiing ta cd thé trong chd nhitng thay déi bén 1au hon trong dic
diém coa nganh ngin hang va ngan hang dau tu. Nhilng nganh nay da
ting truong lién tuc tir ndm 1972, ngdy cang tung ra nhiéu san pham
moi cau ky va thu huong nhimg qui ché ngay cang long 1éo. T6i cho
rang xu thé ndy sé& bi dao nguge. Cac gisi chue diéu hanh s& cé lay lai
quyén kiém soat nhimg hoat dong cua cai ngdnh ma dang ra ho phai
giam sat. Viéc ho s& di xa bao nhiéu con tiy thuéc vao mte do tram
trong cua cac thiét hai. Néu ho phai ding dén tién déng thué thi Qudc
hoi s& phai tham gia. Tai chinh chiém toi 14% tong von hoéa thi truong
chung khoan Hoa Ky vao cuéi nhimg nim 1980, 15% vao cudi nhing
nim 1990, va dat dinh cao 1a 23% vio nim 2006; t6i tin rang ty 1¢ do6
s& giam xudng thap hon nhiéu vao muoi nim toi, ké tr hém nay. Vao
ngay 14 thang Ba nam 2008, ty 1¢ d6 da la 18,2%.

3. Tuy nhién, chang c6 cin cu gi dé tién doan s& c6 mot giai doan
thit chat tin dung hoic suy giam kinh té kéo dai trén toan thé giéi, bsi
hién dang c6 nhitng ning luc bu trir van hanh. Trung Quéc, An D9, va



vai qubc gia san xuat dau hoa dang c6 nhitng budc phat trién ning dong
ma cudc khung hoang tai chinh va suy thoai & Hoa Ky kho ma bé gay
dugc. Ban than cudc suy thoai Hoa Ky ciing sé dugc giam nhe di phan
nao nho c¢o su cai thién trong mac tham hut tai khoan vang lai.

4. Hoa Ky trong sudt thoi ky Bush cam quyén da khong thuc thi
dugc viéc 1anh dao chinh tri cho ding dan. Két qua 1a Hoa Ky phai chiu
mot su tut doc manh vé mare do anh huong va quyén luc cia né trén thé
gigi. Cudc xAm luoc Iraq lién quan rat nhiéu toi viée ting gia dau va viée
phan con lai cua thé giéi khong mudn gir @6 la nita. Suy thoai 6 My di
cing véi sy kién cuong cia An bo, Trung Qudc va nhirng nude san xuit
dau hoa s& cang 1am cho su suy giam vé anh huéng va quyén luc cua
Hoa Ky ning né thém. Mot phan dang ké caa du trir tién té hién dang
nam dudi dang cac trai phiéu chinh phu Hoa Ky sé duoc chuyén thanh
tai san thyc. Piéu ndy sé cung c¢6 v mo rong sy bung nod hién tai vé
hang hoéa va tao ra ap luc lam phéat. Su xudng doc cua déng @6 la trong
vai tro cua mot tha tién té du trir duoc chap nhin rong rii ciing sé cb
nhimg hau qua chinh tri sdu rong va 1am ting kha ning sup do cua trat
tu thé gisi hién tai. N6i chung, chiing ta c6 kha ning s& phai trai qua
mot giai doan c6 nhitng bat 6n va thiét hai tai chinh 16n truée khi mot

trat ty moi noi lén.

Nhiing ghi nhéan trén qua chung chung dé c6 thé dem 4ap dung trong
viéc ra quyét dinh thyc tién, nhung ban than 1y thuyét, két hop véi
nhing dir kién da biét, khong dua ching ta di xa hon duoc chiit nao.
Qua thuc, dé di xa thé nay téi da phai vuot nhiéu tré ngai. Dé c6 thé néi
gi cu thé hon, chiing ta chi c6 méi c4ch 1 phong doan.

Ngay khi buéc vao ndm méi, t6i da thiy cac thi truong tai chinh qua
ban tAm v6i khung hoang vé thanh khoan ma khéng c6 y thie day du vé



nhimg hau qua lau dai. Cdc ngan hang trung vong biét cach cung cip
thanh khoan va s& lam diéu do, di cé chuyén gi xay ra di ching nira.
Chua bao gio cac ngan hang lai cip nhitng ngin khoan 16n cho nhiéu
loai tai san thé chap dén nhu vay. Va thé 1a giai doan cap tinh cua cuoc
khung hoang chic s& ha nhiét, nhung ct roi manh van con chua xay ra.
Ca nhimg nha dau tu 13n c6ng chiing déu mac phai mot ngép nhan. Ho
tin rang nhitng gidi chire tai chinh nhu Cuc Dy trit Lién bang va chinh
quyén sé& lam bét ctir diéu gi dé tranh mot cude suy thoai. T6i tin rang
céc t6 chirc d6 khong c6 kha ning lam viéc iy, mot phan vi cude bung
n6 hang hoéa, phan khéc vi su suy yéu cua déng doé la (hai yéu t6 nay
cing c6 1an nhau). Sy sin 1ong nhan dong d6 la cua thé gi¢i dang bi
lung lay. Hién da c6 qua nhiéu d6 la, va nhimng nguoi gitr d6 la gio dang
noén néng mudn da dang hda. Pong euro - dong tién dy trir thay thé
chinh cho d6 la - da bi day cho ting gia toi nhimg muc khong thé duy
tri duoc, va van dang phai chiu stc ép ting gia. Viéc dong nhan dan té
cia Trung Qudc 1én gia véi mirc thap hon dong euro da giy ra nhiing
xich mich thuong mai to 16n gitta Trung Quédc va chau Au, va rdi thi
mot bén chic sé phai chiu bén kia. T6i tin rang dong nhan dan té sé
duogc phép ting gia voi toc do nhanh hon. Mure thing du dinh truée trén
dong nhan dan té da vuot qua 8 phan trim mot nim, va toi tin ring
mirc ting gi4 thuc sy s& con cao hon, mic du t6i khong thé noi sé cao
hon bao nhiéu. Rat khé ma dy doan dugc suy nghi cua chinh quyén
Trung Quéc, nhung cb nhiéu Iy do tai sao ho nén di theo huéng ay.
Quan trong nhat 1a su de doa cua ché do bao ho cong nghiép ¢ Hoa Ky
va gio 1a & chau Au. Mot ddng tién ting gia sé gitip giam nhe nhing buc
boi giy ra boi mure thang du thuong mai lon. N6 ciing gitap diéu hoa lam
phat, nay da tré thanh mét van nan cho Trung Quéc. Lam phat chu yéu
12 do chi phi nhap khau dau hoa va thyc pham, nén ting gia dong tién



12 mot lidu thudc giai tryc tiép. Trong qua khi, da c6 thoi khu vue nong
nghiép khang cy lai viéc ting gia dong nhan dan té, nhung nay véi gia
lvong thuc ting, chic sy khang cu ndy sé& cb it stc ning hon. Tit ca
nhitng diéu nay déu qua tét. Nhung sy ting gia dong nhan dan té con
tao ra nhirg van dé ma ching ta chua hiéu ro.

Van dé chinh @i véi Trung Quéc 14 chi phi thuc cia vén da Am sin,
nén cang ting gia tién té nhanh lai cang day no lui sdu hon vao ving
am. Viéc nay tao ra mot bong bong tai san. Qua trinh d6 da khoi dong.
Bat dong san dang bung no, chi sé thi truong chimg khoan Thuong Hai
da ting 97% trong nim 2007 va tong cong 1 420% ké tir thang 7 nim
2005 ", khi két thic mot giai doan bén nim cua thi truong giu. Vi
nhing 1y do ma t6i s& giai thich ky hon vé sau, tuy bong béng nay van
con ¢ giai doan sém, nhung sé kho tranh khoi mét cugc khung hoang
tai chinh sau nay.

Van dé dbi véi Hoa Ky 1a viée ting gia dong nhan dan té s& 1am gia
ca & Wal-Mart tang theo. M6t chit lam phat trong mét moi truong suy
thoai c6 thé 1a mot diéu hay, nhung Cuc Du trir Lién bang chic phai
quan ngai vé sy 6n dinh cua dong tién. Téi tin rang Fed sé tiép tuc ha 1ai
suit ¢ mot mie do chuing mue — ¥4 phan trim mdi lan Uy ban Thj
truong Mo nhom hop, va c6 18 khong bi ngit quing — nhung i sé toi
mot thoi diém ma cAc 1ai suat dai han sé phan ung lai bang cich ting
thay vi giam. Tai thoi diém d6, kha ning cua Fed trong viéc kich thich
nén kinh té s& cham téi giéi han. M6t 1an nira, t6i khong biét khi nao thi
dat t6i diém do6, nhung t6i d6 rang nd sé dén sém hon thay vi muén
hon.

Con nhiéu diéu bat dinh vé vién canh cia mot cudc suy thoai. Hau



hét cac du bao kinh té vin danh gia chi ¢ chuva téi 50 phan trim xac
suat. T6i khong hiéu noi diéu d6. Gia nha s& tudt it nhat 20 phan trim
trong vong nim nim toi dé tro vé mot mdi tuong lién binh thuong véi
thu nhap gia dinh. Thuyét buing-v& cua t6i cho téi biét gia nha sé phai
tam thoi tut xuéng dudi mire tuong lién binh thuong @6 @é thi truong c6
thé dat t6i diém béan sach. Picéu d6 c6 nghia 13 gia nha s& tut xuéng hon
20 phan trim trong vong mot nim nira, néu khong phai mat nhiéu nim
nita thi truong van sé khong dat toi diém béan sach. Hién tai cac sé liéu
thong ké cho thay thi truong van chua dat duogc diém ban sach. Mot su
sut giam v4i muace do nhu thé chic chin sé& anh huong dén su chi tiéu,
dén coéng #n viéc 1am, va cic hoat dong lam #n khéc cia nguoi tiéu
ding. Lyc trung hoa duy nhét 13 stcc manh trong xuat khau, nhung ngay
ca lyc dy chac chan cling s& giam stt khi phan con lai cia thé gisi ciing
ting truong cham di. Chi tiéu cua nguoi tiéu dung 12 mot chi sé6 kha
nhat quan, va nhimg ky vong rd rang 1a sai vé phia lac quan, véi 65
phan trim chi nha van trong cho gi tri cin nha cia minh sé ting vira
phai. Ly thuyét bung-vd néi véi toi rang nhimg thanh vién thi truong sé
phai sai vé phia bi quan truéc khi nén kinh té c6 thé tro nén tich cuc.
Liéu ching ta hién c6 dang ¢ trong mét cudc suy thoai hay khong thi
con la mot cau hoi mo; nhung viée ching ta sé truot vao suy thoai trong
nim 2008 thi t6i cho 1 chic chan.

Viéc 16 mat that cua cic to chire tai chinh van con chua dién ra hét.
Két qua cuéi ndm chic chin sé& chta dung vai diéu ngac nhién khong dé
chiu, va mot cudc suy thodi chic chin s& gy ra tinh trang téi té hon
nira. Con nhiéu tht khéng hay c6 thé sé xay dén. Nhimg khoan no vay
c6 thé chap (CDOs) trén co s¢ bat dong san thuong mai, dic biét 1a cac
khu mua sim, sé dé dang 16 dién. C4c ngan hang da phai ban cac CDS
(bao hiém c4c mén no tin dung mat thanh toan) dé ciru lay bang can dbi



tai chinh cua minh, va khi cudc suy thoai cang tién trién thi s& cé vai
mon no khong tra duoc. Thi truong sé khong tin tuong diéu gi cho dén
khi tit ca nhirng mén no “an mat” duoc tiét 16 day du. Nhitmg ngan hang
dau tu 1on 1au nay van chdm chi d6 day bang can dbi tai chinh cia minh
biang cach ning von, chu yéu tir cAc quy tai san qudc gia; nhimg quy nay
hira hen s€ tré thanh nguoi ciru nguy cho nganh ngan hang, nhung su
ca thém cua chiing chic chiang may chéc sé& tro thanh chong chan. Pay
ciing c6 thé 12 mot truong hop khéc cua viée chuyén cic rui ro sang cho
nhitng nguoi khong ranh vé chiing lim, va mtrc gi4 ma nhimg nha dau
tu dau tién da tra c6 18 1a qua cao.

Chau Au c6 kha ning bi anh huéng ciing té khong thua gi Hoa Ky.
Tay Ban Nha, v4i bong béng bit dong san c6 sin cua nd, va Anh, voi
tam quan trong cua London 1a mot trung tAm tai chinh, déu dé& bi ton
thuong. Cac ngan hang va cic quy huu béng chau Au tham chi con bi
dé ning xudéng bai khéi tai san cb gia tri dang ngo hon cic ngin hang
My, va viéc dinh gia déng euro ciing ddng sterling qua cao sé& gy thiét
hai cho cac nén kinh té chau Au. Kinh té Nhat Ban ciing van hanh kém.
Nhitng nudc phat trién gop chung lai da dai dién cho hon 70 phan trim
nén kinh té thé gisi. Tuy nhién, t6i vin nghi ngd 1a liéu nén kinh té toan
cau c6 roi vao khiung hoang khong, do vin c6 nhitng dong ning rat
dang khich 1é¢ ¢ mot sé nudce dang phat trién va cic nude nhiéu dau mo.
Thuong nguoi ta van hay néi, khi Hoa Ky hit hoi, ca thé gisi cam lanh.
biéu d6 trude timg dting, nhung gio khong dtng nira.

Trung Quoc dang trai qua mot sy bién doi triét dé vé co ciu, va bong
boéng tai san sinh ra tir 13i suat thuc 4m dang thic day qua trinh bién
doi d@6. Nhimg xi nghiép s¢ hiru nha nuéc dang duge chuyén giao vao
tay tu nhan, va sau d6 gisi quan 1y thuong ¢ lai voi phan sé hitu 16n. Cac



nha quan 1y 1anh nghé vén van kiém tién thém bén ngoai gio thay c6 loi
hon khi kiém tién cho nhitng c6ng ty do chinh minh quan 1y, va ¢ mot
murc do ngdy cang cao, do minh 1am chi. Cac c6 phiéu niém yét tai San
Giao dich Thuong Hai nhin thi c6 vé nhu duge dinh gi4d qui cao néu
tinh theo nhiing tiéu chuan so sanh théng thuong (hon bén muoi lan
thu nhap nim sau), nhung vé bén ngoai c6 thé danh lira khi dong co
lam viéc cia nhém quan 1y @i thay doi. Khong nghi ngo gi nita 13 ¢b
mot bong bong dang thanh hinh, nhung n6 con ¢ trong mét giai doan
tuong dbi sém, va hién c6 nhiing loi ich rat manh giir cho bong béng dé
tiép tuc phinh to. Gisi tinh hoa kinh té dang néng long muén chuyén
nhitng bong 16¢ cua cong s ma ho dang thu huéng thanh quyén sé hiru
tai san ma ho c6 thé chuyén giao cho nhimng nguoi thira ké. C6 mot hang
dai cic cong ty voi cac nha quan 1y dang néng 1ong muén thoat khoi
tinh trang sé hitu nha nudc, va ho khong muén thay qua trinh doé bi
ngang tro. Khong c6 gi mang lai nhiéu loi nhuan bang dau tu vao mot
bong bong trong giai doan mai thanh hinh.

Téi di Trung Quéc vao thang Muoi ndm 2005, va mic dau ltc db
khong con tich cuc dau tu nita, t6i van thiy ¢ d6 c6 nhiéu co hoi16n hon
bat ky giai doan ndo trong cudc doi 1am nghé ndy cua toi. Nén kinh té
Trung Quéc trong sudt mot thap nién qua da ting truong hon 10 phan
trim mot nim, nhung thu nhap doanh nghiép lai chua bat nhip cling
muc ting truong d6, va sau mot giai doan phon pho ldc dau von dic
trung cho nhitng thi truong chung khoan méi duoc thiét lap, khi téi dén
tham, ching khoan da 1a mét thi truong giu duge bon nim. Chinh phu
Trung Quéc lac d6 vira ra thong bao vé mot lich trinh, theo d6 moi ¢6
phan cac doanh nghiép qudc doanh s& duge giao dich trong vong hai
muoi bén thang. T6i nhin thay & d6 mot co hoi ca ddi méi c6 nhung lai
khéng muén quay lai quan 1y tién nong nita, va lai toi ciing khong tim



ra dugc mot dbi tac Trung Qubce thich hop. Lic d6 ching t6i c6 bo it
tién vao lam An 6 Trung Qudc, nhung trong nhimg truong hop nhu thé
thi tién bo vao van ludén qua it. Chi sé Thuong Hai da ting hon 400
phan trim ké tir ngay dé.

Trung Quéc dang anh huong dang ké 1én nhimg nén kinh té dang
1én khac. N6 da to ra ¢ mot sy tham lam vo do déi voi nguyén liu tho,
va n6 di 1a dong luc chinh cia sy biing né hang héa va van chuyén
hang kho. Bat chip kha ning kinh té thé gisi cham lai, nguoi ta van cho
ring gia quing sit sé ting it nhat 1a 30 phan trim trong nim toi, véi
Trung Quéc 13 noi tiéu thu 16n nhat. Trung Quéc ciing da bat dau mot
chuong trinh mua sam hang loat cac cong ty khai mo, san xuat dau, va
cac nguyén liéu tho khac. Ho cling sin sang cung cap tin dung dai han
v6i 1ai suat vu dai cho cic nude chau Phi. Trung Qudc da canh tranh voi
phuong Tay trong viéc 1a ngudn vén chinh chay vao chiu Phi. Ho da tro
thanh di tac thuong mai chinh cua nhiéu nuée chau A. (Ho cling dang
tro thanh nudc phat tdn khi nha kinh 16n nhét thé gioi, nhung do6
khong phai 1a chi dé thao luan ¢ day.)

Khong nghi ngo gi nita, sy suy thodi cua cic nude phat trién sé anh
huong bat loi t6i hang xuat khau Trung Qudc, nhung nén kinh té noi
dia, ciing véi dau tu vao va xuat khau ra cic nudce dang phat trién c6 thé
bu dip duoc rit nhiéu cho sy dinh tré. Téc d6 ting truong sé& chim
xudng, nhung bong béng, duoc ting sic nho 13i suat thuc am, sé tiép
tuc phinh to 1én. Chi sé thi truong ching khoan chic chan sé khong tiép
tuc ting véi tbe do ma nd da ting trong nim qua. Thuce sy, chi s6 d6 cb
thé hoan toan khong ting, nhung khéi luong c6 phiéu moi phat hanh
va tong quy mo cua thi truong sé& tiép tuc ting khong giam sat. Su
chuyén d6i co ciu cua nén kinh té s& tré nén ro rét hon. Cac doanh



nghiép quéc doanh 1am #n thua 16 sé gan nhu bién mat, va cii ma to6i
goi 12 siéu doanh nghiép qubc doanh - tirc nhitng doanh nghiép ban ra
tir cac doanh nghiép quéc doanh, duge quan 1y tét va bién minh cho gia
c6 phiéu cua minh cao bang viéc thau nhan thém tai san tir cong ty me -
sé tro thanh mot diac diém noi bat coa thi truong. Qua trinh nay sé it
nhiéu gidng véi cAi ma t6i da miéu ta 13 ching cudng sap nhap trong
chuong “Su Pon cuc hbéa cuia My” trong Gid kim thudt Tai chinh , nhung
c6 phan kich tinh hon. Qu4 trinh nay c6 thé di dén mot két cuc x4u hoic
12 khong, nhung trong bat ky truong hop nao thi két cuc do6 ciing con
phai nhiéu ndm nita maéi téi. Theo danh gia cua téi, Trung Qudc sé di
qua cudc khung hoang tai chinh hién thoi va cudc suy thoai sau d6 mot
cach thanh cong, va thu duoc mot stc manh tuong d6i dang ké.

Dy phéng dai han cho Trung Qudc rat khong chic chan. Khong c6 gi
ngac nhién néu bong béng dang phat trién hién nay vai nim sau s&
cham dut bang mot cudoe khing hoang tai chinh. Lau lam réi, t6i da
timg ndi rang chu nghia cong san & Trung Qudc rat c¢6 kha ning két
thtic bang mot cude khung hoang tu ban. Mot kha ning khac 1a su
chuyén d6i cua Trung Quoc sang nén kinh té tu ban chi nghia c6 thé s&
dugc hoan tit ma khong phai kém theo khung hoang tai chinh. Noéi
cach khac, Trung Québc c6 nhiéu kha ning s& thach thic uy quyén toi
cao cua Hoa Ky sém hon su trong do¢i cua moi nguoi khi George W.
Bush duoc bau 1am Tong thong. That 1a mot két cuc mia mai cho Dy 4n
Mot Thé ky Méi caa Nuée My! Lam sao dé gitt cho mot Trung Quoc
dang néi khép duoc vao véi trat ty thé gioi 1a mot trong nhitng nhiém
vu khoé khin nhét caa chinh quyén sap téi.

T6i da di thim An D6 vao dip Giang sinh nim 2006, va vé goc do
dau tu, t6i tham chi con c6 4n twgng manh hon 13 véi Trung Qudc, vi An



D6 12 mot nude dan chu phap quyén. Thém vao d6, vé mit ky thuat thi
dau tu vao An Do dé hon vao Trung Quéc. Gia binh quan thi truong
chung khoan da ting gip doi ké tir ngdy ay. An D6 lau nay van ting
truong ¢ muc 3,5 phan trdm/nim, chi nhinh hon chtt it téc d6 ting
dan sé. Nay téc do ting truong da ting hon gap doi. Co so cua nhimg
cai cach kinh té 1a do tha tuéng duong nhiém, Manmohan Singh, dit ra
khi 6ng con la bd truong tai chinh hon mot thap nién trude, va da phai
mat mot thoi gian dé cho nhitng dong luc cua nén kinh té thay d6i duoc.
Dich vu gia cong cong nghé thong tin da duoc ding nhu mot chat xic
tac. Su ting truong cua nganh d6 thuc phi thuong. Nam ngoai, An Do
chiém t6i hon mot ntra sé cong viée mdi trong nganh nay trén toan thé
gioi, nhung & An Do, tham chi hdm nay nganh nay cfing chi chiém chua
toi 1 phan trim tong nhan cong. Ky nghé nay da di qua dinh cao loi
nhuan caa nd. Hién dang thiéu lao dong lanh nghé, va bién loi nhuan bi
ton hai vi tién ting gia. Nhung nhimg dong lyc kia da lan sang nhiing
phan khéc ciia nén kinh té.

Nhung ngoan muc nhat 13 s néi 1én cia anh em nha Ambani. Khi
cha ho, nha sang lap Reliance Industry, qua doi, cic anh em lién chia
nhau dé ché cua cha minh va nay dang c6 qua mit 1an nhau. Linh vuc
hoat dong cua ho trai rong tir loc dau, téi hoa dau, san xuét khi tu nhién
xa b, dén cac dich vy tai chinh va dién thoai di dong. Viéc phat hién ra
khi ty nhién xa bo htra hen viée An D6 tu ttic nhién liéu trong vong vai
nim toi. Mukesh Ambani dang dung tién mit tir viéc kinh doanh dau
khi dé thiét lap Reliance Retail, mang thuc pham tryc tiép tir nguoi
trong toi nguoi tiéu thu - day 1a mot dy 4n tdo bao nham tim cach cit
bét d@én hon mot nira chénh léch vé gia ca gitta nguoi tiéu thy voi nguoi

san xuat.



Ha tang cia An Do thua xa Trung Qudc, nhung dau tu ha ting dang
bat dau ting cao, dugc tro gitip nho tiét kiém noi dia va cac dong von
chay vao tir nhitng nudc Vung Vinh nhiéu dau, vén 1a nhimg nudc c6
nhiéu dan An D¢ di cu. V6i nhimg diéu kién nhu thé nay, t6i doan ring
nén kinh té An D6 s& tién trién tét, mic dau, sau mot thoi gian ting
truong tuyét voi, thi truong chimg khoan c6 kha ning sé phai tu diéu
chinh.

C6 thé tim thiy mot ngudn sic manh khac cho kinh té thé gisi ¢
nhitng nudc san xuat dau cua Trung Pong (t6i khong ban téi Nga vi toi
khong mubn dau tu vao do). Nhimg nudc ndy dang tich du trit ngoai té
v6i toc @6 dang kinh ngac, 122 ti vao nim 2006 va c6 1& khoang 114 ti
vao nim 2007, dé dat toi mae du trit 1a 545 ti USD. Ho néng 1ong muén
da dang héa ra ngoai cAc trai phiéu do la, va da thiét lap nhimg quy tai
san quéc gia cd sé luong tai san dang ting 1én nhanh chéng. Cac nudc
ving Vinh da quyét dinh dau tu vao su phat trién cua chinh nén kinh té
nude nha biang cach khai thac thé manh cua viée tiép can nhién liéu gia
ré, xay dung nhimg nha may loc dau va hoéa dau, nhimg 16 luyén nhom,
va cic nganh cong nghiép ning khac, véi mot tée d6 ma diéu can tro
duy nhat chi 1a do thiéu nhan cong va thiét bi. Do c6 loi thé canh tranh,
c6 nhiéu kha ning ho sé& tro thanh nhirng nhan t6 néi tréi trong nhiing
nganh cong nghiép nay. Abu Dhabi da quyét dinh thiét 1ap mot do thi
canh tranh véi Dubai. V6i hon mét ngan ti USD du trit va dan sb 1,6
triéu (80 phan tram 1a nguoi nhap cu), ho c6 tién dé 1am duoc diéu dob.
Tbc do phat trién thic ép da gay nén ap luc lam phat, va da c6 mot lap
luan manh mé thuyét phuc cho viéc bo neo ti gia khoi déng do la.
Kuwait da 1am viéc nay, nhung nhimg qudc gia khac, dic biét 1a Saudi
Arabia, da bi ap luc chinh tri manh mé tir Washington can ngan dung
theo guong Kuwait. Viéc neo ti gia vao déng do la, di cung véi lam phat



noi dia, da sinh ra 1ai suat thyc Am. Thi truong chung khoan cua cac
quéc gia viing Vinh dang hoi phuc lai tir mét tran sup d6 nghiém trong
theo sau giai doan phon thinh lic dau, va 13i suat thuc Am dang thu hit
cac dong von tir nuée ngoai, hét nhu ¢ Trung Qude. Py 1a mot hé qua
nguoc doi cua viée neo ti gia vao dong do la, mic dau trong truong hop
cac quéc gia viing Vinh — véi Kuwait 13 ngoai 16 - khéng c6 ché do neo
linh hoat ti gi4. T6i tin rang, bat ké nhimg nguy co chinh trj cia Iran,
nhitng dong luc trén 1a da manh dé chéng choi véi tinh trang dinh tré
trén toan thé gisi. Bat ky sy ha 1ai suat ndo ¢ My ciing sé lam ting ap
luc pha v& neo ti gia.

Cac quy thinh vuong quéc gia dang tro thanh nhimg tay choi quan
trong trong hé thong tai chinh québc té. Quy mé hién tai cua chiing udc
tinh khoang 2,5 ngan ti USD, va ching ngay cang l6n manh nhanh
chéng. Cic quy nay da dau tu 28,65 ti USD vao nhiing t6 chuec tai chinh
quit queo. “Trung Quéc ciing dit ra 5 ti USD d dAu tu vao chau Phi.
CAc quy thinh vuong quéc gia rat ¢6 kha ning noi 1én thanh nhiing nha
cho vay va dau tu cudi cling hét nhu vai tro ma Nhat Ban da déng sau
vu sup d6 thi truong chung khoan nim 1987. Nhung cic quy quéc gia
nay da dang hon céc t6 chuc tai chinh cia Nhat, va ching chac sé di
theo nhirng 16i rat khac nhau. Cudc khing hoang tai chinh c6 thé sé&
khién ching duoc hoan nghénh hon & phuong Tay hon khi khéng c6
khung hoang. Piéu nay sé& khién nguoi ta nhé t6i chuyén cong ty dau lira
quéc doanh cua Trung Québc, China National Offshore Oil Corporation,
timg gap phai sy phan @i vé chinh trj khi thAu tém Unocal, hay nhu
DP World (mét cong ty Dubai) ciing da gap phai sy phan dbi khi muén
kiém soat cAc cang My. Chung qui lai ma noéi thi cic quy thinh vuong
quéc gia c6 18 thich dau tu vao nhimg nuéc dang phat trién hon, viéc
nay chi bj can tré boi ning lyc hap thu cia chinh nhitng nuédc ay. Dicu



do6 nhiéu kha ning s& cung cb thanh tich kinh té tich cuc cia cic nén
kinh té dang phat trién. C4c quy thinh vuong qudc gia cling rat c6 thé sé
tré thanh nhimg ngudi nam c6 phan quan trong trong nén kinh té Hoa
Ky, trir khi bi ngan can béi cac bién phap bao ho.

Liéu tri tré toan cau cd chuyén thanh suy thoi toan cau khong con
12 mot cau hoi mo. Tuy nhién, nguoi ta c6 thé tién doan véi mot mie do
chac chin kh4 cao rang cic nuéc dang phat trién sé& van hanh tét hon
cac nudce phat trién. Diéu nay c6 thé sip dit cho mot sy dao nghich vé
sau, khi nhitng dau tu vao san xuit nguyén liéu tho sé tao ra tinh trang
du thrra.

Vao nim 2007, giit vi thé mua trong nhimg thi trudong mai noéi va vi
thé ban trong thi truong chung khoan cia cic nudc phéat trién 14 mot
chién luoc dau tu dang lam. Téi tin ring diéu d6 s& tiép tuc nhu thé
trong nim 2008 nhung véi mot sy chuyén d6i quan trong, tir chi trong
mua nhiéu hon b4n sang ban nhiéu hon mua. Do thay d6i vé dic diém
quy cua toi, tr mot quy dau tu phong ho thuan tiy sang mot quy quan
1y tai san, va vai trd quan 1y cua t6i ddi véi quy ciling giam di, t6i cho
rang sé khong thich hop néu dua ra mot ban liét ké chi tiét cac vi thé
dau tu cia ching t6i nhu t6i da 1am voi tha nghiém thoi gian thuc xuét
ban trong sich Gid kim thudt Tai chinh. Tuy nhién, t6i c6 thé tom tat
chién luge dau tu caa minh cho 2008 bing mét doan sau: ban ching
khoan chau Au va My, ban trai phiéu chinh phu 10 nim cia My, ban
USD; mua ching khoan cic nuéc ving Vinh, An P§, Trung Quéc va
nhiing tién té khong phai My kim.

Ngay 6 thang 1 nam 2008

Thir nghiém thoi gian thue da khoi dau tét hon t6i mong doi. Chiing



t6i kiém duoc tién véi ca viec mua 1an ban, va véi ca tién té. Chi c6 vi thé
b4n trai phiéu chinh phu Hoa Ky 13 khong c6 loi cho chting t6i, nhung
diéu d6 cling da duoc dy doan trude; trai phiéu va chiung khoan thuong
chuyén dong trai chiéu nhau. Téi bat dau vi thé 4y ma biét rang c6 thé
minh 1am vay hoi sém, nhung v6i mot dong do6 la dang mat gia, toi tin
rang cudi cing minh sé ding; va trong khi cho doi, vi thé ay sé& 1lam
giam bot tinh khong 6n dinh cia danh muyc dau tu. Dé giir cho phu hop
v6i dic diém cua chdng t6i 1d mot quy quan 1y tai san hon 1a mét quy
dau tu, chiing t6i tham gia thi truong tuong d6i khiém tén; dau tu vao
bat ky huéng nao cling chua téi mot nia tai san. Tuy nhién, quy da ting
gi4 tri hon 3 phan trim sau ba ngay giao dich.

T6i bat dau nghi vé viéc khi ndo bit dau hoa giai cac vi thé ban cua
minh. Chic chin 14 chua. Thi truong vira méi bat dau nhan ra rang sap
c6 mot cude suy thodi; né con phai tut xudng dudi nhitng mue thap nhat
ciia nim 2007. Trong sau thang t6i, nhimg chuyén ngac nhién sé nhiéu
phan 13 nga vé huéng tiéu cuc. T6i khong trong mong gi chinh pha nay
c6 thé tao ra bat ky bién phap chinh sach nao dé cai thién tinh hinh mot
cach c6 ¥ nghia. Di nhién, thi truong cé thé thiét 1ap mot day giao dich
trong vong chua tdi sau thang — nhung t6i khong gioi lam trong mén
vot day.

Ngay 10 thang 3 nam 2008

T6i da doan dang tinh hinh toan canh trong tién doan cia minh cho
nim 2008, nhung da c6 mot vai sy di chéch nho giy tac dong lon dbi
v6i ca dién bién cua cac sy kién 1an thanh tich dau tu cua chiing toi.

Sy tan v& cia hé théng tai chinh d3 té hon t6i tuong. Nhimg thi
truong ma toi tham chi khong biét 14 c6 ton tai (thi du thi truong trai



phiéu d6 thi dinh gia qua dau gi4) da v tan. Chénh léch tin dung tiép
tuc mo rong thém, va thiét hai tiép tuc ting cao. C4c ngan hang va cac
nha moi giéi vira qua da phai nang muc yéu cau ky quy cua ho, va cac
quy dau tu van ding don bay no budc phai tra bot ng. Mot sé6 dang bi
thanh 1y. Nhung chua phai da xong: thi truong hoan doi cic bao hiém
v& no van chua boc 16 hét. Viée x6a bo ng xau sé dat muce dinh vao quy
dau 2008. Nhirmng quy sau cé thé sé cd thém nhiéu thiét hai nita, nhung
khong o cling téc do nhu thé.

Thi truong hang héa tru viing hon 13 t6i tuong. Gia phoi sat ting toi
60 phan trim chi khong phai 30 phan trim. Vang dang tién téi muc
1.000 USD/ounce.

Cuc Du trir Lién bang phan ung manh hon t6i tuong. Fed da ha lai
suat quy lién bang muc chwa timg ¢6 1a 34 phan trim trong mét cudc
hop khan cip vao ngdy 22 thang Giéng, va ha thém 0,5 phan trim nita
trong cudc hop thuong ky ngay 30 thang Giéng.

Mic dau c6 nd lyc ngoan muc, Fed van khong thé ha dugc 13i suat
cam cb dia 6¢ xuéng, nhung vi moét 1y do khac véi 1y do ma t6i du doan.
Chinh viéc mé rong cac chénh léch tin dung, chi khong phai do déc cua
duong cong loi suat, da day 1ai suit cim cd dia 6c 1én. Lai sut trai
phiéu chinh pht muoi nim roi tudét xudng, va vi thé ban khong cua
chiing t6i tro thanh tai hai.

Thi truong An Do sup d6 niang né. Chiing t6i trude dé da khong cat
bét duoc cac vi thé mua cia minh va danh chiju that bai. Thiét hai trong
hai vi thé trén (Trung Qudc khong 1am ton hai chiing t6i may) gan dting
bang toan bo sé chling t6i kiém dugc trong dai tai khoan. Két qua 1a
chting t6i chi hon lic dau nam ti chut.



Sau khi d3 gia ting vi thé ban véi: @6 la, cdc danh muc dau tu chung
khoan 1ap theo céc chi sé ciing cac cb phiéu tai chinh chau Au va My;
dong thoi hoi giam vi thé ban véi trai phiéu chinh phi, ching t6i duong
nhu da dinh vi tét trong mot thoi gian truée mat. Toi cho doi mot cude
tai thir nghiém cua day thi truong chung khoan nhu hoi thang Giéng véi
céc c6 phiéu tai chinh xudng thap thém nita, nhung toan thé thi truong
van gitt duoc mirc cao hon day. Piéu nay c6 thé din t6i mot dot phuc hoi
giao dich, nhung t6i da nhin thay trudc sé c6 nhimg muc thap hon vao
nhing thang toi.

Mot giam doc dau tu moéi vé 1am viée cling t6i; diéu ndy sé cho phép
toi tach xa khoi thi truong. Ching t6i dy dinh sé mua vao dé déng lai
mot s6 (hodc hau hét) cic vi thé ban khéng vé tai chinh cua ching t6i
trong cudc tai thir nghiém va c6 thé chuyén sang vi thé mua véi mot vai
co phiéu sé& sinh loi nho d6 la xudng gia, roi sau do thiét 1ap nhing vi
thé ban khéng moi. Vi CIO méi hiéu biét nhiéu vé thi truong trai phiéu.
Anh dang thu thap vai danh muc cam c6 chét luong cao hon va dy dinh
dan dan sé gia ting vi thé ban cua chdng t6i véi trai phiéu chinh phu dai
han.

Ngay 16 thang 3 nam 2008

DAy 14 mot tuan nhiéu kich tinh. Cac quy dau tu tiép tuc tra bét no,
va mot sb bi bat phai thanh 1y, don 4p lyc giam gia xuéng c6 phiéu va
ting 4p luc néi rong cac chénh léch tin dung. Péng d6 la lai thém mot
dot giam gia méi, v6i dong euro vugt ngudng 1,55 USD va mot yén Nhat
vugt 100 dn 1 USD. Ap luc d& ning 1én thi truong tién té. Ca tién Trung
Quéc 1an tién cac nude ving Vinh dang cing minh chéng lai chinh sach
cot ti gid. Vao tha Nam, vi thé dbi tac hop déng cua Bear Stearns bi
nghi ngo, budc Fed phai giai ctru hom thir SAu bang cach mo cira s6 tin



dung cho Bear thong qua trung gian la JP Morgan. Khong khi hoang
loan hién rd. Chiing tdi tiép tuc ban thém d6 la, nhung chdng t6i bat
dau di nguoc lai huéng di xudéng cua thi truong chiung khoan va hudng
di 1én tiép tuc cua trai phiéu chinh phu. Chiing t6i cling mua mot sé ¢
phiéu cua Bear Stearns va ban mot s6 trdo d6i no tin dung (CDS) cua ho
vao thtr Sdu (lan dau tién ching toi giao dich trong thi truong nay),
do4n rang Bear Stearns sé& bi Fed cho dau gia vao cudi tuan. Day 1a mot
vu danh cuoc ngan han, biét ngay, hoic 1a sé an ca vao thi Hai hoic 1a
nga vé khong. Két qua cho dén héom nay 1a mot sy bé tic; quy tiép tuc
“boi”, voi phan dai tai khoan thi kiém ra tién, phan con lai cia quy thi
mat tién. Niém an i duy nhét cua chting t6i 1a danh muc dau tu it dao
dong hon ngoai thi truong. Phai chi cho thay c6 loi nhuan thi t6t hon.

Ngay 20 thang 3 nam 2008

Lai mét tuan lam sy kién. Bear Stearn khong bi dem d4u gi4 nhung
budc phai trao vao tay JP Morgan véi gia 2 USD mot ¢6 phiéu. Chting
to6i da ddng mot nia: kiém dugc tién nho vao CDS nhung lai mét tién vi
c6 phiéu — coi nhu hué. C4c c6 dong cua Bear dang khoc thét, nhung c6
18 danh bat lyc. Ching t6i da khong tinh téi chuyén chinh quyén vén
khong uva Bear, va Fed loi dung co héi ndy dé xu 1y ludn rui ro dao dire
lai bang cach trimg phat cac c6 dong.

Thi truong bi séc vi hanh dong cua Fed, va ching téi da c6 mot tran
gan nhu ban téng ban thio vao hom tha Hai. Ching t6i da dung co hoi
nay dé mua vao nhim thanh toan nét nhimg vi thé ban khéng cac c6
phiéu nganh tai chinh cua chiing t6i, va vao sang thtr Ba, chling t6i gan
nhu trung lap trong tiép xtic thi truong cua minh, khi cudc rang
Lehman Brothers, hién méi roi vao kho khin hém thae Hai, s& c6 thé
chéng choi qua cudc tin céng ndy. Va ching t6i da dang, sau khi Fed



cat giam 13i suat thém 75 diém co ban, ¢ phiéu da trinh dién man phuc
héi ngoan muyc nhat trong ndm. Lan ndy dtng ra phai 1 mot dot phuc
héi giao dich duoc, kéo dai it nhit ciing vai tuian, nhung thi truong
chung khoan da ph4 v moi luat 1¢ va dao chiéu vao tht Tu. Mdi khi ¢
mot chudi bung-vd, nguoi ta déu di dén chd tin ring sé khong dung
duoc nhilg luat 1¢ thong thuong nita, nhung thuong chiing van dung
duogc. Lan nay thi thue su khac, cang khang dinh luan diém cua t6i rang
cudc khung hoang nay khong gidng cac cudc khac. Pé boi thém, do la
trinh dién mot man ting giad dot ngodt vao sang thir Nim, gy mot sb
thiét hai cho dai tai khoan cua t6i. Quy cua t6i chic gio chét chim cho
toi hét nam. T6i coi viéc khoi phuc gid d6 la nay 1a do thanh 1y cac vi
thé dau co, mot s6 1a do bit budce, sé khac 1 do ki thuat. T6i du dinh
gitt lai cac vi thé caa minh, nhung sin sang dén doi nhimg thiét hai
thém. Mot trong nhimg loi thé cua sir dung ti 1é no thap 1a t6i co thé
chiu duoc ma chéng choi.

T6i phai két thiic phan tht nghiém thoi gian thye vi phai dua ban
thao dén cho nha xuat ban. Pting ra t6i sé thich hon néu duoc két thtic
thtr nghiém nay bang loi nhuan cho toan quy, chit khong phai chi c6 loi
nhuan cua dai tai khoan, nhung két luan nay c6 thé thich hop hon véi
muc dich cta cuén sach. Ching ta dang ¢ trong mét giai doan bat buoe
phai giam no va mot giai doan ph4 hily cia cai tai chinh. That khé dé
ma thoat dugc chuyén do.

ngay 23 thang 3 nam 2008

Khi viét phan két luan cho cuén sach, t6i cling da c6 duwoc mot cam
nhan méi mé va ro rang vé nhing gi c6 thé cho doi cho phan con lai cua
nim 2008. Viéc nay sé dan 16i cho nhimng quyét dinh dau tu cua t6i. T6i
s& két luan phan thir nghiém thoi gian thue nay bang viéc trich ra mot



doan chinh sau:

Cubi cliing, chinh phtt My s& phai dung tién thué cua nguoi dan dé
1am ngung xu hudng tut doc cua gia nha. T day cho dén ltc d6, gia nha
s& ctr tu than mdi ngay mot xudng, voi cang ngdy cang nhiéu nguoi phai
budc ra khoi nha minh ma trong dé ho chi ¢6 lugong tai san s¢ hiru chu
am; ngdy cang nhiéu t6 chuc tai chinh tro nén mat kha ning chi tra, lai
cang day manh cudc suy thodi va tinh trang tir bo dong d6 la. Chinh
quyén Bush va hau hét nhimg nha du bao kinh té da khong hiéu rang
thi truong cé thé ty cung c6 ca ¢ chiéu di xudng 1an chiéu di 1én. Ho cu
doi cho gia nha tu cham dén d4y, nhung day dé ¢ xa hon ho tuong



Chuong 8: Mot Vai Khuyén Nghi
Vé Chinh Sach

Vi nhiéu Iy do, s& 1a hap tip néu t6i dua ra nhimg khuyén nghi chinh
sach chic nich. Trude hét, t6i tham gia qua sau vao céc thi truong toi
ndi khé c6 thé bo cong suy nghi nghiém tic vé ciac khuyén nghi chinh
sach. Vo kich dang bay ra hién nay that 16i cudn, va t6i c6 rat nhiéu tha
dé duoc hay mat. T6i s& phai tdch minh ra khoi thi truong dé c6 thé
nghi mot cach khach quan hon. Thir hai, khong thé tréong cho gi nhiéu
tir chinh phu hién nay. S& phai doi nhimg sang kién méi va quan trong
cho t6i khi c6 mot tong théng méi, va chi mot tong thong cia Pang Dan
cha méi c6 thé c6 hy vong thay déi duoc tinh thé va dan dat dat nudc di
theo mot huéng mai. Thi ba, tinh hinh hién rat nghiém trong va nhing
sang kién chinh sach méi can phai duoc thao luan thau d4o. T6i sé diem
qua suy nghi hién thoi cia minh nhu nhimg dé tai dé thao luan hon 1a
nhing két luan chac chan.

RO rang mot nganh tai chinh duoc tha cuong va mat phuong hudng
dang tan pha nén kinh té. Can phai kim n6 lai. Tao tin dung, vé ban chét
12 mot qua trinh c6 tinh phan héi. N6 can duoc diéu tiét dé ngin ngua
nhiing sy thai qua. Tuy nhién ching ta phai nhé rang, cic nha dicu
hanh thi truong khong chi 1a con nguoi ma con la nhirng nhan vién cua
b6 may hanh chinh quan liéu. Nhiét tinh diéu tiét qua murc c6 thé can
tro nghiém trong toi hoat dong kinh té. Quay tro lai véi nhirg diéu kién
moi truong giong thoi sau thé chién II s& 14 mot sai 1am lon. Viée san c6
tin dung sé& ting cuong khong chi ning suat ma con ca tinh linh hoat va



cac cach tan. Khong nén bd budc viéc tao tin dung trong mot cai ao
chat. Thé giéi day nhimg diéu khong chic chin, va cic thi truong c6 thé
diéu chinh thich nghi véi nhimg hoan canh d6i thay t6t hon 14 cac cong
chac hanh chinh. Cung ldc d6, chting ta phai nhan ra rang, céac thi
truong khong chi diéu chinh mét cach thu dong véi cac hoan canh doi
thay ma con déng gép mot cach cha dong vao viée hinh thanh dién tién
cia cac sy kién. Chinh chdng c6 thé tao nén nhimng bat 6n dinh va su
khong chic chan, va d6 12 1y do khién ta danh gia cao tinh linh hoat cua
ching. Can phai xem xét dén diéu ndy trong qué trinh hoach dinh céc
chinh sach vi mo. Phai trao cho cac thi truong kha nang phat huy l6n
nhit c6 thé tuong thich véi viée duy tri sy 6n dinh kinh té.

Phan 16n nhiing thi qua trong cAc thi truong tai chinh 1a do cac nha
diéu hanh chinh sach da khong thyc thi duoc viéc kiém soat ding cach.
Mot sé6 phuong phap va coéng cu tai chinh méi duoc dua ra 1a dat co so
trén nhimg tién dé sai. Ching da tu cho thay 1a ching khéng hé bén
virng va do d6 phai bi loai bo. Nhung mét sé phuong phap hay cong cu
khéc lai gitip phén tan, phong ho rii 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 duoc cho phép thuc thi nhimg cach 1dam ma ho chua hiéu day du.
Sé& sai 1am néu nghi ring viéc quan 1y rai ro c6 thé duoc trao cho nhiing
ngudi tham gia thi truong. C6 nhimg rai ro mang tinh hé théng can
dugc quan 1Ij boi nhimg co quan diéu hanh thi treong. Dé 1lam duoc thé
ho phai c6 day du thong tin. Nhimg nguoi tham dy, bao gom ca nhiing
quy dau tu phong ho va nhitng quy dau tu tai san qudc gia, cling cac t6
chuc khong chiu sy diéu tiét khac, phai cung cap thong tin d6, ngay ca
viéc 1am nhu vay c6 phién toai va tén kém. So véi cai gia cua sup do thi
gia nao cting thanh vo6 nghia.



Rui ro dao dire @it ra mot van dé hoc biia, nhung c6 thé giai quyét
dugc. Hay nhin thang vao viéc d6: khi hé théng tai chinh 14m nguy, gisi
chuc trach budc phai can thiép. Dit muén hay khong, cac t6 chic tham
gia vao viéc tao tin dung phai chap nhan thyc té 13 ho dang duogc céc to
chte hiru trach bao vé. Do dd, ho phai tra gia cho su bao vé y. Gidi chue
trach phai thuc thi nhiéu bién phap dé phong va kiém soat hon trong
giai doan phinh dai. Diéu d6 chic chian s& lam giam loi nhuan cua
doanh nghiép. Nhirng nguoi trong gisi kinh doanh sé khong thich viée
do6 va sé van dong hanh lang chéng lai n6, nhung tao tin dung phai 1a
mot hoat dong kinh doanh chiu su diéu tiét. Gidi chire diéu hanh phai
chiu trach nhiém néu nhu ho @& cho van dé tudt khoi tam kiém soat dén
ndi chinh ho phai di cru mot céng ty. Trong nhimg nim gan day, cac
van dé qua 1 da tuot khoi tam kiém soat. Nganh tai chinh da duoc cho
phép kiém loi quéa da va phinh ra qué 16n.

Bai hoc quan trong nhat hoc duoc tir cuée khing hoang lan nay 1a
gioi hitu trach vé tién té phai quan tAm dén khong chi viéc kiém soat
ngudn cung tién ma ca viée tao tin dyng. Chu nghia trong tién 1a mot
hoc thuyét sai 1am. Tién va tin dung khong di song hanh véi nhau. Cac
gigi chuc tién té phai biét quan tAm dén khoéng chi lam phat luong ma
ca viéc tranh dé xay ra nhitng bong bong tai san. Gi4 tai san khong chi
phu thudc vao d6 sin tién ma con vao sy sin 1ong cho vay. Céc gisi chue
tién té phai gidm sat va xem xét t6i khong chi nguon cung tién ma ca
cac diéu kién tin dung. S& c6 ngudi phan déi rang doi hoi cac gisi chue
tién té phai kiém soat gia tai san 1a bat ho phai thyc thi qua nhiéu
nhiém vu. Viéc phan dbi d6 s& 1a hop 1y néu nhu nhiém vu coa cic gisi
chuc gisi chire tién té chi gidi han ¢ mtc 4p dung may moc mot vai luat
16 ndo d6. Nhung coéng viéc caa ho phire tap hon thé. Ho tham gia vao
mot tro choi vi té, quan 1y cac ky vong cé sir dung moi thu thuat lién



quan dén viéc thuc thi chic ning thao ting. P 14 mot nghé thuat
khong thé bi ha bé xudng thanh mot khoa hoc. Alan Greenspan 1a mot
bac thay vé chtrc ning thao ting. Khong may la éng da dit cac ky ning
ctia minh vao viéc phung sy cho muc dich sai 1am; 6ng da qua tén tho
chu nghia thij truong chinh théng.

Ca bong béng nha cira 1an siéu bong bong déu c6 diém dic trung 1a
str dung thai qué tién vay no. Viéc nay lai dugc ing ho boi nhimg mo
hinh quan 1y rui ro tinh vi chi tinh t¢i nhimg rai ro da biét nhung lai bo
qua nhimng yéu t6 khong x4c dinh ham chua trong tinh phan héi. Néu
khong 1am viée gi khéc, chi it cac nha diéu tiét cling phai doi lai quyén
kiém soat viéc str dung phép don bay ng. Trudce kia ho timg nim quyén
kiém soat d6. Co phiéu gio van phai chiu yéu cau tién ky quy, nhung
nhing yéu cau d6 gio phan 16n da tré nén vo nghia vi ¢6 qua nhiéu cach
dé di vong tranh ching. C4c ching khoan thé chip vay dia 6c va cac
cong cu tong hop khac chua bao gio phai chiu sy kiém soat do chiing
dugc dua ra trong thoi dai théng tri cua chu nghia thi truong chinh
théng. Kiém soat don bay sé lam giam ca quy mé 1an loi nhuin cua
nganh tai chinh, nhung d6 14 c4i ma quyén loi cong doi hoi.

Cé mot bién phap chuyén biét c6 thé gitip giam nhe cudc khung
hoang tin dung 1a viéc thiét 1ap mot trung tAm hay san dé giao dich cac
khoan CDS. Van con day mot luong hop déng dang gia bén muoi 1dm
ngan ti do la chua thanh 1y, va nhig ai dang nam giir nhimg hop dong
do6 khong con biét liéu @i tac cua ho c6 bao vé duge chinh ban than ho
hay khong. Néu xay ra chuyén v& no thi sé c6 nhiéu kha ning 1a mét sb
ddi tac s& khong thé thyc hién dugce day du bon phan. Vién canh do treo
lo limg trén dau thi truong nhu mot thanh guom cua Damocles, s& roi
xuéng nhung chua roi. Chic han diéu @6 da déng mot vai tro trong



quyét dinh caa Fed khong cho phép Bear Sterns sup d6. Sé c¢6 nhiéu loi
ich trong viéc thanh 14p mot trung tAm hay san véi mot co cau von day
dan hop 1y va céc yéu cau ky quy nghiém khic, va moi hop dong hién c6
hay s& c6 trong tuong lai déu sé phai nop vao chd da.

Phai 1am gi véi déng hon don do viée v bong béng nha cia tao ra?
Nhiing chinh s4ch tai khéa va tién té nguoc chu ky moi khi van dung thi
lan nay van con thich hop, nhung vi nhimg 1y do t6i da néu, hiéu qua
cia chiing khéng di manh. Can c6 nhitng bién phap ting thém dé kim
lai viéc sup do gia nha va giam bét nhitng dau dén di ciing véi nd. Vi ca
hai Iy do @9, s& tét hon néu dé cho cang nhiéu nguoi giir lai duge nha
cia ho cang tét. Piéu nay ap dung cho ca nhimg nguoi mang no dudi
chuin va ca nhitng nguoi c6 gia tri nha thap hon gia tri khoan no. Ho ¢
thé duogc coi 1a nhitng nan nhén cia bong boéng nha cira va xing dang
duoc huong chit ciru trg. Nhung ctru tro cho ho la mot viée phire tap vi
gia tri ma cac khoan no dija dc kia cd duogc 1a tir viée ching c6 thé duoc
bao dam thong qua viée tich bién nha. O hau hét cic nude khac, nhing
nguoi di vay thuong phai ty minh ganh trach nhiém phap ly, trong khi
& Hoa Ky, nhirng nguoi cho vay thuong khong con cach nao khac ngoai
cach tich bién nha. Mit khéc, tich bién sé 1am ha gia nha va lam tdi té
hon tinh trang dinh tré trén thj truong nha. Viée d6 rat ton kém cho tat
ca cac bén lién quan va gy ra hiéu tng tran tiéu cyc. Phai lam gi dé can
bing nhimg so do nay? DAy la mét chu dé ma t6i da suy nghi chi tiét
hon so véi cic van dé khac ma t6i da thao luan, va toi cling da 16i kéo
quy cua t6i (Vién Xa hoi M6) cung tham gia vao. Sau day la nhirng phat
hién so luoc cua toi.

Khoang 40 phan tram cua 7 triéu khoan n¢ dudi chuan chua giai
quyét sé bi v& no trong hai nam t6i. Cac khoan no véi 1ai suat sé dieu



chinh va c4c khoan no khéc c6 13i suat diéu chinh duoc cling sé mat kha
ning chi tra véi ty 16 ngang bang muc 40 phan trim néi trén nhung
trong mot khoang thoi gian dai hon. Piéu nay sé duy tri 4p luc day gia
nha xuéng thap. Gi4 ca c6 kha ning xuéng duéi mac khuynh huéng dai
han, trir khi duoc dung lai boi su can thiép cua chinh phu.

Sy khén khé cia con ngudi do cude khung hoang nha cira giy ra sé 1a
v0 cuing to 1on. C6 nhiéu bang chimg ré rang cho thay nguoi 1on tudi da
bi 14y 1am muc tiéu cho nhiing cach cho vay doc 4c nhat va ty 1¢ khong
tra dugc no caa nhom nay cao hon mét cach bat can déi so véi ty 18 cua
ho trong dan sd. Cac cong dong dan da mau ciing bi anh huong mot
cach bat cAn déi. Néu biét rang viéc s¢ hiru nha 1a mot yéu t6 then chét
trong viéc gia ting cua cai va co hoi & Hoa Ky, thi nhimg nhém da mau
tré tudi huéng thuong va ning dong bi thiét hai dic biét nang. Ho da
trot tin vao 1oi hea vé mot “xa hoi chu nha” va tai san caa ho duoc tap
trung vao s¢ hiru nha ctra. Hat Prince George, Maryland, la mét thi du
hang dau. D6 1a mét trong nhitng hat da s6 12 nguoi da den thinh vuong
nhat trén toan quoc, nhung @6 ciing chinh 14 hat c6 s6 vy xiét nha cao
nhat Maryland. Sé liéu vé Maryland cho thiy 54 phan trim cha nha
ngudi My goc Phi c¢6 ng duéi chuan, so véi 47 phan trim dan goc Tay
Ban Nha va 18 phén trim dén da trang.

Xiét nha tra no lam giam gia tri nhimg cin nha xung quanh, day
nhirng chu nha khac phai b6 nha cia minh vi khoan ng da vuot qua gia
tri cin nha. Cudi cliing, tinh trang xiét nha tap trung 1am mat 6n dinh
toan bo cac ving 14n can va anh huong xau dén ca nhitng linh vue khéc,
thi du nhu viéc 1am, gido duc, strc khoe, chim séc tré em. Tranh xiét
nha phai 13 trong tAm hang dau cua nhimng bién phap chinh sach phu
tro. Nhimg ké sach da duoc dua ra thuc hién cua chinh quyén Bush



chung qui chi 1a nhitng dong tac quan hé cong chiang. Mot khi da ap
dung hét moi gisi han, ban sé con lai chinh x4c 14 con s6 khong.

Ca nhimg bién phap dic thu 1an hé thong déu can thiét. Vé sy can
thiét phai cd sy can thiép mang tinh hé théng, t6i tin ring Pai dién
dang Dan chu, Barney Frank, dang di ding duong, mic dau vi muén
dat dugc sy ung ho ludng dang nén 6ng iy chua di du xa. Ong da trinh
ra hai du luat c6 thé dua t6i mot can bang hop 1y giira viée bao vé quyén
tich bién nha va viéc can ngin thyc thi quyén 4y. Pau tién, 6ng s& chinh
stra luat pha san theo cach lam sao dé mot tham phan toa phé san co6
thé stra lai cac diéu khoan vé ng mua nha cho noi cu ngu chinh. Diéu
ndy s& gay ap luc 1én ngudi cho vay phai tu nguyén thay d6i diéu khoan
nhimg khoan vay nay nham tranh sy thay déi cudng buc cua toa, hay
con goi 1a bt no. Phe Cong hoa phan ddi rang diéu d6 sé anh huong
dén quyén cua ngudi cho vay va do d6 1am cho cac khoan vay mua nha
tro nén dat hon trong tvong lai. Nhung dy luat ma Frank dua ra chi 4p
dung cho cac khoan vay khoi dau trong khoang thoi gian giita thang
Giéng 2005 dén thang S4u 2007. Thém nira, luat ph4 san hién thoi da
cho phép c6 nhimg sy thay d6i vé diéu khoan cua khoan vay ng mua
cin nha tht hai, va viéc @6 da khong lam ting chi phi vay dé mua loai
nha nay.

Thi hai, Frank sé& trao quyén cho Cuc Gia cu Lién bang (FHA) dimg
ra bao dam dé gitip nhimg nguoi vay tién dudi chuan duoc déo no sang
nhitng khoan vay 1oi thap hon, c6 thé tra dugc. Nhitng chii cho vay mén
no goc sé duoc tra hét mot 1an bang tién thu duogc tir mét moén no mai do
FHA bao hiém, nhung khong vuot qua 85% gia tri dinh gia hién tai cua
cin nha. Dé bu dip cho FHA vi da ding ra bao 1anh, FHA s& giit mot
khé uéc no tht hai cia cidn nha. Khi nguoi vay tién ban nha hoic dao



no, néu cb 161 ho sé trich tir loi nhuan ra tra cho FHA khoan tién nio 16n
hon trong s6 hai khoan (1) mét phi déng no tuong duong véi 3% khoan
no goc cua FHA; hoidc (2) mot ty 16 thap dan xuéng cua bat ky mon 1oi
nao (thi du, 100% trong nim tht nhat, téi 20% trong nim tha 5 va 0%
tir d6 vé sau). Sau 5 nim, chi con 4p dung phi déng no 3%.

Ca diém manh 1an diém yéu cia dy luit ndy déu nam ¢ tinh tu
nguyén caa né. Mit tich cuc 12 n6 khong vi pham quyén tich bién nha.
Mat tiéu cuc l1a n6 chi duge 4p dung cho mot phan khie kha hep cua
nhitng khoan no dia 6c gap rac réi. N6 chi gioi han ¢ nhimg nguoi di vay
c6 thu nhap it nhat phai bang hai lan rugi chi phi duy tri no. Cung lac
do6, nhitng nguoi cho vay thé chap phai sin 1ong chap nhan sb tién tra
hét mot 1an 1a 85% gi4 tri cin nha tinh theo gia thi truong hién tai, va
khong duoc huong loi chit ndo tir nhimg khoan ting gia nha c6 thé cé
trong tuong lai. Du luat FHA cua Frank c6 thé dugc thong qua thanh
luat dudi thoi chinh quyén Bush, nhung it c¢6 kha ning noé sé c6 anh
huong t6i cude khing hoang nha cira. N6 s& phai duge mo rong dang ke
trude khi co6 thé tao ra mot sy khac biét ¢6 ¥ nghia. Viée diéu chinh luat
pha san, nguoc lai, c6 thé c6 ¥ nghia, nhung né lai bi chinh quyén Bush
phan ddi.

Theo nganh cho vay thé chap dia 6c, c6 mot s6 can tré vé phap 1y va
thye tién ngin can nhirng cong ty bao tri no thay déi diéu khoan nhiing
moén no dudi chuan hién dang déi mat véi nguy co tré han hay khong
tra duoc. Cac cong ty nay 1ap luan riang viéc ching khoan héa cac khoan
vay mua nha da 1am cho ho kho theo dbi timg mén no don 1é, va rang
“nhitng thoa thuan vé gom no va duy tri no” 1am giam dang ké su linh
hoat ctia ho trong viée sira d6i cac diéu khoan cua khoan no. Nhung can
tro chinh 14 “cudc chién phan gbéi trai phiéu.” Trong cting mot moén no



vay, nhimg géi trai phiéu kh4c nhau c6 nhimng loi ich canh tranh nhau -
mot gdi co thé c6 quyén wu tién dbi voi phan no goe, goi khac lai duoc
uu tién voi phan 13i. Cac cong ty duy tri ng khang cu lai viée sira doi
diéu khoan vay, chinh vi khéng thé ndo tranh dugc viéc mot gbi sé chiu
thiét hai nang hon géi kia, ma cic cong ty nay lai phai dong thoi chiu
trach nhiém voi tat ca cac goi do.

Tuy nhién, c6 mot sy dong thuin ngdy cang 16n rang nhimg thoa
thuan gom va duy tri ng cho phép linh hoat hon so véi muc dugc thira
nhin truée day. Bat chap nhimg vin dé vé chung khoan héa, cong ty
Moodys khing dinh rang ti 1é cua nhimg mén no c6 diéu khoan stra doi
dang trén da gia ting, nhung van chi chiém 3,5% tong s6 cac cAc moén
no diéu chinh 13i suit trong nim 2007. S& phai quan tAm hon dén viéc
dinh luong va ghi chép lai nhiing loi ich cua viéc diéu chinh diéu khoan
no nham thuyét phuc nguoi cho vay giy ap luc hon nita 1én cac cong ty
duy tri no caa ho, @é cac cong ty nay chiu tham gia vao viéc tim ra giai
phap.

Tuy nhién, that khéng may la ngay ca voi nhirng cai cach rong lén
thi nhiéu chu nha vin s& khong di kha ning ¢ lai trong nha cua minh.
Cac chinh quyén s tai sé can phai chap nhan thuc té 1a mot ty 1¢ dang
ké chu nha s& mat nha. Va do hau hét nhirng khoan cho vay vd nguyén
tic 1a tap trung vao nhimg cong dong ngudi da mau, vé mit tai chinh
ciing 12 nhirng cong dong dé bi ton thuong nhat, cac chinh quyén s¢ tai
s& phai do6i mat véi trién vong dang so 1a mot luong khong 16 nhiing bat
dong san gap kho sé bi rao ban trén thi truong ¢ dang nhirng khu vuc
c6 it kha ning hap thu ct séc nay nhét. Viée can lam ¢ day 1a phai dam
bao rang nhirng bat dong san iy khong bi bo khong hoic roi vao tay chu
nha khiém dién, va tét nhat 1a 1am sao ching duoc chuyén giao cho



nhirng ngudi mua c6 trach nhiém sé dén ¢ va gitr gin nha cira caa ho.

Gitp cac cong dong dia phuong s& 1d mot manh dat mau mé& cho
long tir thién c4 nhan. C4c ngan khoan tuong ximg do chinh quyén lién
bang hay tiéu bang déng goép ddi ung c6 thé gitp ting manh quy mo va
anh huong cua tinh than tir thién ndy. Quy coa téi dang tai tro cho
nhiing sang kién dia phuong ¢ thanh phé New York va Maryland.

O New York, chting t6i da dé xudng lap ra Trung tAm cho c4c Ving
phu can New York, véi ngan quy thu duoc tir chinh quyén thanh phé
New York, céac to chure tir thién tu nhan va cac t6 chuc cho vay. Trung
tAm nay sé ting cuong va phdi hop nhimg nd lyc ngin ngua tich bién
nha bao gom céc dich vu tu van va gisi thiéu, tro gitip phap 1y, giam no,
gido duc va cac hoat dong cong déng co6 tinh ngin ngira. Nhiém vy hang
dau cua Trung tdm 1a gitip cho nhitng nguoi vay tién duoc ¢ lai trong
can nha cua ho. Véi nhimg nguoi khong thé ¢ lai nha minh, Trung tAm
s& hd tro viée chuyén giao hiéu qua bat dong san cua ho sang cho nhiing
chu nha hoic nhitng t6 chue phi loi nhuan cé trach nhiém dé dam bao
sy 6n dinh trong khu vyc. Ching t6i hy vong mdéi nim Trung tAm sé
giap dugc khoang muoi tdm ngan nguoi vay no. Trung tdm cho cac
Vung phu cin New York sé phuc vu nhu moét nha moéi giéi luong thién,
gitp hd tro giao tiép gitta nhitng nguoi vay tién, nhitng hang duy tri no
truc tiép, va nganh cho vay tién. Mic du thi truong nha cia New York
chua bj cudc khung hoang hién tai gdy anh huong ning né nhat, t6i van
hy vong giai phap dia phuong thi diém ¢ New York s& duoc ding nhu
mot kiéu mau cho céc cong dong khic.

Nhiéu nd luc khéc cling dang duoc tién hanh ¢ Maryland dé giap do
nhitng chu nha dang hay sip v& no. Hoi Baltimore Homeownership
Preservation Coalition (Lién minh Bao vé Quyén So hitu Nha



Baltimore) va mot lién minh tuong tu ¢ hat Prince George dang cung
cap cho cac chu nha gip khé khin mot noi dé ho c6 thé dén tim kiém sy
tro gitp, mot noi dit quyén loi cua ho 1én hang dau. Han ché 16n nhat 1a
thiéu nhitng nha tu van dugc dao tao tét. Chiing t6i ¢ ké hoach gitp d
nhiéu kiéu dao tao khac nhau, mot vai kiéu trong sé d6 c6 kha ning sé&
nhan dugc su tro gitip cua tiéu bang.

Chung t6i van dang nghién ctu xem c6 thé 1am duoc gi khéc nira.



Két Luan

Muc dich chinh cua t6i khi viét cuén sach nay 1a dé chung to gia tri
va tim quan trong cia tinh phan hoi. Thoi diém nay rat 1a pha hop. M6
thte chu dao hién nay — gom 1y thuyét cAn bang ciing hé qua phai sinh
chinh tri cua n6 1a truong phai thi truong chinh théng — da tu chung to
la khong c6 kha nang ly giai tinh trang hién tai; n6é con phai chiu trach
nhiém vé viéc da day ching ta roi vao mé bong bong ching ta dang
phai chiu hién nay. Ching ta rat cin mot mo thire moi. Nhung mé thic
maoi ma toi dang dé xuit diy — tuc sy thira nhan tinh phan héi — van
con dang phai chung té gia tri cia n6. Cho dén nay, né van chua thé
canh tranh véi thuyét cAn bang do né van chua thé dva ra nhimmg tién
doan chic chan. P4 14 1y do tai sao cic nha kinh té hoc khéng danh cho
né bat ky sy quan tAm nghiém tdc ndo. Lic nay day, khi 1y thuyét can
bang da chung to sy that bai caa noé trong ca viéc tién doan 1an viée 1y
giai thi co hoi da rong mo hon. Y tuéng cho riang tinh phan héi da dva
mot yéu té khong x4c dinh vao trong nhimg sy vu cua con ngudi noi
chung va vao nhing thi truong tai chinh néi riéng phai nhan dugc mot
chat uy tin. Nhung 1y thuyét @6 van con phai chimg minh rang né cé
thé 1am duoc gi. T6i da 1am nhimg gi c6 thé 1am bang cach giai thich.
Tbi cling da dung khung khai niém cua t6i dé dan duong cho t6i trong
nhitng quyét dinh dau tu. Tuy thé, t6i van tin rang minh c6 thé lam
duoc nhiéu hon bang cich tham khao khung khai niém ay va nhiing
kinh nghiém ca cudc doi (hai tha nay lién két véi nhau) dé hinh dung ra
cai gi dang ¢ phia truée. Toi tuyén bé rang chiing ta dang & ltc két thic
mot ky nguyén. Vay ky nguyén méi hinh thi s& nhu thé nao?



Khong thé nao dva ra nhiing tién doan chic chan. Tuong lai phu
thuoc vao nhitng phan ung vé chinh sdch ma cudc khung hoang tai
chinh s& kich hoat. Nhung ching ta c6 thé nhan dién cac van dé va
phan tich nhiing lya chon chinh sich. Ching ta ciing c¢6 thé dua ra
nhiing tién do4n chic chin vé viéc ky nguyén tiép theo sé& khdéng nhu thé
ndo. Néi tiép thoi ky phinh dai tin dung hau thé chién II s& khong phai
1a mot thoi ky co hep tin dung dai ngang thé. Nhirng qua trinh bung-vo
c6 hinh dang bat déi ximg: mot giai doan “bling” ting tir tir nhung kéo
dai, theo sau 1a mét ct “v&” dot ngot va ngian. Hé qua 1a c6 thé doan doi
rang, phan 16n su that chit tin dung sé xay ra trong thoi han ngan. Gia
nha da giam gan 10 phan trim, va né c6 kha ning giam thém 20 phan
trim hay hon nita trong nim téi. Cac bang cin @bi tai chinh cho thay
cac quy dau tu va cac ngan hang dang hing hai tra bét no; viée tra no
khong thé tiép tuc véi toc do nhu hién nay 1au hon nita. Cudc suy thoéai
hay nhitng x40 dong khac c6 thé thic day thém viée tra no; tuy nhién,
c6 thé tién doan rang moi viéc sé dién ra binh thuong trong vong chung
mot ndm. Sy két thac cua that chat tin dung c6 kha ning sé¢ mang lai
mot chit giam 4p ngan han, nhung chic 1a sé khong khoi dong mot pha
phinh dai tin dung vdi téc d6 nhanh nhu ta tung biét.

Trong lac sy suy thoai & Hoa Ky vao thoi diém nay (thang Tu nim
2008) 1a khong thé tranh khoi, thi vin chwa c6 1y do gi dé trong doi mot
cudc suy thodi toan cau. O nhitng phan khac cua thé gisi van c6 nhimng
ning luc phinh dai manh mé dang hoat déng, va ching c6 thé sé cin
bang dwgc véi cude khing hoang & Hoa Ky cling nhu véi s dinh dén &
chau Au va Nhat Ban. Nhimg dién bién kinh té di nhién 14 s& c6 nhiing
hé qua doi nguoc vé mit chinh tri; va nhimg hé qua ay lai c6 thé lam
nhiéu loan nén kinh té thé gioi.



Ly luan tuong tu thé, su két thic cua siéu bong bong khong dong
nghia sy két thtic cia moi bong bong. Trai lai, nhitng bong béng méi da
va dang thanh hinh. Viéc tir bo déng d6 la gitp cung c¢6 mot sy bung no
truge d6 da bit dau lan rong vé gia nguyén liéu thé va ning luong. Luat
vé xing sinh hoc da tao ra mot cudc biing no vé san pham ndng nghiép.
VA su nang gia cia dong nhan dan té da khién 1ai suat thuc ¢ Trung
Qudec bi am, va diéu d6 thuong di kém véi mot cude bung no tai san.

Vay két thiic cia mot ky nguyén thuc chat nghia 14 gi? Téi cho ring
no6 cb nghia 1a két thtic mot giai doan dai cua su 6n dinh twong déi dya
trén co s6 Hoa Ky 1 quyén luc théng tri va @éng do6 la 1a tién té dit trix
quéc té chinh. T6i da nhin thay truéc mot thoi ky mat 6n dinh vé tai
chinh va chinh tri, ma tiép theo d6 hy vong s& ndi 1én mot trat tu thé

gi61 moi.

DPé d4anh gia dtng diéu gi doi ta trong tuong lai, t6i phai giai thich
mot trong nhimg hé qua cia khung khai niém t6i dua ra; cho @én nay,
to6i van chua nhan manh du vé ching. T6i da tung néi dén dinh dé veé
tinh c6 thé sai triét dé, tuc cai y tuong rang tit ca nhimmg gi do con nguoi
xay dyng nén déu bi sai hong khong cach nay thi cach khic, mic dau
nhiing sai hong 4y c6 thé chi tro nén ro rang khi mét cau trac da ton tai
dugc mot thoi gian. Diéu d6 c6 nghia 1a nhiing cau tric sai van cé thé
giit 6n dinh trong cic khoang thoi gian dai. T6i ciing da ndi vé mot
diém khac biét cin ban giita khoa hoc ty nhién va khoa hoc xa hoi. Mot
trong nhimg cach thirc ma diém khac biét @6 thé hién ra 1a viéc nhing
c6 may dung nhirng luc ty nhién thi phai tuin theo nhimg quy luat cua
tu nhién; ching phai 1a th ma c4c nha triét hoc phan tich goi 1a “duoc
ciu tao tét”. Nhitng tram ning luong thi phai tao ra dién, nhimg dong
co dét trong phai dét chat dét theo mot cung cach c6 kiém soéat; vii khi



hat nhan phai giai phong ra nang lugng chira tai cac hat nhan nguyén tu
trong mot vu nd, vv... Nhitng sap xép xa hoi lai khong nhat thiét phai
hoan thanh giao uéc theo cling cach ay; ma cling cd thé coi 1a du néu
nguoi ta duoc thuyét phuc dé chip nhan nhimg sip xép ay vi Iy do nay
hay 1y do khac, bang thuyét phuc, truyén théng, hay cudng bach. Thuc
vy, nhiing sap xép xa hoi khong bao gio c6 thé “duoc cau tao tot” vi
nhimg nguoi tham dy xa hoi bam sinh da khong thé ra quyét dinh chi
dya trén tri thirc. DU hé théng cai tri ndo nim quyén né ciing c6 kha
ning ham chra nhimg mAau thuin khong giai quyét noi, va c6 thé mau
chong bi thay thé bang mot hé thong hoan toan khéc.

Dicéu ma t6i cd gang giai thich bang cung cAch triru twong nay thi toi
da tung trai qua mot cach rat cu thé trong doi. Téi 16n 1én trong mot
moi truong trung luu on dinh; thé réi quan Phat xit dang 18 da giét chét
t6i néu cha t6i khong thu xép duoc cho t6i mot cin cude gia. Toi da
ting trai qua nhirng ngay dau tién caa ché do cong san & Hungary; roi
toi 12 khach la bén Anh, dtng ngoai nhin vao mot xa hoi 6n dinh, doc
lap. T6i ting thay cac thi truong tai chinh bién d6i dén muc khong thé
nhan ra trong suét ndm muoi ndm qua, va tr mot ké vé danh tiéu tét,
toi da tré thanh mot nguoi ¢6 dia vi trong xa hoi.

Khi nhin vao lich st, t6i thay nhimg thoi ky 6n dinh ct dén roi di.
Gio day t6i thay mot thoi ky twong ddi 6n dinh dang ra di. Téi c6 theé
nhan ra nhimg mau thuin to 1én trong nhimg sap xép pho bién hién
nay. Nhitng m4au thuin d6 khong nhitng khong méi ma tat yéu, theo cai
nghia 1a khong c6 cach sip xép nio tur trude toi gio tranh duoc nhimg
mau thuin d6. Liy thi du hé théng ti gia hdi doai. Mdi m6 hinh ti gia
déu c6 nhitng thiéu sét caa noé. Ti gia ¢b dinh thi qua cimg nhic va dé
sup do; ti gia tha noi thuong dao dong qua nhiéu; ti gia tha ndi c6 quan



Iy va ti gia neo linh hoat thuong lam manh hon 1én cai xu huéng ma
chinh ching dang c6 diéu hoa. T6i van hay dua 1a cAc m6 hinh ti gia
giéng voi cac sap xép hon nhan. Du céi sap xép hién thoi 14 gi thi cai dbi
1ap véi n6 van hap dan hon. Hoic thir xem xét trat tu thé gii hién nay.
C6 cai gl d6 khong nhat quan trong mot nén kinh té toan cau héa dit
canh nhiing hé théng chinh tri xdy dung trén nguyén tic chu quyén.
Nhing diém khong nhit quan dé hién dién trong mét ky nguyén gio
dang dén hoi két, nhung sy thong tri cia Hoa Ky va déng do la da tung
mang lai mot cam gidc on dinh. DA cé diéu gi d6 xay ra pha vo tinh 6n
dinh 4y. Nhitng chinh sidch ma chinh quyén Bush theo dubi da 1am ton
hai vi thé théng tri vé chinh tri cia Hoa Ky, va nay mot cuée khung
hoang tai chinh da de doa hé thong tai chinh qudc té va khién phan kia
cta thé gioi khong con mudn giir dong d6 la nira.

Trong md hinh bung-v& cua t6i, dic diém cua nhing giai doan muon
trong mot bong bong 14 nhiing dicéu kién khong-hé-cAn-bang, kéo sau
d6 1a sy tro lai v6i nhimg diéu kién binh thuong hon, gan-nhu-cin-
bang. Theo cach d6 thi siéu bong béng khong tuan theo md hinh biing-
v& cia toi, boi vi 1am gi ¢6 nhiing diéu kién binh thuong, gan-nhu-cin-
bang nao d4au dé ma quay vé! Chiing ta dang ddi mat voi mot thoi ky c6
tinh bat dinh qué cao va vi thé lic nay c6 rat nhiéu nhing hé qua tiém
tang ma lac thuong khong hé c6. Nhung sy bat dinh 1én nhat 1a lién
quan t6i cach phan ung cua cac gisi hiru trach Hoa Ky trude tinh huéng
kho khin ma ho phai déi dién.

Hoa Ky dang phai déi dién véi ca mot cude suy thodi 1an tinh trang
tir bo déng d6 la. Gia nha giam, ganh ning no gia dinh, nhing thiét hai
va nhiing bat 6n trong hé théng ngan hang cing de doa day nén kinh té
vao mot cudc trugt dée. Nhimg bién phap dé chéng lai méi de doa nay



1am tiAng nguon cung d6 la. Ciing lac dd, tinh trang tir bo dong do la da
tao ra 4p luc lam phéat thong qua viée gia ca thuc pham, hang héa, va
ning luong gia ting. Ngan hang Trung wvong chau Au, v6i nhiém vy 1a
duy tri sy binh 6n gi4, dang ludng Iy khong muén ha 13i suit. Piéu nay
tao ra mét sy thiéu nhat quan giira chinh sich tién té¢ My va chinh sach
tién té chau Au va tao ap luc ting gia 1én ddng euro. Pdng euro da ting
gia nhiéu hon déng nhan dan té, gy nén cing thang thuong mai gitta
chau Au va Trung Quéc. Nguoi ta 6 thé trong doi ddng nhan dan té bat
kip duoc dong euro, vira dé tranh duoc su bao hé dang hién dién ¢ Hoa
Ky va ngay cang ting cao ¢ chau Au, vira dé kiém ché lam phat gia hang
nhap khau ¢ Trung Quéc. Nhung chinh diéu ndy s& lam ting gia ca tai
Wal-Mart va dat thém 4p lyc 1én vai nguoi tiéu ding My von da bi bao
vay san. That khong may 1a chinh quyén khong to ra 1a c6 hiéu biét gi
vé tinh huéng khé khin ma ho dang roi vao.

Cudi cung, chinh phi My sé phai ding tién thué cua nguoi dan deé
1am ngung xu hudng tut déc cua gia nha. Tir day cho dén lac do, gia nha
s& cur tu than mdi ngay mot xudng, voi cang ngdy cang nhiéu nguoi phai
bude ra khoi nha minh do von chu s¢ hitu cua ho trong nha gio da bi
giam xuéng mirc Am; ngay cang nhiéu t6 chuec tai chinh tré nén mat kha
ning chi tra, lai cang ddy manh cudc suy thoai va tinh trang tir bo dong
d6 la. Chinh quyén Bush va hau hét nhimg nha dy b4o kinh té da khong
hiéu rang thi truong co6 thé ty cung cb ca ¢ chiéu di xudéng 1an chiéu di
1én. Ho cu doi cho gia nha ty cham dén d4y, nhung d4y dé ¢ xa hon ho
tuong. Chinh quyén Bush cé cudng lai viée ding tién déng thué chinh vi
y thire hé thi truong chinh théng cua ho, va vi ho ludng ly khéng mudn
giao quyén cho Quéc hoi. Chinh quyén gan nhu da giao hét quyén lap
chinh sach cho Cuc Dy trit Lién bang. Viéc d6 da dit mot ganh ning
qué 16n 1én mét t6 chire vén duoc lap ra 1a dé giai quyét nhitng van dé



thuoc vé tinh thanh khoan cht khong phai thudc vé kha ning chi tra.
Véi chién dich ctru nguy Bear Stearns va chuong trinh cho vay trai
phiéu ngin han, Fed da dit chinh bang cin déi tai chinh cua minh vao
thé rui ro. Toi ky vong chinh quyén téi sé tét hon. Tur nay cho téi lac do,
t6i da nhin thiy trude nhiéu chinh sach s& quay lai va thay déi theo
huéng thi truong, do cac chinh sich hién thoi 1a khéng du. Rat kho dé
c6 thé luong trude duge thi truong.

* % %

Tb6i cho ra doi cudn sach ndy vao thoi diém hién tai v6i nhimng lo au
to 16n. Toi s¢ rang sé c6 mAu thuin gira mdi quan tAm cua to6i trong
viéc viét cudn sach nay véi mbi quan tAm cua nhimg nguoi sé doc sach,
dic biét 1a ban sach dién tw. Tinh trang gan nhu hoang loan hién dang
ngy trj trén thi truong tai chinh. Moi nguoi déu mudn biét cai gi dang
doi phia trudc. T6i khong thé noi cho ho vi t6i cling khong biét. Céi toi
mudn ndi voi ho 1a mot tha hoan toan khac. Téi mudn giai thich cho ho
vé hoan canh con nguoi.

Con nguoi chting ta phai ra quyét dinh ma khong c6 du kién thuc.
Ching ta da kiém soat duoc nhitng ning luc thién nhién. Piéu d6 khién
ching ta tré nén hiing manh. Nhimg quyét dinh cua ching ta c6 tim
anh huong 16n lao. Ching ta c6 thé 1am dugc nhiéu viée tét hoic nhiéu
viéc xdu. Nhung chdng ta lai chua hoc duge cach kiém soat chinh minh.
Hau qua 1a ching ta séng trong mot sy bap bénh 16n lao va mot méi
nguy hiém nghiém trong. Chiing ta can c6 hiéu biét t6t hon vé hoan
canh hién tai cia chinh minh. That khé dé chip nhan tinh bap bénh.
That 12 quyén rii @é c6 thir trén né bang cach ty lira d6i minh va lua doi
12n nhau, nhung diéu do6 rat c6 kha ning lai day chting ta vao nhing
kho khan 16n hon.



T6i @3 danh cudc doi minh cho viée ¢6 duoe mot sy hiéu biét tét hon
vé thuc tai. Trong cudn sach ndy, toi tip trung vao céc thi truong tai
chinh vi ching cung cip mot phong thi nghiém tuyét voi dé thir nghiém
cac Iy thuyét cua toi, va toi phai voi dem in cudn sach ngay vi day 1a lac
mot sai 1am vé nhan thae chu dao da dua chiing ta vao mot tinh hudéng
khé khin nghiém trong. Viéc ndy it nhat cfing phai minh chung duogc
tam quan trong cua viéc déi dién véi thuc tai, thay vi ctr ¢b tron tranh
no6. Di nhién, ching ta c6 thé s& khong bao gio hiéu duoc day du thuc
tai, va toi s& khong gia vo rang tinh phan hdi chinh 14 cai c6 thé 1am nén
chan 1y t6i hau. Ly thuyét nay cho rang chin 1y t6i hau nam ngoai tam
v6i cua con nguoi va n6é xem xét vai tro cia nhirng ngd nhan trong viéc
dinh hinh dong chay cua cac su kién. D6 khéng phai la cai ma nguoi ta
quan tAm khi c4c thi truong tai chinh dang réi loan. Nhung t6i hy vong
ngudi ta sé sin long xem xét n6é mot chat. Dé dap lai, t6i hy vong t6i da
mang lai cho ngudi doc mot cai nhin ¢ phan thau suét hon vé nhimng gi
dang dién ra trén thi truong tai chinh.

T6i muén két thic voi mot 161 dé nghi. Hay dé day khong phai 1a
mot két luan ma 14 mot sy khoi dau cua mot nd lue phdi hop nham tién
toi mot su hiéu biét tét hon vé hoan canh con nguoi. Véi viée chiing ta
ngdy cang cd thé kiém soat cac ning luc ty nhién, ciu hoi 1a 1am thé
nao chiing ta cé thé ché ngu dugc chinh minh tét hon? Lam c4ch nao
dé mo thire moi cho céc thi truong tai chinh dung hoa duge véi mo thie
cii? Thi truong tai chinh nén duogc diéu tiét nhu thé ndo? Hé théng tai
chinh quéc té can dugc cai t6 ra sao? Chung ta phai lam gi voi hién
tuong 4m noéng todn cau va cudc chay dua hat nhan? Lam thé nao
chdng ta c6 thé dem lai mot trat tu thé giéi mai tét hon? Pay 1a nhing
cau hoi ma chting ta can phai tim cAu tra 16i. Téi hy vong sé duoc tham



gia vao mot tranh cai hao hung.



Vé Tac Gia

George Soros la chu tich cta Soros Fund Management va la nguoi
sang lap mot mang ludi toan cau caa cac quy chuyén tro gitp cho cac xa
hoi mé. Ong 1a tac gia cua nhiéu sach ban chay, trong d6 c6 Bubble of
American Supremacy, Underwriting Democracy, va The Age of Fallibility .
Ong sinh ¢ Budapest va séng & New York City.



1 Nong nghiép hitu co: La hé thong k¥ thuat nudi trong hwdéng dén sw bén
virng, tang cwong do phi nhiéu cua dat va sy da dang sinh hoc. Nong nghiép
hitu co cdm st dung thudc trir sau bénh tong hgp, thudc khang sinh, phan bén
tong hop, sinh vat bién doi gen, ho6c-mon tang tredng ma phan dau cho sw
bén vitng, tang cuong do phi caa dat va sy da dang sinh hoc (Chu thich cta
bién tap - BT).

2. Biodynamic: Nong nghiép sinh thai (hay con goi nong nghiép nang luvgng
sinh hoc) la hé thong hién dai dau tién cia nong nghiép tap trung hoan toan
vao phwong phéap hitu co. Sy phat trién ctia né bat dau vao nam 1924 v6i mot
loat tdm bai gidng vé nong nghiép ctia Rudolf Steiner. Nhitng bai gidng,
thuyét trinh dau tién dugc biét dén nhu nhitng gi sau nay goi la néng nghiép
hitu co, da dugc té chitc dé dap ng yéu cau ctia nhitng ngudi nong dan nhan
thdy viéc sir dung phan bon héa hoc dan dén diéu kién dat bi suy thoai va suy
giam sttc khée va chat lvgng cay trong, vat nudi (BT).

3. Vi lvgng dong can hay vi lvgng dong can liéu phap la phwong phéap y hoc
diéu tri bénh nhan bi mac mét bénh nao do6 bang cach st dung nhitng ché
pham dwgc pha lodng ma nhitng ché pham nay ciing gay ra cac triéu chitng
cho mét ngwdi binh thuwong giong nhuw la triéu chitng cia chinh can bénh can
chita gy ra. Nhitng bang chitng khoa hoc cho rang vi lwgng dong can chi la
mot gid dwgc nham lam yén long bénh nhan chit n6 khéng c6 tac dung chira
tri (BT).

4. Giao su nguroi Nhat Geoge Ohsawa (1893 - 1966) dugc coi la nguoi sang
1ap ra nhitng nguyén tac va phong cach séng Thuc dudng. Diém hoi tu cta
triét 1y va thy'c hanh nam chinh yéu & thwc pham va cach an uong. Theo
Ohsawa, néu ching ta dwgc nudi dwdng bang thuc pham phu hop, dya trén
nén tang quy luat caa vii try, cac co quan trong co thé sé hoat dong diéu hoa,
khong nhitng sitc khée dugc phuc héi va khang kién tré lai, ma con khién cho
tri phan doan ctia con ngudi trd nén sang sudt, c6 kha nang nhan thitc dwoc
chan ly, c6 nghia la, thé tinh trat ty cda vii tru va nhan sinh. Phwong phap
Ohsawa bat dau xuat hién va pho bién tai Viét Nam tir tr6c nam 1975 tai
mién Nam, vGi tén goi pho bién la Gao It mudi mé (xudt 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 nguon goc tur tiéu luc
dia An Po. Viéc thuc hanh Ayurveda bao gom viéc st dung cac loai thudc
thao dugc, bo sung khoang chat hodc kim loai (rasa Shastra), k¥ thuat phau
thuat, thudc phién, va ap dung bang cach mat xa dau (BT).

6. Liéu phap Bowen la phwong phap tri liéu toan dién va da chiéu dé giam



dau va chita lanh bénh tat, do Tom Bowen (1916-1982) khagi xuéng. Phuong
phap chu yéu la xoa bop co bap dé can bang co thé va cam xuc (BT).

7. Reiki: (trong tiéng Nhat nghia la Linh khi) 1a sy tiép nhan, hoa hgp va bo
sung nguoén nang lwgng vo tan cda vii tru cho con ngwoi. Reiki bat nguon tw
Tay Tang khoang 2.500 nam vé trudc, sau mot thoi gian dai bi lang quén, roi
duwgc bac si ngwoi Nhat tén la Mikao Usui phat hién lai vao dau thé ky thit 19.
bay la phuwong phap chita bénh thong qua viéc st dung nang lvgng (BT).

8. Bénh u lympho khong hodgkin (Non-Hodgkin’s lymphoma), con dugc goi
la ung thw hach khong hodgkin, 1a ung thw bat nguon ti 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 c6 thé phan huy thanh xyanua. Vitamin B17 dwgc coi la chat chira
tri ung thw rat tot (BT).

10. Jackie Onassis (1929 — 1994), tén day dua la Jacqueline Kennedy Onassis
la vg cua Tong thong thit 35 ctia Hoa Ky John F. Kennedy, va Dé nhat Phu
nhan Hoa Ky tit nam 1961 dén 1963. Két hon lan hai véi ti pha Aristotle
Onasis. Ba thuong dugce goi mot cach than mat la Jackie, Jackie Bouvier,
Jackie Kennedy, Jackie Onassis va, doi khi, Jackie O (BT).

11. Permaculture — 1a mét hé thong thiét ké Nong nghiép hay Xa hoi, tap
trung vao viéc mo6 phdéng hay tric tiép stt dung cac mau hinh va cac dac trung
tuan theo trong Hé thong sinh thai tw nhién (Wikipedia).

12. Gido hdi Co Ddc Phuc Lam 1a mot gido phai Tin Lanh thudc phong trao
Phuc 1am (Seventh-day Adventist Church). Niém tin chu yéu cta ho la Chua
Giésu sé tai 1am bat chot va tin d6 phdi nghi ngoi vao ngay thit Bay (BT).

13. Buttermilk: Theo cach lam truyén thong, buttermilk dwgc tao ra trong qua
trinh san xuat bo. N6 la lwgng chat 16ng sau khi vét phan bo dac ra (BT).

14. Mat xa shiatsu la k¥ thuat mat xa cia Nhat Ban, két hop gitta k¥ thuat xoa
bop cb truyén Trung Quéc va cac nguyeén ly y hoc phuwong Tay (BT).

15. Chitng nhan Demeter: Tt nam 1927, Demeter la t6 chitc chitng nhan cho
nhitng san pham Biodynamic tai Dirc.

16. Beta carotene: Dang tién chat cuia vitamin A.

17. Resveratrol 1a mdt Phytoalexin, chit chdng oxy héa khong thudc nhém
Flarononid (BT).

18. Reiki la mot trong nhitng phuwong phap dudng sinh va tri bénh dugc bac si
nguwoi Nhat Mikaon Usui sang 1ap vao cu6i thé ky 19 (BT).

19. Dosha: C6 ba nguyén t6 sinh hoc luén luén bién doi trong co thé. Theo y
hoc Ayurvedic, co thé chi khée manh khi c6 sy can bang caa ba nguyén to



sinh hoc hay dosha la Vata, Pitta va Kapha (BT).

20. Nguoi thugc Pitta la Dosha Itra (BT).

21. Luat nhan qua.

22. Anh gido: l1a truyén théng thuoc Co déc gido do vua Henri VIII (1491 —
1547) ctia Anh cht xwéng nam 1534 dé 1ap mot gido hoi rieng cho nwéc Anh
(BT).

23. Phau thuat ngoai cAm hay con goi la phau thuat tdm linh bat nguon tw
quan dao Philippines, duwgc thye hién thong qua tdm tri va tinh than cta cac
thay thudc. Trong kiéu phau thuat nay, nguoi thay thudc st dung tam tri dé
tap trung strc manh tam linh thong qua ban tay truyén vao co thé ctia bénh
nhan. Céc thay thudc chita bénh thuong & trong trang thai thién dinh, st dung
tam tri dé diéu khién d6i ban tay ctia minh. Nho vao sitc manh tam linh,
nguoi thay thudc cé thé phat hién ra nhitng phan co thé dang G bénh hoac
bénh dang phat trién va truyén nang lwgng tam linh vao nhitng bo phan do.
Cho dén nay, kiéu phau thuat nay van gay nhiéu tranh cai trén thé gi6i (BT).
24. RM (dong Ringgit Malaysia).

25. Chitng song thi hay song anh (double vision): triéu chitng ma bénh nhan
nhin thdy hai hinh anh ctia mot sy vat (BT).

26. Hippocrates (460 - 377 TCN) dugc xem la ngudi sang lap ra nén y hoc
hién dai va cling duwgc xem la thay thudc vi dai nhat trong thoi dai cia ong
(BT).

27. Thuy liéu phéap la phwong phap co truyén chita lanh vét thwong an toan,
khong gay dau dén va khong doi hoi gi hon la cho cho dau vao nuwdc. Phiong
phap nay da dugc st dung tir thoi Ai Cap o dai (BT).

28. Kinesiology la mét khoa hoc da nganh, bao gom nghién cttu trong cac
linh vye gidi phau hoc, co ché sinh hoc, sinh ly hoc, hanh vi tdm than van
dong, va cac yéu to xa hoi va van héa (BT).

29. Liéu phap oxy la cac bai tap lam tang huyét ap va chuyén héa duwong,
giup cho co thé tang oxy tiéu diét té bao ung thw, tang chi s6 PI (perfusion
index — chi s6 danh gia c6 tinh twong doi cia mach dap) dé phuc héi té bao
lanh, va dé phong ngira té bao thiéu oxy va mau dé bi bénh ung thw (BT).

30. Colloidal Silver la dung dich dwgc san xuat tir bac nguyén chat (tir 99,9%
dén 99,99% bac) va nuéc tinh khiét. Hoan toan khong c6 tap chat gi trong
Keo Bac (khong mu6i, khong chat xuc tac...). Khi mot t€ bao ung thw hap thu
Keo Bac, vi khuan trong n6 c6 nhiéu kha nang sé bi tiéu diét va nhu thé té
bao nay sé co diéu kién dé hoat dong binh thwong trd lai. Tuy nhién, chitc
nang chinh cua thuéc 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 véi may tinh dé thu dwgc hinh anh chi tiét
cua va (BT).

32. Hoi chiing loan sén tuy (Myelodysplastic Syndromes - MDS) la bénh
trong dé tiy xwong khong san xudt ra du cac té bao mau khoe manh (BT).
33. Vipassana, nghia la thiy sy viéc ding nhu that, 1a mot trong nhitng
phwong phap thién c6 xwa nhat tai An D6. Truyén thong thién nay dugc
truyén day tai An D hon 2.500 ndm tredc day nhw 1a mot litu thudc chita tri
bénh chung ctia nhan loai (BT).

34. Phuong phap chiropractic la phwong phap chita cac bénh thudc hé van
dong nhu: dau cot song, dau day than kinh, dau vai... Thuong dugc ap dung
nhiéu vGi bénh thodai hdéa dia dém, 16i dia dém cOt song c6 va cot song that
lung. Thyc chat day la phwong phap nan chinh c6t song bang tay dwa vao co
ché sinh - co hoc cta dia dém (BT).
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