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Gidi thiéu

Chang ta dang tradi qua cudc khiing hodng tai chinh to6i té nhait ké tir nhitng nam 1930. Vé vai
diém, khing hoang lan nay giong véi cac cudc khing hodng khac tirng xay ra trong hai mwoi
1dm ndm qua nhung lai c6 mot sw khéic biét siu sac: khiing hoang hién tai danh diu sw két thic
cho moOt ky nguyén phinh dai tin dung véi dong d6 la My 1a dong tién dw trir qudc té. Trong khi
nhitng khing hoang theo chu ky la mdét phdn cta chu trinh bung v& (boom-bust); thi
khinghodang hién tai lai 1a dinh diém ctia mot pha bung phat da kéo dai trong hon hai muoi
lam nam.

Pé hiéu dwoc diéu gi dang dién ra, chiing ta cAn mot m6 thirc méi. Mo thirc thinh hanh quan
niém rang thi truwdng tai chinh luén cé khuynh hwéng tu tré vé trang thai cAn bang l1a quan
niém sai léch; néi chung chiing ta cé thé quy nhitng rac rdi hién nay cho chinh viéc hé thong tai
chinh quéc té ldu nay da bi phat trién dwa trén mo thic dé.

La nhin vat s6 mot trong gidi tai chinh, George Soros dwoc coi 1a ngudi “mot tay che ca bau
trod”, 1a ngwoi c6 thé lam mat gid bat ky mot thit tién té nao trén thé gidi, hodc thdm chi giy ra
nhirng cudc khiing hoang kinh té v&i qui mo toan cau.

Trong M6 thirc méi cho thi trueong tai chinh, Soros da dung kinh nghiém va li ludn cia minh dé
phan tich mot cach siu sic va thang thirng cudc khiing hodng hién tai, ddong thoi du doan cho
ca twong lai.

George Soros da lam dwgc mot viéc vo gid: Giap chung ta hiéu ré vé cudc dai khing hoang tin
dung va anh hwdng cia né 1én kinh té toan cau.

Loi gidi thiéu
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Ching ta dang trai qua cudc khing hoang tai chinh t6i té nhat ké tir nhitng nim 1930. Vé vai
di€ém, khiing hoang lan nay giong vé&i cac cudc khung hoang khac tirng xay ra trong hai mwoi
13m ndm qua nhung lai c6 mot sw khac biét sdu sac: khung hodng hién tai danh d4u sw két thic
cho mét ky nguyén phinh dai tin dung véi déng do la My 1a dong tién du trir quoc té. Trong khi
nhirng khiing hodng theo chu ky 1a mot phin cta chu trinh bung-vé (boom-bust); thi khing
hodng hién tai lai 1a dinh diém ctia mot pha bung phat da kéo dai trong hon hai mwoi lim nam.

D€ hiéu dwoc diéu gi dang dién ra, ching ta cAn mot mo thitc méi. Mo thirc thinh hanh quan
niém rang thi trwedng tai chinh luén c6 khuynh hwéng tw tré vé trang thai can bang 1a quan
niém sai léch; néi chung ching ta c6 thé quy nhirng rac réi hién nay cho chinh viéc hé thdng tai
chinh quoc té l1au nay da bi phat trién dwa trén mo thirc do.

M6 thirc méi ma tdi dé xudt khong chi gi¢i han véi thi treong tai chinh. N6 gidi quyét moi
quan hé gitta tw duy va thuec tai, va n6 cho rang nhan thic sai va dién giai sai dong vai tro chu
chdt trong viéc hinh thanh nén 16i di cha lich str. T6i da bat tay vao phat trién khung khai niém
nay khi con 1a mot sinh vién ctia Trwong Kinh té London (London School of Economics) truwéc
khi tham gia nang dong vao thi trwong tai chinh. Nhw truwdc kia tdi tirng viét, toi chiu anh
hwdng rat 1én tir triét hoc cia Karl Popper, va chinh thé ma t6i dat nghi vin véi nhitng gia dinh
ma duwa trén d6 ngudi ta phat trién 1y thuyét vé canh tranh hoan hdo, dic biét la gid dinh vé
thong tin hoan hao. T6i da nhan ra rang cac thanh vién thi tredng khong thé ra quyét dinh ma
chi dwa trén thong tin, va nhin thirc thién léch cta ho c6 nhitng cach dnh hwdng dén khong chi
gia ca thi treong ma con ca nhitng yéu té can ban ma gia ca dwoc cho la cin phan anh. Lap ludn
cda toi la tw duy cta cac thanh vién c6 mot chirc nang kép. Mot mat, ho tim cach dé hiéu tinh
hu6ng ctia minh. Toi goi dé 1a chirc nang nhan thirc. Mat khac, ho ¢6 gang thay ddi tinh huéng
ay. T6i goi la chirc nang tham du hay chirc nang thao ting. Hai chitc nang nay hoat dong trai
chiéu, va trong mot vai hoan canh ching c6 thé twong tac véi nhau. Téi goi day 1a tinh phan
hoi twong tac.

Khi tré thanh mét thanh vién thi trweong roi, téi da ap dung khung khai niém ctia minh 1én cac
thi trwong tai chinh. N6 cho phép to6i c6 dwgc sw hiéu biét tot hon vé nhitng qua trinh ma ban
dau la tw thoi bung 1én con vé sau cung thi lai tw pha tdn xudng cia chu trinh bung-v&, va toi da
loi dung suw hi€u biét nay trong vai tro ctia mot nha quan ly quy diu tw phong ho. T6i da phat
trién thuyét phan hoi nay trong cuén sach dau tién ctia minh 1a Gid kim thudt Tai chinh (The
Alchemy of Finance) dwoc xuit ban nam 1987. Tuy cu6n sach nay thu hit dwoc mot ddm dong
nguwdng mo nhung gi¢i han lam khong coi thuyét phan hoi la nghiém tic. Chinh t6i cling nghi
ng® khéng hiéu nhirng diéu t6éi ndi c6 méi va cé y nghia hay khong. Xét cho cung, to6i dang co
gidi quyét mot trong nhitng van dé can ban nhat va da dwoc nghién civru ki nhat cta triét hoc,
va tat ca nhitng gi nguoi ta cé thé ndi vé van dé nay thi cé 1€ ho da noéi hét roi. Tuy vy khung
khai niém ctia t6i d6i véi riéng toi van rat quan trong. N6 da dan dudng cho toi ca khi kiém
tién Iic la nha quan Iy quy va khi tiéu tién lam viéc thién, va n6 da tré thanh mot phan can ban
ctia con nguoi toi.

Khi cudc khing hoang tai chinh bung no, téi da khéng con'trwee tiép quan/ly'quy clia minh nira,
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sau khi dd chuyén dé6i né tir mét quy dau tw phong ho x6ng xao sang thanh mot quy trog von
hién lanh hon. Tuy nhién, cudc khing hoang nay da budc téi phai chd tAm lai vao thi trwong tai
chinh, va t6i da tré nén tich cuc trong viéc ra cac quyét dinh diu tw. Vao cudi nam 2007, t6i
quyét dinh viét mét quyén sach phan tich va giai thich tinh hinh hién tai. Pong lwc khién t6i
viét 1a ba suy nghi sau. Thit nhit, cin phai c6 mot mé thirc méi dé hi€u dwgc nhitng gi dang
dién ra. Th nhi, tham gia vao mot nghién ctru nghiém tidc sé c6 loi cho cac quyét dinh dau tu
cda toi. Thir ba, qua viéc dwa ra mét cai nhin sdng sudt dung lic vé thi trwong tai chinh, toi sé
dam bao dwogc viéc ly thuyét phan hoi cudi cung cling nhin dwoc sw danh giad nghiém tac. That
kh6 dé mot ly thuyét triru twong thu hat dwoc sw cha ¥, nhung moi ngwoi hién dang cuc Ky
quan tdm dén thi trwong tai chinh, dac biét la khi thi treong dang gap khé khan. Téi da tirng
dung thi treong tai chinh nhw mot phong thi nghiém dé thi Iy thuyét phan hoéi trong sach Gid
kim thudt Tai chinh; tinh thé hién thoi 1a mét co hoi tuyét voi dé chirng to tAim quan trong va
tinh xac dang cia thuyét ay. Trong ba suy nghi trén thi suy nghi thit ba anh hwéng manh nhat
dén quyét dinh xuit ban sach nay cia toi.

Viéc tdi c6 nhiéu hon mo6t muc dich khi viét da lJam cho sach nay phic tap hon la néu nhw né
chi tip trung vao cudc khing hoang tai chinh dang dién ra. Cho phép tdi dwoc giai thich ngin
gon cach thuyé&t phan hoéi 4p dung vao cudc khiing hodng nay. Trai véi ly thuyét kinh té hoc co
dién van gia st c6 thong tin hoan hao, trén thuc té ca nhitng thanh vién thi trwong 1an cac gidi
chirc tai khéa va tién té déu khéng thé dwa ra quyét dinh chi dwa trén thong tin. Nhitng nhin
thirc sai va danh gia sai cda ho anh hwdng téi gia ca thi trwong, va quan trong hon la dén lwot
gia ca thi trwong lai anh hwéng téi nhitng “yéu to6 co ban” ma gia ca dwoc cho la phai phan anh.
Gia ca thi trwong khong di tréch khai trang thai cin bang ly thuyét theo cach ngiu nhién, nhw
mo thirc hién nay quan niém. G6c nhin ctia thanh vién va cta gi¢i quan ly thi trweong khong bao
gior twrong dong véi tinh hinh hién tai; hay ndi cach khac thi thi tredng khong bao gior dat téi
trang thai cin bang ma ly thuyét kinh té€ hoc dé ra. C6 mdt mdi lién hé hai chiéu mang tinh
phan hoi gitta nhan thic va thuc té; moi lién hé ay cé thé khéi phat nhitng qua trinh ma ban
dau la tw théi bung 1én con vé sau cung thi lai tw pha tdn xudng cia chu trinh bung-vé, con
dwoc goi la cac “bong bong”. Moi bong béng déu bao gom mot xu thé va mot ngd nhin twong
tac theo phwong thirc phan hoi. C6 mot bong bong trong thi treong dia 6¢ Hoa Ky nhung cudc
khung hoang hién tai khong don thuin la mot vu vé bong bong dia 6¢. Cudc khing hodng nay
16n hon nhitng cudc khing hodng tai chinh chu ky ma ching ta tirng trai qua trong doi. Tat ca
nhirng cuéc khiing hodng nhw thé déu la mét phan ctia cai ma tbi goi la “siéu bong bong” - mot
qua trinh phan hoi dai lau 1én dén 1én trong khoang hai mwoi lam nam qua. Qué trinh nay bao
gom mot xu thé chinh la sw phinh dai tin dung va mét ngd nhin chinh I1a cha thuyét thi trweong
tw do (con goi lalaissez-faire hoi thé ky 19), cho rang phai dé€ cho thi truérng dwoc tw van hanh.
Nhitng khiing hoang trudc kia l1a nhitng thi nghiém thanh c6ng dé cing cd thém ca cai xu thé
chinh lan c4i ngd nhan chinh. Khiing hoang hién tai ddnh ddu mot buéc ngodt ma qua doé thi ca
xu thé va ngd nhin déu khong con tru vitng dwoc nita.

Tat ca nhirng diéu nay cin dwoc giai thich ki hon. Sau khi dwa ra b6i canh, tdi sé danh phan
dau cua quyén sach nay cho ly thuyét phan hoéi - mot ly'thuyét,varot ra khoi thi truong tai
chinh. Nhitng nguoi chi quan tdm téi cudc khing hoang hién tai sé thay phan nay khé doc,
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nhitng ngwoi chiu khé doc ti€p thi tdi hy vong sé thay viéc lam thé 1a bo cong. Phan nay chira
dung moi quan tim chinh cua t6i, cong viéc cua ca doi toi. Poc gia tirng doc nhitng quyén sach
trudrc ctia toi sé nhan thay toi c6 1ap lai mot sé doan tir nhitng quyén sach iy, béi vi quan diém
cua toi dén nay van giitr nguyén. Phan hai clia quyén sach st dung ca khung khai niém lan kinh
nghiém thuc tién cda toi vdi vai tro 1a mot nha quan ly quy dau tw d€ minh xac cho hoan canh
hién tai.

Béi canh

Ching ta c6 thé chinh thirc coi thdng TAm nam 2007 la diém bung no6 cua cudc khing hoang tai
chinh hién tai. D6 1a khi cac ngdn hang trung wong phai can thiép dé cap thanh khoan cho hé

thong ngan hang. Theo trinh tw nhw BBC da twong thuét: [1]

- Ngay 6 thang TAm, American Home Mortgage, mot trong nhitng cong ty cho vay thé chip dia
dc doc lap lén nhat Hoa Ky, da ra toa tuyén b6 pha san sau khi dudi viéc phan lén nhan vién.
Cong ty ndi rang ho 1a nan nhan cua tinh trang tri tré trén thi trudmg nha & Hoa Ky gidng nhu
nhiéu ngudi cho vay va di vay no nha dwéi chuin khéc.

- Ngay 9 thang Tam, cac thi truong tin dung ngdn han doéng biang sau khi mot ngin hang 16n
ctiia Phap 1a BNP Paribas phong tdéa ba quy dau tw tri gia 2 ti euro cta no6, véi ly do 1a ¢6 nhirng
rac réi trong khu vuc cho vay thé chip dia 8¢ duwdi chuidn Hoa Ky. BNP noéi rang ho khong thé
tinh dwoc gia tri tai san cda cic quy nay nita vi thi treong cia ching da bién mait. Ngan hang
Trung wong chau Au d3 bom 95 ti euro vao hé thdng ngan hang khu vuc stt dung dong euro dé
gidm bét cing thang trong viéc can kiét tin dung gay ra boi cac khoan vay dwdi chuin. Cuc Duw
trit Lién bang Hoa Ky va Ngan hang Trung wong Nhat Ban ciing c6 nhitng bwéc di twong tu.

- Ngay 10 thang Tam, Ngan hang Trung wong Chau Au da cip thém 62 ti euro cho cac ngan
hang. Cuc D trit Lién bang M§ néi ho sé cung cap du tin dung qua dém can thiét dé doi phé vaéi
tinh trang can tin dung.

- Ngay 13 thang Tam, Ngan hang Trung wong chau Au d3 bom 47,7 ti euro vao thi trudng tién
té, 1a [An thi ba bom tién trong vong chirng dé ngay lam viéc. CAc ngdn hang trung wong ctia
My va Nhit cling bom tién 1én cao vwrot mirc trwedc d6. Goldman Sachs néi sé bom 3 ti USD vao
mot quy phong hd da bi danh guc bai tinh trang can tin dung dé vwec lai gia tri ciia quy nay.

- Ngay 17 thang Tam, Cuc Du trit Lién bang My cat ti suit chiét khiu (ldi sudt ma co quan nay
cho cic ngin hang vay) mét nivra diém phan tram dé gitp cac ngan hang déi phé véi nhirng khé
khan vé tin dung. (Nhung viéc nay chang gidp dwoc gi. Hiu qua 1a cac ngin hang trung wong
cla cac nwdc phat trién cudi cung thi dd bom tién trén dién rong trong mot thoi gian dai, va
chip thuin nhin thé chip la chirng khoan nhiéu hon bit ky khi nao trong lich st.)

- Ngay 13 thang Tam, c6 thong tin tiét 16 rang Northern Re€k'(ngin hang cho vay thé chip dia
6c 16n nhit Anh qudc) dang bén bo viee mat kha nang chi tra (va thong tin nay da'gay ra mot vu
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chay dua rut tién kiéu c6 dién tir ngdn hang nay - sw viéc xay ra lan dau tién trong ca tram nam
qua & Anh quéc).

Khing hodng dén tir tir, nhuwng ngwdi ta da cé thé trong doi nd tlir nhiéu nam trudc. N6 céd
nguon goc tr ci vé bong bong Internet vao cudi nam 2000. Cuc Du trit Lién bang (Fed) doi pho
vGi viéc dé bang cach cat giam 1ai suit quy lién bang tir 6,5% xudng 3,5% chi trong vong vai
thang. Ti€p sau do6 la vu tin cong khing bé ngay 11 thang 9 nam 2001. D€ chéng lai sw d6 v&
clia nén kinh té, Fed tiép tuc ha 1ai suit - xudng han t&i mirc 1% vao thang 7 ndm 2003, 1a mic
1ai suit thap nhat trong vong ntra thé ky qua, va lai suit dieng & mirc d6 trong mot nam tron.
Su6t ba mwoi mét thang lién tuc, 13i suit ngdn han co ban dwoc diéu chinh cho lam phat da bi
am.

Tién vay ré da sinh ra bong béng dia 0c, bung n6é nhitng vu mua hoi déng cac cong ty, cung
nhiéu thitr qua da khac. Khi c6 thé dung tién mién phi, ngudi cho vay dwa trén ly tri sé ct cho
vay dén khi nao khong con ai dé cho vay. Nhitng nguoi cho vay dia 6c néi long cac tiéu chuin
va sang ché ra nhiéu phwong cich méi dé kich thich kinh doanh va tang thu phi. Cic ngin hang
dau tw ph6 Wall nghi ra du loai kj xdo méi dé day rui ro tin dung sang cho cac nha dau tw khac,
nhu cac quy lwong hwu va quy twong hd dang khat mic 13i cao. Ho ciing tao ra cac cong cu dau
tw két ciu (Structured Investment Vehicles) dé cho gitr cAc khoan diu tw & ngoai bang cin doi
tai san.

Tl ndm 2000 dén gitta ndm 2005, gia tri thi treong clia nhitng can nha cé sdn da ting hon 50
phin tram, va nguoi ta dién cudng di xay dung mdi. Merrill Lynch da wéc tinh rang khodng
mot nira tang tredng GDP ctia My vao ntra dau nam 2005 la dinh liu dén nha ctra, hoac truc tiép
thong qua viéc xay nha va mua sam lién quan dén nha nhw sim d6 dac mdi, hodc gian tiép
thong qua viéc tiéu tién c6 dwoc tir viéc ddo ng nha sang mirc 1oi thip hon. Martin Feldstein,
cuwu chu tich ctia HOi dong C6 van Kinh té, wéc tinh rang tir ndm 1997 t&i nam 2006, ngudi tiéu

dung da rut ra hon 9 ngan ti dé-la tir gia tri cht s& hitu cta ho trong nha mua thé ché’p.[Z]
Mot nghién cru do Alan Greenspan chi dao vao nam 2005 da wéc tinh rang trong sudt nhitng
nam 2000, tién rut ra tir gia tri trong nha mua thé chap da tai tro cho 3% tat ca tiéu dung ca
nhan. Vao quy dau nam 2006, tién rit ra tir gia tri trong nha thé chip da déng gép gan 10%

cho thu nhap kha dung ctia ca nhan. [3]

Gia nha tang dén hai con s da sinh ra dau co. Khi gia tri nha ctra dwoc ky vong la sé tang cao
hon 1ai suit vay tién thi ngoai can nha ta & ta con sé& hitu thém it can nita. Vao nam 2005, 40
phén tram nha mua vao khéng phai dé lam noi & thwong xuyén ma dé dau tw hodc dé lam can

thw hai.[4] Do mirc tang thu nhip trung vi thwc vao nhitng nam 2000 rat kém, cac hing cho
vay da tro du tai dé 1am cho nha trong c6 vé vira tdi tién hon. Nhitng c6ng cu phé bién nhit ldc
dé 1a cac khoan vay thé chdp mua nha véi 1di suat diéu chinh (Adjustable Rate Mortgages -
ARMs) véi “moi nhiy” 1a 1ai suat trong hai nam dau thip hon ca 1ai thi treong. Nguwoi ta nghi
rang, sau hai ndm, khi 14i suit cao hon bat dau c6 hiéu lugythi*tai.san thé chap dé sé dwoc dem
ra dao no, loi dung lic do gia cao hon va sinh ra mét loat'phf maéi cho ngwei cho vay. Nhitng
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chuan muc tin dung sup dé, va ngwdi ta lam sao cho ngay ca nhitng ngwoi c6 mirc dé x€p hang
tin dung kém ciing dé dang vay dwoc tién mua nha (goi la khoan vay dwdi chuin), nhiéu nguwoi
trong s6 ho ciing c6 bat dn bat dé. Phé bién la loai “Alt-A” (cho ngwdi néi doi vay), véi it hoac
hoan toan khong cé gidy to chitng minh thu nhép, trong sé dé6 & mirc cwc doan cé khoan vay
“ninja” (con no khong nghé nghiép, khong thu nhip, khéng tai san), thwong la c6 sw dong 16a
cla ca ngwoi moi gidi va ngudi cho vay tién mua nha.

Cac ngan hang ban hét nhitng khoan vay thé chdp nhiéu rai ro nhit cia minh bang cach déng
go6i chang lai trong nhitng chitng khodn cé tén goi gidy no c6 thé chap (Collateralized debt
obligations - CDO). Nhitng gidy no nay chuyén dong tién tir hang ngan khoan thé chip thanh
nhing 16 trai phiéu dwoc “khoanh”, hay xép hang v&i dd mirc do6 ridi ro va loi nhuin phu hop
véi cac “khau vi” dau tw khac nhau. Nhitng khoanh dwoc x€p hang cao nhit, c6 1é chiém dén
80% cac trai phiéu, c6 cac ngudn tién chdy vao kha chac chan nén sé dugc ban véi mike xép
hang AAA. Nhitrng trai phiéu dwgc x€p hang thip hon 1a trai phi€u phai chiu rii ro truedc néu ¢
gi xay ra nhung phan loi lai cao hon. Trén thuec té, cac tay chi nha bang va cac hang xép hang
tin dung da danh gid qua thip nhitng rui ro ham ch&a trong nhitng thitr thim vé ly nhw cac
khoan vay “ninja” néi trén.

Ching khoan héa duoc du tinh la sé gitp giam rai ro thong qua phan hang rui ro va da dang
héa trén co s& vi tri dia ly. Nhuwng that ra nhitng bién phap trén lai lam gia tang rai ro do chiing
da chuyén quyén s& hitu ciia nhitng khoan vay thé chip tir nhitng ngin hang biét ro khach
hang cia minh sang nhirng nha dau tw khéng biét ai vao véi ai. Thay vi mot ngidn hang hay mot
co s¢ tiét kiém chip thuin cAdp mo6t khoan tin dung roi lwu né lai trén sé sach cia minh thi nay
cac khoan vay lai do cac tay méi gi¢i lung kiém ra; tam thoi “leu kho” béi nhitng “ngan hang
cho vay thé chip” dodn von; réi dwgc ban cd mé cho nhitng ngdn hang dau tw, tir diy ching
dwoc ché bién thanh cac CDOs, roi dwgc dong dau phan loai chit lwong béi cac hang xép hang
va cudi cung dwoc ban ra cho cac td chirc dau tw. TAt ca thu nhap, tir chd tao ngudn ban dau
cho téi lan chuyén nhwong cudi cung, déu dén tir cdc khoan phi va vi vy khéi lwong giao dich
cang lon thi khodn tién thwdng ciing cang 1én. Cai vién canh thu dugc nhiéu phi ma khong phai
chiu rai ro da khuyén khich nhitng théi lam kinh doanh long 1éo va gian déi. Khu vwe dwdi
chuin, noi c6 nhitng khach hang thiéu kinh nghiém va hiéu biét, chira diy nhirng hoat dong lira
doi. Cai khai niém “lai sudt nhit” da boc 16 ban chit cia tan tro do.

Bat ddu khodng niam 2005, chitng khodn hoa di tré nén mot con dién. R4t dé va nhanh dé co
thé tao ra nhirng chirng khodn “tong hop” gid bd nhw c6 nhirng rii ro cia c6 phiéu thit nhung
lai khong phai mat chi phi mua va thu thap cac khoan cho vay thuec té. Cac chirng khoan day rui
ro vi thé c6 thé dwoc nhan 1én nhiéu lan, virot xa khoi mirc cung thwce té trén thi trweong. Cac
ngan hang dau tw tdo bao lai chia nhé cac CDO thanh cac “lat” va géi chung lai trong cac CDO
ctia CDOs, hay con goi la CDO?s. Tham chi con c6 ca CDO3s. Nhitng “lat” CDO hang cao nhat cda
nhitng CDO hang thap cling dwgc x€p hang tuyét hao AAA. Theo cach nay, c6 nhiéu khoan n¢
AAA hon la cac tai sdn AAA. Vé lic cudi, cac san pham tong hop da 1én dén hon mot nira khoi
lwong giao dich.
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Con cudng chirng khoan héa khong gi¢i han trong lanh vuc vay thé chip dia 6¢c ma lan ca sang
cac hinh thitc tin dung khac. Thi trwong hang téng hop chac chan 13 16n nhit dugc thiét 1ap bdi
cac hop dong hodn do6i vé no tin dung (Credit default swaps - CDSs). Céng cu tai chinh téng
hop huyén bi nay dwoc phat minh tai Chau Au vao dau nhitng ndm 1990. Nhitng CDS dau tién
1a nhitng hgp dong théa thuin lap riéng gitra hai ngdn hang. Ngin hang A, bén ban sy hoan doi
(tlc 1a bén di mua sw bao vé), dong y trd mot khoan phi hang nam trong mét giai doan cu thé
vai nam, cho ngin hang B, dwoc goi 1a ngwdi mua khodn hoan doi (dong thoi la nguwdi ban sw
bao vé), cho mot danh muc cac khoan no chuyén biét. Ngadn hang B sé cam két bu lai nhitng
mat mat ma ngin hang A phai chiu néu trén danh muc no ¢6 nhitng vu v& ng trong suot thoi
gian hiéu lwc cua hop dong nay. Trudc khi cé cdc CDS, mot ngdn hang néu muon da dang héa
danh muc cda minh thuong sé cAn mua hay ban nhitng khodn no, viéc nay von rat phic tap vi
doi héi phai cé sw cho phép cla nguoi vay tién; két qua 1a hinh thirc da dang héa nay da tré
nén rat théng dung. Cac diéu kién hop dong dwoc chuan hoda, va gia tri ghi s6 clda cac hgp dong
da 1én dén khoang mot ngan ti USD vao nam 2000.

Cac quy dau tw phong ho (hedge fund) manh mé bwéc vao thi tredng nay vao dau nhitng nam
2000. Nhitng quy dau tu tin dung chuyén biét da hoat dong hiéu qua nhw cac céng ty bao hiém
khong cé gidy phép, thu tién dong bdo hiém trén cac CDO va cac chirng khoan khac ma ching
bado hiém. Gia tri cda bao hiém thwong rat dang ngo vi cdc hop déng c6 thé dwoc thiét 1ap ma
khong can théng bao cho cac bén doi tac. Thi trwdng tang tredng theo cdp s6 nhan cho dén lic,
vé gia tri danh nghia, n6 lam lu m¢ tit ca cac thi trwong Khac. Gia tri wéc tinh ménh danh cta
cac hgp dong CDS hién c6 trén thi trweong la 42,6 ngan ti USD. P€é hinh dung dwoc van dé, nén
biét con s6 nay twong dwong véi tong tai san cua cic gia dinh M§. Von héa thi trweong chirng
khodn My la 18,5 ngan ti USD, va thi trwedng ngan kho My chi cé 4,5 ngan ti.

Con cudng chirng khodn hda dan t&i sw gia tang khéng 16 trong viéc stt dung phép don by -
diu co vay no. D€ nam giit dwoc cic trai phiéu thong thwong doi hoi phai c¢é ky quy 10 phan
tram; trong khi v&i ky quy 1,5 phan tram la da cé thé giao dich cac trai phiéu tong hop tao ra
tir CDSs. Diéu nay cho phép cac quy dau tw phong ho trung ra loi nhuin cao bang cach khai
thac nhirng khac biét rii ro trén co s& vay no, diy mirc phi cho rai ro xuéng thip.

Diéu do6 chac chan phai két thic té hai. DA tirng c6 tién 1é d€ noi gwong. Thi treong no vay co
thé& chip (CMOs) bat d4u phat trién vao nhitng ndm 1980. Vao nam 1994, thi trwdng cla nhitng
trai phiéu dwoc x€p hang thip nhat - bi goi la nhém “rac thai doc hai” - da n6 tung khi mot quy
dAu tw tri gia 2 ti USD da khong thé tudn tha dwoc 1énh ting tién ky quy, dan dén sw sup d6 cla
cong ty Kidder Peabody va tong thiét hai 1én dén khoang 55 ti USD. Nhung van khong c6 mot
hanh dong nao cia gi¢i quan ly kiém soat thi trweong. Cwu thong déc Cuc Du trit Lién bang
Edward M. Gramlich da tirng canh bao riéng cho Chu tich Cuc D trit Lién bang Alan Greenspan
vé hanh vi lam dung trong thi trwd'ng cho vay thé chip dia 6c dwéi chuin vao niam 2000, nhung
loi canh bao bi gat qua mét bén. Nam 2007, ngay truwdc khi cudc khung hoang bung no,
Gramlich da cong khai néi ra nhirng lo 4u cia minh va xuat ban mot quyén sach vé bong béng
no dwdi chulin. Charles Kindleberger, mot chuyén gia vé bengbong, cling da canh bao vé bong
béng dia 6c vao nam 2002. Martin Feldstein, Paul Volcker (cwu chi tich Cuc Dw trit Lién bang),
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va Bill Rhodes (mot quan chirc cao cip cda Citibank) déu tirng dwa ra nhitng canh bao nguwoc
dong. Nouriel Roubini ciing da tién dodn rang bong bong dia 6¢ c6 thé dan téi mot cudc suy
thodi vao nam 2006. Nhung khéng mot ai, k€ ca toi, thay trudc dwoc bong bong ay c6 thé 1on
dén c& nao va kéo dai dén bao lau. Nhw to Wall Street Journal m&i diy da nhin xét, nhiéu quy
dau tw da chon vi thé danh cwoc 1a nha dat sé ha gia, nhung “cac quy nay phai chiu nhirng
khodn thiét hai dau dén trong khi cho thi treong dia 6c sup d6” téi mirc ma da s6 danh phai bo

cac vi thé d6.[5]

Nhirng d4u hiéu ctia khiing hodng bat dau n& rd ngay dau nam 2007. Ngay 22 thang Hai, HSBC
sa thai ngwoi dirng diau bo phin cho vay thé chip dia dc tai My ciia ngan hang nay, chip nhin
cac khodan thiét hai 1én dén 10,8 ti USD. Ngay 9 thang Ba, DR Horton, cong ty xay cit nha 16n
nhit cda My, di canh bao vé nhitng thiét hai do cadc khoan vay thé chip dwéi chuin. Ngay 12
thang Ba, c6 phi€u cua New Century Financial, mdt trong nhitng hang cho vay dwéi chuin lén
nhat, da bi budc phai ngung giao dich do ngudi ta s¢ rang hing nay dang tién dén bo pha san.
Ngay 13 thang Ba, bao cio cho biét nhitng khoan tra chdm trén thé chip va tich bién nha xiét
no da tang dén nhitng tdm cao m&i. Ngay 16 thang Ba, Accredited Home Lender Holding dwa
danh muc no dwéi chuan dang gia 2,7 ti USD clda minh ra rao ban véi mic giam gia rit cao dé
14y tién mat cho kinh doanh. Ngay 2 thang Tw, New Century Financial ndp don xin dwoc bdo ho

theo Chwong 11 luit pha san sau khi da bi budéc phai mua lai hang ti USD no x4u. [6]

Vao ngay 15 thdng Sdu ndm 2007, Bear Stearns thong bdo rang hai quy dau tw phong ho 16n
chuyén vé vay thé chip dang gip khé khin trong viéc dong tién ky quy theo 1énh. Bear mién
cwdng lap ra mot dong tin dung tri gia 3,2 ti USD dé ctru mot quy, con quy kia danh dé cho sup.
Tai san cua cac nha dau tu, tri gia 1,5 ti USD, gin nhw mAit trang.

That bai ctia hai quj diu tw chuyén vé vay thé chip ctia Bear Stearns vao thang Sau lam rang
dong manh cac thi truedng, nhwng Chu tich Ben Bernanke cua Cuc Dy trir Lién bang My va cac
quan chirc cao cip khac di lai trdn an cong ching rang ric rdi cia cda tin dung dudi chuin la
mot hién twong khu biét. Gid ca &n dinh lai, tuy nhién cac luéng hung tin van tiép tuc khong
gidm. Cho dén tin 20 thang Bay, Bernanke van wdc tinh rang thiét hai trong khu vuc dwdi
chuin chi & khoang mirc 100 triéu USD. Khi Merrill Lynch va Citigroup x6a bé nhirng khoan n¢
thé chap duoc bdo ddm khoi so sach cua tip doan, thi tredng thwe sw thé phao nhe nhom. Vao
gitra thang Bay, chi s6 S&P 500 lai con dat mot dinh cao mai.

Chi t&i dau thang Tam thi cac thi treong tai chinh méi thue sw hodng so. That choang vang khi
Bear Stearns nop don xin bado ho pha san cho hai quj dau tu chuyén vé tin dung dwéi chuin va
ngan khong cho khach hang rut tién tir mot quy thi ba. Nhw da néi, tredc dé Bear Stearns da
c6 ctru nhitng t6 chitc ndy bang cach cip thém 3,2 ti USD.

Mot khi cudc khiing hoang buing no, thi trwong tai chinh ciing 16 dién nhanh dén chéng mat. Ci
cai gi c6 thé di sai dwoc thi déu di sai. Mot s6 lwong 1én dén khong ngd nhitng yéu kém dwoc
bdc 16 trong mot khoang thoi gian dic biét ngin. Nhing, rac rdi cua khu wuc théychip dwdi
chuin chang may chdc da lan sang ca khu virc CDOs, dic biétla nhirmg CDOs'tong hop dwoc lap
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ra tir nhirng lat trén cling cta tai san thé chap dwéi chuan. Ban than cac CDOs khong phai 1a thi
giao dich dwgc ngay, nhung lai c6 cdc danh muc giao dich dwgc bao gdbm cac nhanh CDO khac
nhau. Nhitng nha dau tw tim chd trén va nhiig ngwdi ban khéng tim ki€m lgi nhuln lién voi va
ban nhitng danh muc nay, va chdng sut gid ghé gém, kéo theo nghi ngo vé gia tri clia cac
khoanh trai phi€u CDOs khac nhau ma chdng thé hién. Cac ngdn hang dau tw dwa nhitng vi thé
dau tw 16n cho cac CDOs ra ngoai bang can d6i tai san, vao trong nhirng cai goi 1a cong cu dau
tw két c4u (SIVs). Cac SIVs cung cip tai chinh cho cac khodn dau tw nay bang cach phat hanh
nhitng thwong phiéu dwoc ddm bdo bang tai san. Khi gi tri cua cac CDOs bi nghi ngo, thi
treong cho nhitng thuwong phiéu dwoc ddm bao bang tai san nay ciing bién mat, va cac ngan
hang dau tw budc phai ctru nguy cac SIVs ctia ho. Hiu hét cac ngdn hang diu tw da mang cac
SIVs vao lai trong bang cin doi tai san va budc phai chdp nhian nhirng thiét hai lén khi lam vay.
Cac nganhang diu tu cling dang ngbi trén nhitng cam két 1on vé cho vay dé mua cac cong ty.
Binh thwong ra ho sé goi nhirtng khoan cho vay nay lai thanh cac ching tir dwa trén cac khoan
vay c6 thé chip (CLOs) va ban ching di, nhung thi trwedng CLO ciing bi ngung tré cung véi thi
trueong CDO, va cac ngan hang danh ngbi 6m mot goéi tri gid khodng 250 ti USD. Vai ngan hang
cho phép cac SIVs ctia minh pha sdn, va mét s6 danh hdy bo trdch nhiém tai tro cho cac vu
mua ban cong ty. Piéu nay, cung v&i kich c& ciia nhirng khodn mat mat ma cic ngin hang phai
chiu, da 1am thi trwong ching khodn phat dién, va khién cac giao dong gia trd nén hon loan.
Nhirng quy dau tw goi la dung hoa, van khai thac nhirng khac biét nhé trong gia ca thi truwong
bang cach st dung ti 1& vay v6n cao, da khong con & thé dung hoa dwoc nita va phai ganh chiu
nhirng thiét hai bat thwong. Mot vai quy dau tw c6 ti 1é von vay cao da bi x6a s, pha hong ca
thanh danh nhirng cong ty bao trg cho chiing va kéo theo cac vu kién tung.

Tat ca nhitng diéu trén da tao ra mot ap lwc khong 16 1én hé thong ngan hang. Cac ngan hang
phai dwa thém cac muc méi vao bang can ddi cia minh trong liic goc vén ctia ho bi hao hut vi
nhitng thiét hai khong lwong trude. Cac ngan hang gap kho khan trong viéc danh gia mac do
phoi nhiém véi rai ro ca chinh minh, va thAm chi con khé hon trong viéc wéc lwgng mic do
bi &nh hwdng cua cac déi tac. Hiu qua la ho lwdng lw cho nhau vay va hang hai cit gidu thanh
khodn. Luc dau, cac ngan hang trung wong thiy khé ma bom dua thanh khoan vi cac ngin hang
thwong mai tranh khong chiu dung bat ky tién ich nao ma phai ganh theo mét trach nhiém, va
ho ciling lwdng lw khong muén giao dich véi nhau. Nhwng cudi cing, nguwoi ta cling veot qua
dwoc nhitng tré ngai nay. Xét cho cuing, néu nhuw c6 mot viéc ma cac ngin hang trung wong biét
cach lam thi d6 1a cung cip thanh khoan. Chi c6 Ngan hang Anh la phai ganh chiu thit bai trong
no lwc gidi ciru Northern Rock - mot hang cho vay thé chdp qua strc. N6 lwc clru nguy ctia né da
gdy ra tinh trang do6 x0 t&i rut tién & ngan hang nay. Cudi cung Northern Rock bi qudc hitu héa
va cac nghia vu ng ctia né dwoc cdng vao véi ng quoc gia, day Lién hiép Anh vwot khoi nhitng
gi¢i han do Thoa wéc Maastricht da dat ra.

Mic dau da dwoc cung cip thanh khodan, cudc khiing hodng van khéng chiu giam. Bién do tin
dung tiép tuc mé rong. Hau hét cac ngdn hang 16n - Citigroup, Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Bank of America, Wachovia, UBS, Credit Suisse - déu théng bao x6a nhirng khoan thiét hai lon
khoi sO sach trong quy tw, va hau hét déu ra chi diu la s&*tiép tucJam viy vao nam 2008. Ca
AIG va Credit Suisse déu c6 nhitng thong bao so bd vé thiét hai.ctia quy tw;nhitng con s6 ma
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sau d6 ho chinh di chinh lai, gdy mot 4n twong khong con gi phai nghi ngd niva rang ho da mat
kiém soat bang can déi tai san cia minh. Ngay 25 thang Giéng, 2008, thwong vu thiét hai 7,2 ti
USD dworc Société Générale thong bao, cung luc véi dot ban thao trén thi treong chirng khoan
va sw kién 1ai sudt quy lién bang cit lién mot ldc 75 di€ém co ban tdm ngay trudc khi dién ra
cudc hop dinh ky - tai d6 ngudi ta lai cat 1ai sudt thém 50 diém co ban nita. Py la chuyén chuwa
tng co.

Tinh trang kiét qué lan tir bat dong san dan cw sang no thé tin dung, ng mua 6 t6, va bat dong
san thwong mai. Rac rdi tai nhitng cong ty bao hiém mot loai hinh, vé truyén théng vén la
chuyén vé trai phi€u d6 thi nhung lai mao hiém tham gia vao viéc bado hiém nhitng san pham
tong hop va két cau, da khién cho thi trwong trai phiéu do thi sup do. Mot van dé chwa giai
quyét dwoc con 16n hon dang hién ra trén thi trwong hoan déi vé no tin dung (CDS).

Trong nhiéu thap nién qua, Hoa Ky da an toan vwot qua nhiéu cudc khiing hoang tai chinh
quan trong, nhw khiing hoang cho vay quéc té€ nhitng nam 1980 va khiing hoang quy tin dung
dau nhitng ndm 1990. Nhung cudc khuing hoang hién tai c6 mét dac diém hoan toan khac. N6
lan tir phan khiic nay sang phan khuac khac cda thi trweong, dac biét la nhirng phan khtc st dung
nhitng cong cu téng hop va két cdu méi duoc sang tao ra. Ca mirc dd phoi nhiém véi rii ro va
gdc von cla cac to chirc tai chinh lén déu bi dit nghi van, va nhitng su bat dinh chac sé con
chwa dwoc gidi quyét trong moét thoi gian dai niva,. Piéu d6 dang de doa viéc vin hanh binh
thwong ctia hé théng tai chinh va rat c6 thé sé giy ra nhirng hé luy lau dai cho khu vuc san
xuat.

Ca thi trweong tai chinh va cac gi¢i chirc c6 thAm quyén vé tai chinh déu da qua chdm dé nhan
thitc ra rang khu vuc sdn xuit chac chan sé bi anh hwdng. That khé hiéu 1 tai sao ho lai khong
nhin ra diéu nay. Nén kinh té san xuat dwoc kich thich nho mé rong tin dung. Vay tai sao khi
thiat chit tin dung thi né lai khéng bi dnh hwdng theo hwéng tiéu cwc. Ngwoi ta khong thé
khong két luin rang ca gidi chirc c6 thAm quyén vé tai chinh lan nhitng thanh vién thi trueong
déu mac phai nhitng ngd nhin cin ban vé cich van hanh cda cac thi treong tai chinh. Nhitng
ngd nhan nay tw chung thé hién khong chi trong sw bat lwc dé hiéu dwoc ci gi dang dién ra ma
con trong viéc 1am nay sinh ra nhitrng thai qua, 1a gdc ré ctia khing hodng trén thi tredng hién
nay.

Trong Phan 1, t6i sé trinh bay khung khai niém gidp hiéu dwoc cach vin hanh cia cac thi
trwong tai chinh. Trong Phan 2, tdi sé 4p dung khung khai niém nay vao thoi khic hién tai cia
lich str.
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PHAN I: Téng Quan
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CHU'ONG 1: Y Twong Cot Loi

DPiém xuit phat cua t6i 1a hi€u biét cia ching ta vé thé gi¢i ma ching ta dang séng vén di
khong hoan hdo, do ching ta 1a mot phan cta cai thé gi¢i ma ching ta dang tim cach hiéu. C6
thé con nhitng tic nhin khac can thiép dén kha nang thiu nhin tri thirc ciia ching ta vé thé
gi¢i tw nhién, nhuwng viéc chiing ta la mét phan cua cai thé gi¢i dé da dat ra mét chuwdng ngai
khong 16 cho sw hiéu biét nhirng van dé vé con nguoi.

C6 hai chirc ndng khac nhau trong viéc hiéu mot hoan canh va tham dw vao hoan canh d6. Mot
mat, con nguoi tim cach hiéu cai thé gi¢i noi ho dang séng. T6i goi d6 1a chirc ndng nhin thic.
Mit khac, con nguoi ludn tim cach gy dnh hwdng 1én thé gidi va thay doi né dé lam lgi cho
minh. T6i da tirng goi day la chirc nang tham dw, nhwng nay toi thiy goi dé la chirc nang thao

tung thi thich hop hon.[7] Néu hai chirc nang nay tach biét khoi nhau thi chiing sé dat dwoc
muc dich ctia ching mét cAch hoan hdo: sw hiéu biét ctia nhitng ngwdi tham dw khi 4y dwoc coi
la tri thirc, va nhitng hanh dong ctia ho dem lai nhitng két qud mong mudn. Vi ly do dé, nguoi ta
rat dé bi cam do dé dit dinh dé rang hai chitc ning nay trén thuc t€ van hanh riéng biét voi
nhau. Qua thuec, gid dinh dé da tirng dwoc dat ra, ro rang nhat la trong ly thuyét kinh té. Nhung
khong thé minh bién cho gia dinh dé dwoec, trir trong mét s6 trwong hop ngoai 1é ma nhirng
nguwoi tham gia c6 mot nd lwc dic biét dé gitr cho hai chirc ndng nay dwoc tach biét khéi nhau.
Diéu do6 c6 thé dung trong trwong hop cac nha khoa hoc xa hoi tap trung cong hién cho viéc
theo duoi tri thirc, nhung lai khong ding véi nhitng nguwdi tham gia vao nhirng sw kién ma cac
nha khoa hoc xa héi dem nghién ctru. Vi nhitng ly do ma t6i sé trinh bay sau nay, cac nha khoa
hoc x4 hoi, dac biét 1a cac nha kinh té hoc, thwong 1o di thuc té nay.

Khi ca hai chirc ning cling dong thdi van hanh, ching c6 thé can thiép 14n nhau. D€ chitc ning
nhan thitc c6 thé san sinh tri thitc, né phai coi nhitng hién twong xa hdi 1a c6 san mot cach doc
14p; chi khi d6 cac swkién méi dwoc coi la cac dit kién dé ngwdi quan sat cé thé dwa ra cac nhin
dinh twong xrng véi ching. Twong tw vay, cdc quyét dinh cadn dwoc dua trén co s tri thic dé
mang lai nhitng két qua mong mudn. Nhwng khi ca hai chirc ndng nay van hanh déng thoi thi
nhitng hién twgng sé bao gobm khong chi cac dir kién ma con ca nhitng y dinh va ky vong vé
twong lai. Qua khir c6 thé chi c6 mot nhung twong lai thé nao lai phu thudc vao quyét dinh cta
nhitng ngwdi tham dy. Hé qua la nhitng ngwoi tham dw khong thé quyét dinh ma chi dwa trén
tri thirc, bédi vi ho phai xtr Iy khong chi nhitng dit kién qua khir va hién tai ma con ca nhirng sw
viéc ngau nhién lién quan dén twong lai. Trong nhitng hoan canh x4 hoi, vai tro cia y dinh va
ky vong vé twong lai da thiét 1ap nén mot méi lién hé hai chiéu gitra tw duy ctia nhirng nguoi
tham dw v&i hoan cdnh ma ho tham du, diéu nay c6 mot/hé qua tai hai choread haizné dwa vao
trong dong chay cac sw kién mot yéu td ngau nhién hay bat.dinh;, va né ngin khéng cho quan
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diém cta nhitng ngwdi tham dw dwoc coi la tri thirc.

Pé mot ham cé thé dworc coi la xac dinh, né cin c6 mot bién sé doc lap xac dinh gia tri cua bién
s6 phu thudc. Trong chirc ndng nhin thic, tinh trang hién tai ctia cdc vin dé dworc coi la bién so
dbc lap, va quan diém cda nhitng ngwoi tham du dwoc coi la nhitng bién sé phu thudc; véi chire
ning thao tdng thi ngwoc lai. Trong nhitng hoan canh cé tinh phan hoi, moi chirc ning nay
twdc di cda chirc ndng kia bién s6 doc 1ap van can dé€ tao nén nhirng két qua xac dinh. Toi da
dat cho sw can thiép hai chiéu ndy mét cai tén: tinh phan héi. Pidc diém chinh cda cac hoan
canh phan hoéi la sw thiéu twong xitng gitra quan diém ctia nhitng ngwdi tham dw véi tinh trang
hién tai. Ly thi du thi treong chirng khoan. Khi mua ban c6 phiéu, nguoi ta ¢6 nhitng mong
doi vé gia co phiéu twong lai, nhwng gia nay lai tiy thudc vao chinh nhitng ky vong ctia nha dau
tw. Khong thé coi nhitng ky vong nay la tri thirc. Khdng c6 tri thirc, nhitng ngwdi tham dw phai
dwa mot yéu té phan dodn hay thién vi vao trong viéc ra quyét dinh ctia minh. Va hé qua la két
qua c6 thé khac rat xa véi Ky vong.

Ly thuyét kinh té hoc da cd ging rat nhiéu dé loai tinh phan hoi ra khoi trong tAm cia né. Ban
dAu, cac nha kinh té hoc ¢8 dién don gian cho rang nhitng thanh vién thi trudng khi ra quyét
dinh 1a dwa trén tri thirc (th6ng tin) hoan hdo: mot trong nhitng dinh dé cho ly thuyét canh
tranh hoan hao chinh 1a théng tin hoan hao. Xay dung trén nhirng dinh dé dd, cic nha kinh té
hoc da 1ap nén dudng ciu va dwong cung roi tuyén bd rang nhitng dwong cong nay chi phdi
quyét dinh cta nhitng ngudi tham dw. Khi md hinh nay bi chi trich, ho bén 4n ndu dang sau
mot quy wéc phwong phap ludn. Lionel Robbins, gido sw ctia tdi & trweong Kinh té London, 1ap
ludn rang kinh té& hoc chi quan tAm t&i m6i quan hé gitra cung va ciu, con nhitng gi tham gia

vao viéc tao nén cung va ciu do thi nam ngoai pham vi cda no. [8] Bang viéc coi cung va cau la
c6 san mot cach doc 1ap, 6ng da loai bé kha nang c6 thé c6 mot mdi quan hé phan hoi qua lai
gitra hai yéu td dé. Loi ti€p cin nay vé sau bi diy t&i mirc cuc doan la thuyét ky vong hop ly;
thuyét nay da xoay s& dé€ cé thé dat téi két luan rang gia ca thi trwong trong twong lai ¢6 thé
dwoc xac dinh mét cach doc lap va khong bi phu thudc vao nhirng thién kién va ngé nhan pho
bién ctia cic thanh vién thi trueong.

Toi cho rang thuyét ky vong hop ly da giai thich sai hoan toan cach thi trwong tai chinh van
hanh. Mac dau thuyét ky vong hop ly khéng con dwoc gidi “phi han lam” coi trong, nhung cai y
twdng rang thi truedng tai chinh cé thé tw diéu chinh va c6 xu huéng dat t&i trang thai cAn bang
van con la mot md thirc phd bién, trén dé nhiéu sdn phadm tai chinh téng hop va md hinh lvong
gia c6 vai tro cha dao trong thi truedmg tai chinh dit nén méng. Toi cho rang md thirc phd bién
ay la sai va can phai thay n6 ngay lap tirc.

Thuwc té 1a nhitng ngwoi tham dw khéng thé ra quyét dinh dwa vao tri thirc. M6i lién hé hai
chiéu c6 tinh phan ho6i gitra hai ham nhén thirc va thao ting da dwa vao ca hai ham mot yéu to
ngau nhién va bat dinh. Piéu nay ding véi ca nhirng thanh vién thi trudng 1an nhirng gidi chirc
tai chinh phu trach chinh sach kinh té vi mé va c6 trach nhiém giam sat, diéu phdi thi truong.
Cac thanh vién cta ca hai nhém d6 déu hanh dong trén co'sdmot hiéu biét khong hoan hao vé
tinh huéng ma ho dang tham dw. Tuy khong thé loai bo yéuto bat'dinh cé:san.trong moi quan
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hé phan hoi hai chiéu gitra cac chirc ning nhin thirc va thao ting, nhwng néu chap nhan thuc té
nay thi chdng ta c6 thé cai thién hi€u biét va kha nang thich nghi vé&i hoan canh cia ching ta
rat nhiéu.

Lap ludn nay dwa toi dén véi y twdng trong tAm trong khung khai niém cia tdi: toi cho rang cac
sw Kién xa hoi c6 mot ciu tric khac véi cac hién twong tw nhién. Trong cic hién twgng tw nhién
c6 moOt moi lién hé nhan qua noi mot loat dir kién nay téi loat dir kién sau dd. Trong nhitng sw
vu thudc con nguoi, cac sw kién c6 dién bién phitc tap hon. O day, moi lién hé nhin qua khong
chi bao gobm nhitng dit kién ma con ca quan diém cta nhitng ngwdi tham dw cung sw tac dong
qua lai gitra chidng. Vao bat c thoi diém nao cling c6 moét mo6i quan hé hai chiéu gitra cac dir
kién va cac quan di€ém: mot mat, nhitng ngwdi tham dw tim cach dé hiéu dwoc hoan canh (gom
ca cac dit kién 1an cac quan diém); mat khac, ho tim cich dé anh hwdng dén hoan canh (ciing
bao gdm ca cac dir kién 14n cac quan diém). Sw tac dong 1an nhau gitra chirc nidng nhan thirc va
chirc nang thao ting di xam nhip vao méi lién hé nhan qua, lam cho mai lién hé nay khong
dan dit truc ti€p tlr mot loat dit kién nay sang mot loat di kién khac ma lai phan anh va anh
hwéng dén quan diém cda nhitng ngwoi tham dw. Do nhitng quan diém d6 khong twong xirng
vGi cac dit kién, ching dua vao dién bién cac sy kién mot yéu té bat dinh vén khong co trong
cac sw kién tu nhién. Yéu t6 bat dinh nay anh hwdng dén ca cac dir kién 1An quan diém cla
nhitng nguoi tham dy. Tuy hién twong tw nhién khong nhit thiét dwoc xac dinh béi nhirng
dinh ludt khoa hoc cé gia tri pho quat, nhung cac sw kién xa hoi thi lai con it thé hon.

Toi giai thich yéu t6 bat dinh ham chia trong nhitng sw kién x3 hdi bang cach dua vao thuyét
twong xtrng vé chan ly va khai niém phan hoi. Phan hoi van dwoc dung trong luan ly hoc khi néi
dén mot moi lién hé ma mot vat cé vdi chinh nd. Téi da dung tinh phan héi theo mot nghia cé
hoi khac dé€ dién td mot mdi lién hé hai chiéu giita tw duy cia nhitng ngudi tham dw véi hoan
canh ma ho tham du.

Tri thitc dwoc thé hién bang nhitng ménh dé ding. M6t ménh deé 1a ding va chi dung néu no
phu hop véi cac dir kién. D6 1a diéu ma thuyét twong xirng vé chan ly néi véi ching ta. DE thiét
lap dwoc sw twong xirng, cac dit kién va cic ménh dé vé ching phai doc lap véi nhau. Pay la
mot yéu cau khong thé dwoc thda man khi chiing ta la mét phan cta thé gi¢i ma ching ta dang
gang hiéu. D6 1a 1y do tai sao nhitng ngwoi tham dw khong thé ra quyét dinh dwa trén tri thitc.
Nhitng gi thi€u vé tri thirc thi ho phai bu dap bang sw suy doan dwa trén kinh nghiém, ban
ning, cdm xuc, 1& nghi, hay nhitng ngd nhan khac. Chinh nhitng quan diém bi thién 1éch va
nhitrng ng6é nhin ctia ngwoi tham duw da dwa vao dong chay ctia sw kién mot yéu to bat dinh.

T4t ca nhirng diéu nay that qua hién nhién. Diéu kho hiéu 1a vi sao khai niém tinh phan hoi van
chwa dwoc nhiéu nguwdi cong nhin. Trong trwong hop thi treong tai chinh thi toi biét ciu tra
loi: tinh phan héi ngan cdn cic nha kinh té 14p ra cac ly thuyét c6 thé giai thich va tién doan
hanh vi cta thi trwong tai chinh, giong cich ma cac nha khoa hoc tw nhién c6 thé giai thich va
tién doadn cac hién twong tw nhién. bé xay dung va bao vé vi thé cia kinh té hoc nhw mét nganh
khoa hoc, cac nha kinh té€ hoc da lam moi cich dé loai tinhsphén hoi ra khéi chu dé cda ho. Khi
buwéc sang nhirng linh vuc khic cta thuce té thi téi khong ddm chicildm do Khong théat kha trong
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mon Triét. T6i c6 cdm giac la cic triét gia da vat 1on véi van dé nay theo nhiéu cach khac nhau.
Thi du, Aristotle da phan biét gitta ly tinh ly thuyét (& diy la chirc ndng nhan thic) véi ly tinh
thwc hanh (tirc chirc nang thao ting). Tuy nhién vi la triét gia nén ho da qua ban tdm véi chirc
ning nhan thirc dén ndi khong quan tAm du téi chirc ning thao ting.

Cac triét gia da nhan ra va xem xét tinh bt dinh trong nhan thitc gan lién v&i nhitng ménh dé
tw-quy-chiéu. Van dé nay da dwoc triét gia dao Crete 1a Epimenides dwa ra khi 6ng ndi rang
nguoi dao Crete luén ludén noéi doi. Nghich 1y cia ké néi déi cudi cung da dwa Bertrand Russell
téi cho phan biét gitra cic ménh dé tw quy chiéu véi nhitng ménh dé khéng tw quy chiéu.
Nhitng triét gia phan tich cling d3 nghién cttu nhitng vin dé di cung véi “hanh vi ngén tit” -
nhitng ménh dé c6 tic dong lén hoan canh ma ching dé cip, nhung méi quan tdm cda ho lai
chi yéu tap trung vao khia canh nhin thirc cia van dé. Nguoi ta da khong thira nhin rong rai
rang nhitng sw kién xa hdi c6 mot ciu tric khac véi cac hién twong tw nhién. Trai lai, Karl
Popper, ngwdi mang lai nguén cdm hing chinh cho t6i, con c6ng bo hoc thuyét vé thong nhit
phwong phap, tic 1a cin ap dung cung nhitng phwong phap va tiéu chuin giong nhau cho
nghién ctru cac hién twong tw nhién lan cac sw kién x4 hoi. Di nhién, d6 khong phai 1a diém duy
nhit dwoc dwa ra, nhwng do6 1a quan di€m pho bién cia cac nha khoa hoc xa hoi - nhitng nguoi
khao khat cé dwoc vi thé nhw cac nha khoa hoc tw nhién. Khong phai nha khoa hoc xa hdi nao
cling mong nhw thé. Cac nha nhan loai hoc va hiu hét cac nha xa hoi hoc thim chi con khéng co
bat chwéc cadc nha khoa hoc tw nhién. Nhung ho lai ¢6 it anh hwdng hon nhitng ngwoi chiu bat
chuorc.

Thuyét phan hoi tim cach soi roi méi quan hé gitra tw duy va thwc tai. N6 chi 4p dung cho mot
phan khiic twong d6i hep cta thwec tai. Trong linh vwe cac hién twong tw nhién, cac sw kién xay
ra doc 1ap véi cai ma ta nghi; do d6 khoa hoc tw nhién cé thé giai thich va tién doan dién bién
cac su kién mot cach twong ddi chic chan. Tinh phan hoi bi gi¢i han trong linh vuc clia cac
hién twong x3 hoi - cu thé hon, trong nhitng hoan canh ma & dé nhirng ngwdi tham dw khéng
thé 1ay thuin tri thirc lam co s& cho cac quyét dinh cia minh - va diéu nay da tao ra nhirng kho
khan cho cac nganh khoa hoc xa héi ma cac nganh khoa hoc tw nhién khéng gap phai.

Tinh phan hoi c6 thé dwoc cat nghia nhw mot vong tron hay mot vong phan hoi hai chiéu gitra
quan diém cda nhirng ngwoi tham dw véi hoan canh hién tai. Ngwoi ta ra quyét dinh khéng dwa
trén hoan canh thuc sw ma nguoi ta phai d6i dién, ma trén nhan thirc hay dién giai ctia ngwoi
ta vé hoan canh dé. Quyét dinh cda ho tac dong 1én hoan canh (chirc nang thao ting), va nhitng
thay do6i cda hoan canh lai rat c6 thé sé lam cho ho thay d6i nhin thic (chirc ndng nhin thic).
Hai chirc nang nay van hanh cung ltic chit khong lién ti€p néi nhau. Néu phan hoi la noi tiép, né
sé& tao ra mot chudi két ndi xac dinh duy nhat dan thang tir dir kién t&i nhan thitc, téi div kién
mai va roi téi nhan thirc méi va cir thé mai. Chinh viéc hai qua trinh dién ra cung lic da tao ra
mot su bat dinh & ca trong nhan thitc clia nhitng ngudi tham dw 1an trong dong chay thuc su
cta sw kién. Cach nhin nay vé tinh phan hoi sé dac biét c6 ich, nhw chiing ta sé thay, trong viéc
hiéu biét vé hanh vi cda thi trwedng tai chinh. DU chiing ta c6 néi vé mot vong tron hay vé mot
co ché phan hoi thi khac biét cling chi 1a vin dé dién giai; nhhg sw twong tac hai chiéu do6 1a c6
thuc. Cai vong tron dé khong phai 1a mot sai Iam trong dién giai; nguwoc 1ai,1di sai chinh 1a su
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pht nhan ci vong tron d6. Thuyé&t phan hoi tim cach dé stra cai 16i do.

Nhitng khé khan cua cac nganh khoa hoc xa hoi chi 1a nhitng phan dnh thit cip, nhot nhat cia
cai tinh huéng gay go ma nhitng nguw¢i tham duw roi vao. Ho ¢6 thé anh hwdng dén dong chay
cta sw kién - do twong lai bi anh hwdng bédi nhitng quyét dinh ctia ho - nhwng ho lai khong thé
ra quyét dinh dwa trén tri thirc. Ho bat budc phai hinh thanh mot thé gidi quan nhung thé gidi
quan dé6 lai khdng twong xtrng véi tinh trang thuc té. D c6 nhan ra diéu d6 hay khong, ho van
bi bat budc phai hanh ddng trén co s& nhitng tin diéu khong bat ré trong thuc té. Dién giai sai
thwc tai va nhitng ngé nhan khac c6 vai tro anh hwdng téi tién trinh cla cac sw kién 16n hon
nhiéu cach nguoi ta twéng. D6 chinh la nhan thirc méi chi yéu ma thuyét phan héi mang lai.
Cudc khing hodng tai chinh hién nay sé la mét thi du thuyét phuc.

Truéc khi bwdc vao trinh bay chi tiét Iy thuyét nay, téi nghi c6 1€ sé cé ich néu tbi ké lai cach
tdi da phat trién né nhw thé ndo trong suét bao nhiéu nim. Nhw doc gia sé thiy, ly thuyét nay
hinh thanh tir kinh nghiém c4 nhan toi. Toi da hoc dwoc tir khi con rat tré rang nhitng hé tw
twdng dua trén nhirng tién dé sai [Am c6 thé lam bién doi thwce tai nhw thé ndo. T6i ciing da hoc
dwoc rang c6 nhitng lac khong thé 4p dung nhitng qui tac binh thwong, va nhitng lic do6 thi
nhirng diéu bat thuwong tré thanh nhirng diéu binh thwong.
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CHU'ONG 2: Tw Truyén Cia Mot Triét Gia Bat Thanh

Tl trwdc dén nay tdi van ludn quan tAm tdi triét hoc. Ngay tir khi con nhé tdi d3 mudn biét
minh I3 ai, mu6n biét vé cai thé gi¢i noi minh dwoc sinh ra, vé y nghia cia cudc doi, va hon thé
nita, khi da tré nén y thirc hon vé cai chét, téi mudn biét vé cai chét sau nay ctia chinh t6i. Toi
bat dau doc cac triét gia c6 dién tir nhitng nam dAu tudi thiéu nién, nhung giai doan thuc sw
quan trong la trong thoi quan Phat xit chiém déng Hungary vao nam 1944, va sau dé khi t6i di
cw sang Anh vao nam 1947.

Ndm 1944 1a mot trai nghiém hinh thanh ctia doi toi. Toi sé khong K€ lai chi tiét vé trai nghiém
d6 badi vi cha toi da lam viéc d6 tét hon toi. Hiy twdng twong mot dira tré muwdi bén tudi véi
ngudn goc trung lwu dot nhién phai d6i mit v&i cai vién canh bi truc xuit va bi giét chi vi né 1a
nguwoi Do thai. May man 1a cha toi da chuén bi sdn cho trai nghiém con-lau-méi-&-mitc-can-
bingnay. Ong di tirng séng qua thdi CAch mang Nga & Siberia, va d6 1a trai nghiém da hinh
thanh nén cudc doi 6ng. Trwdc d6, 6ng la mot thanh nién day tham vong. Khi Thé chién I bung
nd, 6ng tinh nguyén phuc vu trong quan doi Ao-Hung. Ong bi quan Nga bt va tré thanh ti binh
chién tranh & Siberia. La mot ngwdi tham vong, 6ng tré thanh chid but to bao cda tu nhan. To
bao c6 tén The Plank (TAm Van) do nhitng bai bao viét tay dwgc dan trén mot tAm van va cac
tac gid ndp sau tAm van dé€ lang nghe nhirng 1&i binh luin ctia nguoi doc. Cha toi tré nén duoc
wa thich dén ndi ngwoi ta da bau 6ng lam dai dién cho ti nhan. Khi & trai th bén canh c6 vai
nguwoi linh trén thoat, ngudi dai dién tu nhan & trai 4y da bi bin dé€ tra thu. Thay vi doi mot
viéc twong tw xay ra trong trai cia minh, cha to6i t6 chirc mét nhém va cdm diu vu vwot nguc.
K& hoach ctia 6ng la két mot cai bé va tha tréi ra dai dwong, nhung 6ng lai thi€u kién thirc vé
dia ly; 6ng da khong biét rang moi con sdng Siberia déu chdy vao Bac bang dwong. Ho da troi
dat mA4t nhiéu tudn réi mé&i nhin ra minh dang huwdéng vé Bic cuc, va sau do lai mat thém nhiéu
thang dé€ quay vé v&i nén van minh bén kia rirng taiga. Cung lic d6, Caich mang Nga né ra va ho
bi ket trong d6. Phai trai qua nhiéu cu6c mao hiém nira cha t6i méi tim dwgc dwong quay vé
Hung. Néu ctt & lai trong trai thi c6 1é cha tdi con vé dén nha sém hon.

Tré vé, cha toi la mot con ngwoi da thay doi. Nhitng trai nghiém trong sudt thoi ky Cach mang
Nga da anh hwdng téi 6ng sau sac. Ong danh mat tham vong va khong mudn gi hon & cudc doi
ngoai viéc tan hwdng né. Ong truyén dat cho dam con minh nhitng gia tri rat khac véi nhitng
gia tri clia cai moi trwdng ma lac do6 ching toi séng. Ong khdng mudn cép nhit lam gidu hay
tré thanh nguwoi cé dia vi trong xa hoi. Trai lai, 6ng chi lam viéc vira @t dé khong bi thiéu thon.
T6i con nhé tirng dwoce cha sai dén khach hang rudt ctia dng dé vay it tién trudc khi bon to6i di
nghi trwot tuyét; suét may tuin sau dé cha téi cau kinh vi 6ng phai lam tra no. Mac dau kha
phong lwu, chiing t6i khong thudc ki€u gia dinh tw san dién hinh, va ching t6i tw hao vi minh
khac nguoi.
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Khi Dtrc chiém déng Hungary vao ngay 19 thang Ba nim 1944, cha toi biét rang day sé mot
giai doan khong binh thudng va nhitng quy luat binh thudng sé khong ap dung dwoc nita. Ong
thu x€p can cwéce gia cho gia dinh tdi va cho mét sé ngwdi khac. Khach hang thi phai tra tién,
nhitng ngwdi khac thi 6ng gitp khéng. Hiu hét ho déu song soét. 6 la luc dep nhit ctia doi ong.

Song véi mot can cwde gid hda ra lai la moét trai nghiém hirng tha déi véi toi. Ching toi déi
dién v&i moi nguy hi€m chét chdc, quanh chiing téi ngudi ngwdi béo mang, nhung ching toi da
xoay s& dé khong nhirng con s6ng ma con vuwon 1én trong chién thing, b&i vi ching toi da giup
dwoc rat nhiéu ngudi. Ching tdi thudc phe cac thién thin va chiing tbi da chién thing du ctra
thua vo cung lén. Téi y thirc dwoc cac hiém nguy nhung t6i nghi ching khdng thé cham dwoc
vao minh. D6 1a tro mao hiém nhat hang, giéng nhw séng trong phim Raiders of the Lost Ark.
Mot dira bé mwoi bén tudi liéu con c6 thé mong gi hon thé?

Sau nhitng cudc phiéu lvu nguy hiém trong thoi khiing bé Phat xit, tinh hinh tré nén xau di
trong thoi ngwoi Nga chiém déng. Thoat tién, nhitng cudc phiéu lwu 4y van tiép tuc va chiing
tdi van c6 thé khéo léo virot qua nhitng tinh huéng hiém nguy. Lanh su quan Thuy Si dung cha
toi lam si quan lién lac véi luc lwong chiém dong cia Nga. Liac dé Thuy Si dang trong coi quyén
loi cho quan déng minh nén vi tri ca cha t6i la mét vi tri quan trong. Khi cac lwc lwong Dong
minh l4p dwoc van phong dai dién cha riéng ho thi cha téi cling nghi huwu, 6ng cho rang néu lai
lam ti€p cho quin Dong minh thi sé qua nguy hiém. D6 1a mét quyét dinh khon ngoan gitap 6ng
tranh khéi bi nguoc dai vé sau d6. Nhuwng hoan canh tré nén ngay cang ngdt ngat va u am doi
véi mot ngwdi tré tudi da bat ddu quen védi nhitng cudc phiéu lwu. Téi cling nghi rang khéng
lanh manh chit ndo néu mot thiéu nién mwdoi lAm tudi lai suy nghi hét nhw 6ng b6 nam muwoi
tudi ctia né. Toi ndi véi cha rang téi mudn di xa. “Con mudn di dau?” Ong héi. “Dén Moscow, dé
tim hiéu vé Cht nghia Cong sadn hodc dén London vi cé dai BBC,” tdi dap. “Cha biét Lién X6 qua
twong tan va cha c6 thé ké cho con moi thi vé nd,” cha téi néi. Nhw thé 1a chi con lwa chon
London. Khong dé gi ma dén dé dwoc, nhung tdi da dén vao thang 9 ndm 1947.

Song & London lic ay la mot bwéc di xudng. Téi khong cé tién hay ban. Sau mot cudc doi day
phiéu lvu tdi da tré nén tw mian, nhung & London chang ai thém dé tAm. Toi 1a mdt ngudi ding
ngoai nhin vao va téi chi tim thiy sw c6 don. C6 mot Ian toi hét sach tién. Toi dang an mot chut
d6 nhe & Lyons Corner House va sau khi tra tién do6 an thi khéng con dong nao ca. “Minh da
cham t&i day,” toi tw nh(, “va chic minh phai ding day thoi. Day sé 1a mot trai nghiém dang
gia.”

T6i doc va nghi rat nhiéu thoi lam viéc truc hé boi & Brentfort trong khi che dwgc nhin vao
treorng Kinh té London (LSE). MOt trong nhitng cudn sach toi doc lic ay 1a Xa hdi mé va nhirng
Ké thu ctia né cia Karl Popper. Cuon sach dé diém tring t6i véi strc manh ciia mac khai.
Popper l4p luan rang nhitng hé tw twdng toan tri cd6 mot di€ém chung 1a ching déu tuyén bd s&
hitu chan ly tuyét d6i. Do chan ly tuyét d6i ndm ngoai tAm véi clia con ngwdi, nhing hé tu
twdng 4y déu phai dwa trén mot cach bién giai thwce tai méo mo va thién kién; hu qua la ching
chi c6 thé duoc 4p ddt 1én xa hdi nhd nhitng phuong cachseéng birc. Ong duwa ra mot nguyén
Iy khac vé t6 chirc xa hoi c6 nén tdng 1a nhan thirc rang chan lytuyét' ddi ndm ngoditdm véi cia


https://sinvest.vn

ching ta, va ching ta cin nhitng thé ché cho phép nhitng nguoi c6 quan diém va quan tim
khac c6 thé chung séng hoa binh. Popper goi nguyén tic nay 1a xa hoi mé. DA tirng s6ng qua
thoi Dirc va Lién X6 chiém ddong, t6i cang thiét tha hon véi ly tudng vé mot xa hdi mé.

T6i cling da dao sau hon triét hoc cia Popper. Popper, trén tit thay, la mot triét gia khoa hoc.
Ong ludn cho rang cac hoc thuyét khoa hoc 1a khong thé dwoc kiém ching; chiing chi nén dwoc
coi la nhitng gia thiét phai chiu sw kiém sai; chirng nao con chwa dwgc ki€m sai, chirng dé
ching chi c6 thé dworc coi la tam thoi ding. Sw bat twong xrng gitra kiém chirng véi kiém sai
mang lai mot gidi phap cho vin dé héc bia khac vé quy nap: lam sao ma mot sé lwong quan sat
roi rac bat ky nao cé thé dwoc dung dé chirng minh mot ly thuyét tw xuwng la ding moi noi?
Thay kiém chirng bang kiém sai sé& loai di doi hoi phai dung dén phép quy nap logic. Toi coi
day la dong gbp 1én nhat ctia Popper vao triét hoc ctia khoa hoc.

T6i bi anh hwdng rat 1on tir triét hoc ctia Popper, nhwng di nhién toi cling doc nhiéu sach khac
va t6i khéng chap nhin moi luidn diém cta Popper ma khong cé phé binh. Dic biét, tdoi khong
tan thanh v&i cai ma 6ng goi 1a hoc thuyét vé théng nhit phwong phap; hoc thuyét dé cho rang
c6 thé ap dung cung cac phwong phap va tiéu chuin cho ca khoa hoc xa hdi 1an khoa hoc tw
nhién. T6i van cho rang c6 mdt sw khac biét cin ban giita hai khoa hoc nay, cu thé 1a & chd
khoa hoc xa hoi c6 doi twong la cic sw kién véi nhitng nguwoi tham dw biét suy nghi. Nhitng
nguwoi tham dw nay ra quyét dinh dwa trén hi€u biét khéng hoan hdo ctia ho. Tinh c6 thé sai
cta ho dit ra mot kho khan cho viéc hiéu dwoc nhitng hoan canh xa hoi, khé khan dé khéng cé
trong treong hop nghién cru nhitng hién twong tw nhién. Vi Iy do d6, khoa hoc x4 hoi cin dung
nhirng phwong phap va chuidn muc it nhiéu phai khac véi khoa hoc tw nhién. C6 1€ khéng thé ké
mot dwong ranh cling nhic gitra hai loai khoa hoc nay, thi du mén tdm Iy hoc tién héa hay y
hoc thi thudc vé loai khoa hoc nao? Tuy nhién, nhw téi da gidi thich & chwong trwéec, sw khac
nhau gitra cac hién twong tw nhién va hién twong xa hoi dong mot vai tro chi chét trong thé
gi¢i quan cua toi.

Qua ndm thang, triét hoc cua t6i cling da “tién héa” nhiéu, nhung téi da bat dau hinh thanh né
tlr khi con 13 sinh vién cta trwong LSE. Toi da hoc kinh t& hoc. Téi khong gidi todn lam, va diéu
dé khién t6i dat nghi van cac giad dinh ma cac nha kinh té hoc dung lam co s& cho cdc m6 hinh
toan hoc. Thuyét canh tranh hoan hdo gia dinh rang c6 tri thirc hoan hao, va gia dinh nay mau
thuan truc ti€p véi luan diém cta Popper rang hiéu biét ctia ching ta von 1a khong hoan hao.
Trong qué trinh phat trién cia minh, hoc thuyét kinh té da budc phai tir bo gia dinh veé tri thirc
hoan hao, nhung né thay thé gia dinh dé bang nhitng gia dinh khac cho phép hoc thuyét kinh té
tao ra nhitng khai quat héa mang gia tri pho quat kiéu nhw nhitng khai quat hda trong vat ly
hoc ciia Isaac Newton. Cac gia thiét cang lic cang tré nén rdi ram va tir d6 cho ra doi mot thé
gidi twdng twong chi phan anh dwoc vai khia canh nao d6 cda thuec tai. b6 tirng la thé gidi cta
nhitng mo6 hinh todn hoc miéu ta mot trang thai can bang gia dinh cda thi trwdng. Toi von quan
tAm tdi thé gidi thwe hon 1a nhitng mé hinh toan hoc, d6 1a diéu da dan tdi téi viéc phat trién
khai niém vé tinh phan hoi.

Thuyét phan hoi khong tao ra nhirng két qua xac dinh nhwvatly hec cia Newton; nhung né chi
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ra mot y&u t6 bat dinh vén da c6 san trong nhitng hoan canh c6 nhirng ngwoi tham dw van
hanh trén co s& mét hiéu biét khong hoan hao. Thay cho mét khuynh hwéng phé quat hwéng
tdi trang thai cAn bang, cic thi trudng tai chinh lai di theo mot tién trinh mot chiéu dic thu. C6
thé mot s6 dang mau c6 khuynh hwéng 13p di lap lai, nhung tién trinh dé thuc sw 1a mot tién
trinh bat dinh va dac thu. Do dé, thuyét phan hoéi cling 1a mot thuyét vé lich st Tuy nhién, o
rang la thuyét nay khong dworc coi 1a khoa hoc vi né khong c6 dwoc nhirng loi gidi thich va tién
doan xac dinh. N6 chi don thudn 1a m§t khung khai niém dé hiéu dwgc nhitng sw kién c6 nguoi
tham dw. Tuy thé, né da giap tdi rat nhiéu vé sau nay khi di tréd thanh mot thanh vién thi
treorng. Vé sau nira, khi thanh cong trén thi trweong tai chinh da cho phép toi thiét 1ap mét quy
thi hoc thuyét vé lich sirlai dan 18i t6i trong nhitng viéc 1am tir thién cta toi.

Nhitng kham pha triét hoc cia tdi da khong giup toi nhiéu thoi sinh vién. Téi thi ctt chi d6 suyt
soat. Ping ra t6i muén & lai hon trong nhitng birc twdng an toan cua gi¢i han 1dm - thim chi
tdi con co trién vong ki€m dwoc mot chan tro 1y gidng day tai Pai hoc Michigan & Kalamazoo,
nhung do diém sé khoéng du cao, tdi da bi budc phai bwéc vao thé gidi thuce. Sau vai khéi dau
thit bai, t6i diu lai & cong viéc ctia mot nguwoi giao dich chénh 1éch, ban diu & London va sau la
New York.[9] Ldc dau t6i phai quén di tit ca nhitng gi da hoc khi con la sinh vién dé c6 thé gitr
dwoc viéc, nhung roi thi kién thirc tir trudmg hoc bat diu tré nén cé ich. Dic biét, toi c6 thé ap
dung thuyét phan hoi clia minh vao viéc thiét 1p mot kich ban mat cin bang (hay mo hinh
bung-v&) cho cac thi trwong tai chinh. Va phin thwdéng da dén khi cac thi tredng bwéde vao cai
ma tbi goi 1a 1Anh dia con-lAu-mdi-can-bang, béi d6 chinh 13 khi nhitng mo hinh can bang van
dwoc chdp nhin rong rai sup do. Téi chuyén vé viéc phat hién va loi dung nhitng hoan canh
dang tinh hu6ng con-lau-méi-can-bang nay va cé dwoc két qua tot. Piéu nay dan toi tdi viéc
xult ban cuén sach diu tién, Gid kim thudt Tai chinh (1987), trong do6 t6i da noéi ki vé cach tiép
cin ctia minh. T6i goi d6 la thuat gid kim dé nhan manh viéc ly thuyét cia minh khéng dap trng
dwoc nhitng yéu ciu pho bién lic dé vé phwong phap khoa hoc.

Bao nhiéu phin thanh céng tai chinh cta t6i c6 dwoc nho triét hoc ctia toi la mot ciu hdi khé
tra 101, vi ddc diém ndi bat cia thuyét nay la né khong dwa ra bat ky tién doan chac chan nao.
biéu hanh mo6t quy diu tw c6 nghia la thwong xuyén giai bai tdp phan doan trong mét moi
trwdng rui ro, va viéc d6 c6 thé gay cing thang vo cung. Toi thudng phai chiu nhitng con dau
lung va nhitng con mét éc, va tir nhitng con dau lwng t6i di nhin dwoc nhiéu tin hiéu c6 ich
cling ngang v&i tir hoc thuyét ctia minh. Tuy nhién, t6i coi triét ly ctia minh, dic biét thuyét
phan hoi, 1a vé cung quan trong. Qua thuc, t6éi coi né quan trong va quy gia t&i mirc cadm thay
kho cé thé chia tay véi né qua viéc viét né xuéng dé xuat ban. Khong hinh thirc van tir nao du
tot dé lam viéc ay.

Dién dat y twdng bang vai cau, nhu toéi dang lam, sé& 1a viéc bang bd. N6 phai 1a mot cuén sach.
Trong khi t6i vat va véi cdc quan diém thi 1p ludn cda tbi tré nén phic tap téi mirc ma toi
khong hiéu dwoc diéu téi méi viét ra dém trudc. Nhuw toi van thwong ké lai, d6 1a khi toi bé roi
nhitng kham pha triét hoc ciia minh dé tré vé véi doi thwe va bat diu kiém tién nghiém chinh.
Nhung ca diéu dé cling c6 mdt khong hay ciia né. Khi toi bat dau lai hhitng.nghién cttu triét hoc
va xuit ban cac két qua trong Gid kim thudt Tai chinh, phan‘triét'hoc da birnhiéu nha phé binh
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ha thap, coi d6 chi nhw mot tro rirng mé cia mot ké dau co thanh cong. P6 1a ly do vi sao t6i di
dén chd tw coi minh 1a mot triét gia bat thanh. Tuy nhién, t6i van tiép tuc thir. Mot Ian toi di noi
chuyén & trweong dai hoc Vienna véi chu dé, “Triét gia bat thanh thir strc lAn niva.” Toi thay
minh & trong mot gidng dwong, tir mdt chd ngdi cao voi bén trén thinh phong nhin xuéng cl
toa. Cach bo tri nay khién tdi cdm thiy cé hirng dé dwa ra nhirng 1oi phat biéu “tir ngai toa”, va
trong moét phut cao hirng tdi da tuyén bod vé hoc thuyét tinh cé thé sai. D6 1a phan hay nhit
trong bai noi cua toi.

Mot s& khé khin trong viéc hinh thanh nhitng y twdng cia tdi nim ngay bén trong cac khai
niém vé tinh phan hoéi va tinh c6 thé sai; nhitng khé khan khac la do t6i tw gy ra cho minh. Gi
nhé lai toi thiy ré rang la minh da khéng du khic chiét trong viéc trinh bay y twdng va co
khuynh hwéng cwong diéu hoéa ly 1é cia minh. Két qua la gi¢i chuyén mén, ma vi tri cda ho bi
tdi thach thic, c6 thé da loai bo hay khong dém xia t&i nhitng 1ap luin cia téi, chi don thuan vé
phuong dién ki thuit ma khong can bd thoi gian cAn nhac nhitng 14p luin 4y mot chut nao.
Nhwng cung lic dd, nhiéu doc gia lai c6 thé nhin xuyén qua cach trinh bay sai 1éch cta t6i dé
hiéu ding nhitng y twdng dang sau. Diéu nay dic biét dung v&i nhitng ngwoi tham gia vao thi
trueorng tai chinh, noi nhitng thanh céng da dwoc chirng minh cia téi khién ho phai tim kiém ly
do dang sau, va sy tim tdi trong viéc trinh bay cda toi cang khién ho say mé. Nha xuit ban
thiy trwéc diéu d6 va c6 “nhin” khéng bién tip ban thdo cda téi. Ho mudn quyén sach phai tré
thanh vat tho cho m6t nhdm nhitng ngudi ton sung. Ngay hom nay Gid kim thudt Tai chinh da
dwoc cac thanh vién thi trweong tim doc, duwoc day trong cac trweong kinh doanh, nhung bi cac
khoa kinh té 1o di hoan toan.

Rui thay, y twdng rang toi 1a mot triét gia bat thanh da duoc nhitng ngudi viét vé toi tan thanh,
trong do6 c6 ca Michael Kaufman, ngwdi viét ti€u str vé toi. Ong trich 1oi con trai téi, Robert:

“Cha toi thé nao ciling ngoi xuéng va dwa ra nhirng ly thuyét dé giai thich vi sao 6ng lam thé nay
hay thé kia. Nhwng t6i nhé lai lic minh con la dira tré va nghi, Chia o1, qua nitra nhitng gi 6ng
gia n6ila do bo. Y t6i 13, ban biét thira Iy do khién 6ng ddi vi thé kinh doanh trén thi trudng hay
gl gi d6 chi vi cai lung ctia 6ng bat dau lam kho 6ng. Chdng c6 dinh gi dén ly tinh ca. Ong bt
dau c6 nhitng con dau vat va, theo diing nghia den, va d6 la diu hiéu bdo dong sém.

Néu & gan 6ng mot thoi gian dai, ban sé nhan ra chinh tinh khi ctia 6ng thic diy 6ng phan 16n.
Nhung 6ng ludn cd gang dé ly tinh héa nhirng thir thuc ra I1a xic cdm ctia 6ng. Va 6ng thwong
xuyén séng trong mot tinh trang, khong hoan toan la ch6i bo, nhung la 1y tinh héa tinh trang

cam xtc clia minh. Va digu do that tic cuvi” [ 10]

T6i ngdm ngam c6 nhirng nghi ngd u &m vé ban than. Mac dau rat coi trong triét hoc cia minh
nhung toi hoan toan khong chic 1a nhirng diéu minh néi ra c6 dang dé€ nguoi khic coi trong
khong. Toi biét triét hoc d6 vé mit chi quan that cé y nghia déi vdi téi nhung toi khong chic
vé gia tri khach quan ctia n6 do6i véi ngwoi khac. Ly thuyét tinh phdn héi ti€p cin mot van dé la
md&i quan hé gitra tw duy va thuc tai, mot diéu ma cac tri€t giacad-bao doi nay van ban luin.
Liéu c6 thé noi diéu gi m&i va doc dao vé dé tai nay khong? Suy cho cling thi.ea chivc nang nhan
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thirc 1an chirc ning tham gia déu c6 thé thiy duoc trong doi thuc; con céi gi cé thé doc dao
dwoc nira trong khai niém tinh phan hoi? Chic 1a n6 phai dang ton tai dwdi mot cai tén nao do
khac théi. Viéc khong dugc gidi cho lam trong vin chwong da khién cho tdi cang khé dat dwoc
mot két ludn chic nich. Thé nhung tdi van mong mudn tha thiét dwoc nguwoi ta coi trong vi tu
cach mét triét gia, va chinh tham vong dy da bién thanh tré ngai 1on nhat cda t6i. T6i cdm thay
minh bi bat budc ctr phai giai thich mai ci triét thuyét ctia minh chi vi cdm th4y n6 chwa duoc
hiéu ding. T4t cd may cudn sach cua tdi déu theo cing mot khudn mau. Ching k€ lai ly thuyét
veé lich st cia tdi, thwong la & cudi sach dé khong lam nan chi ddc gia, va ap dung ly thuyét do
vao khoanh khic hién tai cta lich sir. Dan da, toi da thing dwoc ndi ngai ngan khi phai chia sé
véi nguoi khac khai niém tinh phan hoéi, va nhitng phién ban tém lwgc triét hoc cia toi ngay
cang ngan, va toi cling hy vong 1a ngay cang ré rang hon. Trong cudn sach gan day nhit, Thoi
dai ctia Tinh c6 thé sai, to6i da dat phin triét 1én dau. Téi quyét tAm lan trinh bay dé 1a lan cuéi,
bAt luin tot x4u, nhwng tdi vAn khong chiac liéu triét hoc ctia minh c6 dang dé€ ngwoi khac xem
xét nghiém tuc khong.

Thé r6i mot viéc xay ra khién t6i doi y. Lic dé tdi dang thik tra 1o cAu hoi 1a lam cadch nao ma
nhitng cong cu tuyén truyén dwoc Orwell mo ta trong tic phdm 1984 lai thanh cong dén thé
trong nwéc My duwong dai? Xét cho cung, trong 1984, “Anh Ca” van d€ mat canh chirng ban; c6
mdt B Chan ly va mot bo may dan 4p chuyén “sin séc¢” nhitng ké chdng ddi. O’ nuwéc My dwong
dai c6 tw do tw twdng va truyén thong da nguyén, 4y vy ma bang cach nao do6 chinh quyén
Bush van lam dan My lac 16i dwoc bang cai thit ngén ngir Newspeak trong truyén cia Orwell.
Dot nhién tdi ndy ra y nghi rang khai niém tinh phan hoi c6 thé roi mot &nh sang mai 1én ciu
héi kia. Truwéc d6 t6i van mic nhién coi ngdn ngitr Newspeak ctia Orwell chi chiém wu thé &
nhitng xd héi dong nhw trong 1984. Khi nghi thé, td6i dang cham cham di theo 14p luin ctia Karl
Popper ting ho cho mo6t xa hoi mé, cu thé 1a cai 14p luan cho rang tw do tw twdng va tuw do dién
dat c6 thé sé dan t¢i mot sy hiéu biét thuc tai t6t hon. Lip luan clia 6ng xoay quanh mot gia
dinh bt thanh vin rang dién ngon chinh tri nham t&i mot sw hiéu biét thuce tai tot hon. Nhung
khai niém tinh phan hoi lai cho rang c6 mét thi dwoc goi 1a chitrc nang thao tung (trwdc goi la
chirc ning tham dw) va dién ngdn chinh tri c6 thé dwoc dung mot cach thanh cong dé thao
tung thuc tai. Vay thi tai sao cac chinh tri gia lai phai dat chirc nang nhan thirc Ién trén chirc
nang thao ting? Piéu do6 chi thich hgp véi mot nha khoa hoc xad hdi theo dudi muc dich thau
nhan tri thic chitr khong thich hop véi mét chinh tri gia c6 muc dich toi cao la dwoc bau 1én va
dwoc ndm quyén mai.

Hiéu biét nay budc t6i phai cAn nhac khai niém vé xa hdoi m& ma téi da tiép thu tir Karl Popper
gan nhw la khéng c6 phé binh. Nhung hiéu biét méi nay ciing da lam dwoc mot viéc khac. No
thuyét phuc téi rang khung khai niém cta t6i c6 mot gia tri khach quan vwot 1én han sw yéu
thich ctia ca nhan toi. CAc khai niém tinh phan hoi va tinh c6 thé sai da c6 mét déng gbp quan
trong vao hiéu biét cia chung ta, khong phai vi ban than ching la th& gi d6 mé&i mé hay doc
d4o, ma badi vi chung cé thé duwoc dung dé nhan biét va phan bac nhitng ngd nhan rong khip va
c6 anh hwdng. Mot trong nhitng ngd nhan 4y 1a cai ma toi goi 1a nguy bién Khai sang, cho rang
muc dich cta ly tinh 1a dé€ lam ra tri thirc. T6i goi do6 la m6t nguy bién vi n6, da bé qua chixc
nang thao ting. P& biét truyén thdng Khai sang da bat ré.sau dén mitc nao, c6 thé xem xét
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chinh kinh nghiém cua tdi. Bang viéc di theo khai niém x4 hdi md, tdi cling 1am theo nguy bién
Khai sang, mac du khi phat trién khai niém tinh phan héi téi cling di néu bat tAm quan trong
cta chirc nang thao tung.

Két luin nay loai bo nhitng nghi ngdr ma t6i van ngdm ngam c6 vé gia tri khach quan trong triét
hoc ctia t6i. Thé réi xay ra cuéc khiing hodng tai chinh tan pha ca hé thong tai chinh va de doa
nhan chim nén kinh té. Pay ding la mét minh hoa s6ng déng cho viéc mot ngd nhan c6 thé giy
ra thiét hai dén mirc nao. Thuyét phan héi dwa ra mét giai phap thay thé thuc sw cho mé thic
dang chi€ém wu thé hién nay. Néu thuyé&t phan hoi l1a ding thi niém tin rang thi trudng tai chinh
c6 khuynh hwéng tw dat téi trang thai cAn bang sé 12 sai, va nguworc lai.

Toi gir da san sang mang khung khai niém cua minh ra cho cdng chiing xem xét, v&i niém tin
vitng chic rang thuyét 4y xirng dang dwoc dé y. Toi nhan thic dwoc nhitng thi€u sét trong
nhitng Ian trinh bay trwdc ctia minh ma tdi hy vong Ian nay khong con mic nita, va téi tin rang
dbc gid sé co loi khi bo ra chut cong sirc can thiét dé hiéu dwoc ly thuyét cia toi. Khdi phai néi
diéu nay sé 1am t6i vui thé nao. T6i d3 may man kiém dwoc rat nhiéu tién va tiéu né ding cach.
Nhung t6i van luén luén mudn tré thanh mot triét gia va cudi cung cd 18 tdi da thanh cong. Toi
con doi hoi gi hon nivra & cuéc doi day?
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CHUONG 3: Thuyét Phan Hoi

Mét sé dic gid co thé thdy chwong nay khé doc. Nhitng ngwoi chi quan tdm dén thi trwong tai
chinh c6 thé b6 qua chwong nay va quay lai sau khi dd thdy loi gidi thich ctia téi cho tinh trang
hién tai la thuyét phuc. Tir quan diém cta tdc gid, téi vdn thdy chwong nay la quan trong - con
quan trong hon loi gidi thich chinh xdc vé khiing hodng tai chinh.

TiNH CO THE SAI

Sau khi da chi ré tdm quan trong ctia khung khai niém cta minh, gi¢r tdi cé thé tip trung vao
mot s diém phirc tap ma trong phan gidi thiéu so lwoc téi dd tam gidu di cho bét réi. Toi da
nhoc cong véi triét Iy ciia minh trong nhiéu ndm. T6i s& diém lai mdt cach ngan gon nhitng khé
khan da gdp phai va tém tat lai nhitng két luan da dat dworc.

T6i da khéng lam ré moi lién hé gitra tinh c6 thé sai va tinh phan hoéi. Con ngwoi ta 1a nhirng ké
tham du chir khéng phai chi 1a ké quan sat, va tri thirc ma ho c6 thé thiu nhin dwoc khéng du
dé dan dat ho trong hanh dong. Ho khong thé ra quyét dinh chi dua trén tri thirc. D6 1a mot
diéu kién ma t6i da mo6 ta bang cum tir “tinh c6 thé sai”. Néu khong cé tinh nay thi sé khong co
tinh phan hoi: néu ngudi ta cé thé ra quyét dinh dua trén tri thitc thi yéu t8 khéng chic chin
von la dic diém cda nhirng tinh huéng mang tinh phan hoéi sé bi mat di; nhwng tinh cé thé sai
lai khong chi gi¢i han & nhitng tinh huéng phan hoi. N6i cach khac, tinh cé thé sai 1a mot diéu
kién bao ham hon, con tinh phan hoéi chi 1a mo6t trueong hop dac biét.

Hiéu biét ctia ngwdi ta von di 1a khong hoan hdo béi vi ho 1a mot phan cua thwce tai va mot phin
thi khong thé hi€u tron ven dwogc cai tong thé. Khi ndi hiéu biét cia ching ta la khéng hoan
hdo, y tbi la hiéu biét d6 khong tron ven, va theo nhitng cach khéng thé dinh nghia dwoc chinh
x4c, hiéu biét do lai con méo moé. Nio ngwdi khong thé nam bat dwoc thuc tai mot cach truc
ti€ép ma chi c6 thé lam viéc d6 théng qua nhirng thong tin ma né rut ra dwoc tir thue tai. Kha
nang x ly thong tin cia ndo ngwoi la c6 gidi han, trong khi lwgng thong tin can xi ly trén thuec
té€1a v6 han. Tri 6¢ vi thé bat budc phai gidm lweng théng tin ¢ san xudng mot ti 1& c6 thé xir ly
dwoc bang nhiéu k§ thuit khac nhau: phép khai quat hoa, phép so sanh, 4n du, théi quen, nghi
thirc, cung cac thong 1€ khac. Nhitng ki thuat nay bép méo cac thong tin can ban, nhung lai
sinh ra mot thuc tai phirc tap hon nhiéu cia chinh ching, cing véi nhiém vu phai hiéu vé thuc
tai ay.

bé c6 duoc tri thirc can phai c6 mot sw tach bach gitta suy nghi va nhitng doi twong cla suy
nghi - tirc cac dir kién phai doc lap véi nhitng ménh dé vé ching - va thwce kho thiét 14p dwoc sw
tach bach nay khi ta 1a mot phan cta cai ma ta dang timi cach hiéu. Nguoi ta phai dat chinh
minh vao vi tri cia mét nguwdi quan sat tach biét véi thwcitai. Tri '6c con ngwoi da lam duwoc


https://sinvest.vn

nhiéu diéu ky diéu trong khi c8 dat tdi vi tri 4y, nhung rét cudc né van khéng thé vuot qua
dwoc thuc té rang chinh né cling 1a mot phan clia cai hoan cadnh ma né dang c6 linh hoi.

Tt khi toi bat dau khai trién khung khai niém ctia minh tir hon nim muwoi nam trwdc, khoa hoc
vé nhin thirc da c6 nhitng tién bo to 1én trong viéc gidi thich cdch van hanh cta b6 ndo con
nguwoi. Toi xin dwge dan ra vai nguyén ly ctia khoa hoc nay vi chiing sé cung cAp mdt cai nhin
sdu sac veé tinh co thé sai cda ching ta. Mot nguyén ly cho rang y thirc ca con ngwdi 1a méi
phat trién twong d6i gin diy va vuot han bd ndo dong vat. Mot nguyén ly nita cho rang cam
xuc va li tri 1a khéng thé tach roi. Nhitng dac tinh nay dwgc phan anh trong ngdén ngit chiing ta
dung. Nhiéu an du pho bién nhit la c6 lién quan téi nhitng chirc nang can ban vé thi giac va van
dong ctia dong vat, va ching mang mot ham y vé cdm xuc. i Ién va t&i truedc la tot, di xuéng va
tut lai 1a xau; sang va ro la tot, nhép nhap va toi tam la xau. Ngon ngir thong thwdong cho ta mot
thé gi¢i quan nhiéu xtc cdm va khong chinh xac, nhung né lai c6 mot nang lwc diac biét trong
viéc nhin ra cic dac diém can thiét cho viéc ra quyét dinh tirc thi. Luin Iy hoc va todn hoc tuy
chinh xac va khach quan hon nhung khi phai thich nghi v&i doi s6ng thi chi ¢ cong dung han
ché. Nhitng y twdng dwoc dién ta bang ngdn ngit thong thwong khong dem lai dwgc mot miéu
ta chinh xac vé thuc tai nén tang. Ching lam tang su phirc tap cua thwc tai ma con nguoi phai
thich nghi cung trong qua trinh song.

TiNH PHAN HOI

To6i da phan tich mdi quan hé giita tw duy va thuc tai bang cach gi¢i thiéu hai chitc ning ndi
chung tir nhitng hwdéng trai chiéu. Bang cach do toéi da dén duoc vdi khai niém tinh phan hoi.

Nhung t6i da gap phai nhiéu kho khin to 16n trong lic ¢d gang dinh nghia va giai thich tinh
phan hoi. T6i da chi ra mot sw khac biét gitra tw duy va thuc tai trong khi diéu t6i mudn ndi lai
1a: tw duy 12 mot phan cta thuc tai. T6i thdy minh dang néi vé mdi lién hé hai chiéu gitra dién
bién cac sw kién véi tw duy cia nhitng ngwoi tham dw, nhw thé da bo s6t mai lién hé hai chiéu
gitta tw duy ctia chinh nhitng nguwoi tham dw khac nhau. D€ tinh dén mai lién hé nay, t6éi thay
minh bt budc phai tach bach nhitng khia canh khach quan va chd quan cta thuc tai. Nhitng
khia canh khach quan 13 lién quan t&i dién bién cac sw kién, con nhitng khia canh chd quan 1a
lién quan téi tw duy cia nhirng nguwdi tham dw. Chi c6 mot khia canh khach quan nhwng c6 bao
nhiéu nguwoi tham dw 1a cé bay nhiéu khia canh chd quan. Nhitng moi lién hé truec tiép lién ca
nhan gitra nhitng ngwoi tham dw cé 1€ mang tinh phan héi hon so v&i sw twong tac gitra nhin
thirc véi swkién, do cac sw kién phai mit nhiéu thoi gian hon dé boc 16.

Mot khi da phan biét ro nhitng khia canh khach quan véi chi quan, ching ta cling phai phan
biét ré nhitng qua trinh phan hoi véi nhitng ménh dé phan hoi. Nhitng ménh dé phan héi thudc
vé linh vic nhitng quan hé lién cd nhan truc ti€p, va nhitng méi quan hé nay mang tinh phan
ho6i cao hon so véi dong chay cac swkién.

Hiy xem xét mot ménh dé vé mot khia canh khach quan: “Feéd mwa.” Ménh dé nay c6 thé diang
c6 thé sai; n6 khong c6 tinh phan héi. Nhwng 1y mot cau nhws“May 1dké thu'ciatao.” Ménh dé
nay c6 thé ding cé thé sai tuy vao viéc ngwoi nghe phan<eng véi n6 nhwr thé nao. Do 1a tinh
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phan hoi. Nhitng ménh dé c6 tinh phan héi ciing giong nhw nhitng ménh dé c6 tinh tw quy
chiéu, nhung tinh khéng xac dinh lai khong nam trong y nghia cia chiing ma nam trong anh
hwéng do ching giy ra. C6 mot ménh dé tw quy chi€u noi tiéng nhit 1a nghich 1y ké néi doi:
“Nguwoi dao Crete ludn noi doi,” do triét gia Epimenides nguwoi dao Crete néi. Néu ménh dé nay
la dung thi triét gia dao Crete khong ndi doi, va do d6 ménh dé nay lai la sai. Sw lap 1o nwéc doi
khong lién quan gi téi tic dong cia ménh dé trén. Ngwoc lai, trong ciu “May la ké thu cta tao”
thi gia tri chan Iy cia ménh dé tuy thudc vao phan rng cia nguwoi nghe.

Doi véi nhitng qua trinh phan hoi, tinh bat dinh xuat hién do sw thi€éu twong (rng gitta cac khia
canh khach quan va chii quan cia mdt hoan cdnh. Mot hoan canh cé thé la phan hoi ngay ca khi
cac chirc nang nhan thirc va thao ting van hanh tié€p theo nhau chi khong dong thoi véi nhau.
Thé roi tién trinh d6 thay d6i trong mot khodng thoi gian nhung né van cé thé dwoc coi la
phan hoi chirtng ndo ma ca tw duy cia nhitng ngudi tham dw 1an tinh trang thuc té€ cia van dé
déu khong con y nguyén nhw lic bat dau, va nhirng thay ddi xay ra l1a két qua cda viéc nhirng
nguwoi tham dw da hi€u sai hay giai thich sai va nhw thé da dwa mot yéu t6 bat dinh thuc sw vao
trong dién bién cac sw kién. Diéu nay lam cho hoan canh tré nén khong thé dw doan dwoc trén
co s& nhirng dinh luat khoa hoc.

Tinh phan ho6i dwoc minh chirng ré nhit va nghién ciru tot nhit trong thi trwedng tai chinh vi
thi trwong tai chinh dwoc coi 1a bi diéu tiét bédi nhitng dinh ludt khoa hoc. Trong nhitng linh
vuc khac, khoa hoc it dwoc khai thac hon. Ngay ca trong thi trueong tai chinh, nhitng qua trinh
c6 thé chirng minh dwoc 1a ¢ tinh phan hoi ciing chi dién ra khong thwong xuyén. Ngay nay
qua ngay khac, cac thi tredng duwdng nhu tuan thi nhirng quy tac théng ké, nhung thinh thoang
nhitng quy tic nay bi pha v&. Do d6 ching ta c6 thé phan biét ré gittra nhitng sw kién hang ngay,
nham chan va tién doan dwoc véi nhitng qua trinh phan héi khéng tién doan dwoc - nhitng qua
trinh loai nay c6 y nghia vo cung lén vi ching lam thay déi chu trinh lich stt. Suy nghi nay khién
toi 14p luan rang nhirng dién bién lich sir duwgc phan biét véi nhitng sw kién hang ngay chinh 1a
nho tinh phan hoi cda ching. Nhung 1ap ludn nay sai. C6 nhiéu sw kién lich st, thi du nhw dong
dat, lai khong hé mang tinh phan hoi. Viéc tach bach gitta phan héi véi nham chan hang ngay
thanh ra c6 tinh 13p thira: theo dinh nghia, nhitng dién bién c6 tinh phan hoi sé thay déi ca
nhitng khia canh khach quan lan nhitng khia canh chil quan cua thuc tai.

Khai niém vé tinh phan hoéi vé m&rc d0 nao d6 da bi vitt bd khi khoa hoc nhin thirc va nganh
nghién ctru ngén ngir da dat dwoc nhiéu tién bd. Tinh phan hoi chi phan biét hai chirc nang:
chirc nang nhan thirc va chirc nang thao tiung. Pay la mdét sw phan loai kha tho so so véi nhirng
phan tich chi tiét vé cac chirc ndng ndo va ngdn ngir di dwoc dwa ra trong nhitng nam gan day.
Tuy nhién, khai niém d6 van khong bi mat di tinh xac dang cia né. N6 chi ra mot sw méo mo
trong cach ma cac triét gia va khoa hoc gia nhin thé gi¢i. M6i quan tdm hang diu cua ho la
chirc niang nhan thic; vi chirc ning thao ting can thiép t&i sw vadn hanh ddng din cha nhan
thirc, nén ho thwong c6 khuynh hwéng 1o né di hoac co tinh loai né ra khi xem xét. Ly thuyét
kinh t€ la thi du hay nhat. Thuyét canh tranh hoan hdo dwoc xay dwng trén gia dinh vé tri thirc
hoan hdo. Khi gia dinh nay dwgc chitrng minh 1a khong thé@ng vitng, cac nha kinh té hoc lién
thuc hién tiép nhitng ct van veo con cong phu hon hdu bae vé cai don liiy, ma ho da dung nén
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chong lai nhitng tac dong hiém &ac cua tinh phdn hoéi. Pé la cdch ma gia dinh vé tri thirc hoan
hdo da bién hinh thanh thuyét ky vong duy ly - tirc mot thé gidi do vong khdng gidng véi thuc
té€. Trong chwong sau ta sé ban vé diéu dé nhiéu hon.

NGUYEN LY BAT PINH CUA CON NGU'O'I

Nét dic biét cia tinh phan hoi 1a né dwa mot yéu t6 khéng chac chan vao tu duy cla ngudi
tham du va mot yéu to bat dinh vao hoan cdnh ma ho tham dw. Tinh phan héi c6 diém gi do
gidng v&i nguyén ly bat dinh cia Werner Heisenberg trong vat Iy lwong ti nhwng lai c6 mot sw
khac biét quan trong: vat ly lwong tr gidi quyét nhitng hién twong khong cé6 ngwoi tham dw
biét tw duy. Phat hién cia Heisenberg vé nguyén ly bit dinh khong 1am thay d6i may may hanh
vi clia cdc phan tir hay cac séng lwong tir, nhwng nhan thirc vé tinh phan hoi c6 thé lam thay doi
hanh vi cda con ngwoi. Do d6, sw bat dinh di kém véi tinh phan héi da anh hwdng téi khong chi
nhitng ngwdi tham dw ma ca nhitng nha khoa hoc x4 hoi dang tim cch thiét 1ap nhitng luat c6
gia tri phd quat chi ph6i hanh vi con nguwoi. Yéu t6 bat dinh thém vao nay c6 thé duwoc mo ta la
nguyén ly bat dinh ctia con nguoi, va né lam cho nhiém vu ctia cdc nganh khoa hoc xa hdi thém
phttc tap.

SAI LAM THO'I KHAI SANG

Hau hét nhitng khé khan t6i gap phai trong lic tranh luin vé tinh phan hoi déu la do t6i phai
dung thir ngén ngir khong c6ng nhan sw ton tai ctia nd. Téi co chi ra mot mbi lién hé hai chiéu
lién thong gitta tw duy cta nhitng ngudi tham dw véi hoan canh ma ho tham dw, nhung truyén
thong tri tué phwong Tay cd hét sirc dé tach tw duy ra khoi thuc tai. Chinh nd lwc nay da tao ra
cac cap pham tru, nhw gitra tinh thin véi thé xac, gitta md thirc Iy twéng ki€u Plato véi nhirng
hién twong quan sat dwoc, gitta nhitng y twéng tinh than véi nhitng diéu kién vat chit, gitra
ménh dé v&i dir kién. Sw phan biét ma toi tirng dwa ra gitta nhirng khia canh khach quan va chu
quan cua thuec tai cling roi vao cung mét loai cap pham tru nhw thé.

C6 thé hiéu dwoc vi sao ton tai nhitng cap pham tru d6: muc tiéu ctia chirc nang nhin thic la
tao ra tri thirc. Tri thirc doi hdi phdi c6 nhitng ménh dé twong xrng v&i cac dir kién. DE thiét 1ap
dwoc suw twong xing nay, caic ménh dé va cac dir kién phai dwoc doi x& nhw nhitng pham tru
tach biét. Do d6 viéc theo dudi tri thitc sé dan dén su tach roi tw duy véi thuce tai. Tinh hai mat
nay bat ngudn tir triét hoc Hy Lap va da thdng tri thé gi¢i quan clia chdng ta trong sudt thoi
Khai sang.

Cac triét gia thoi Khai sdng dat niém tin ctia minh vao ly tinh: ho coi thuwc tai nhw mét thi gi dé
tach roi va doc lap véi ly tinh, va ho trong cho Iy tinh mang lai mo6t bic tranh chinh xac va day
da vé thuec tai. Ly tinh dwoc cho la phai hoat dong nhw mot cai dén pha tim kiém, roi sang mot
thuc tai nam san do6 thu dong cho dwoc kham pha. Nguoi ta khong quan tAm dén kha ndng
nhirng quyét dinh cta cic tdc nhan duy ly cé thé anh hwdng téi hoan canh, do viéc d6 cé thé
can thiép t&i sw tach bach gitra tw twdng véi doi twong cllamhitng tw twdng ay. No6i cach khac,
thoi Khai sang khong cong nhin tinh phan hoi. N6 kién taoumét the gi¢i twong twong, noi chirc
nang thao ting khong thé can thiép véi chirc nang nhan-thiéc. Qua thuwc Ia né da hoan toan
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khong thira nhan chirc nang thao ting. N6 cho rang muc dich duy nhAt cta tw duy 1a theo dudi
tri thirc. “Toi tw duy tirc 1a toi ton tai,” René Descartes noi. Descartes da roi bo triét thuyét ctia
Aristotle bang viéc chi tAp trung vao ly tinh ly thuyét, pht nhan cai ma Aristotle goi 1a Iy tinh
thwc hanh va téi goi la chirc nang thao tdng. Piéu nay dwa téi mot cai nhin méo mé vé thuec tai
nhung la mot cai nhin thich hop véi cai thoi dai khi n6 hinh thanh.

Vao thoi Khai sang, nhan loai cé twong ddi it tri thirc vé cic nang lwc tw nhién hay kha nang ché
ngu cac nang luc d6, nhung phwong phap khoa hoc lai dwa ra hira hen vo bién vi né da bat dau
tao ra nhitng thanh qua dang ké. Rat thich hop khi nghi rang thuc tai ndm san ngoai kia chi
trong doi dé€ dwoc kham pha. Vao thé ky thir 18 thi ngay ca trai dat cling chwa dwoc kham pha
tron ven. Thu thip dit kién va thiét 13p mot moi quan hé gitra nhitng dir kién ay 1a viéc dwoc
twdng thuwdng xirng dang. Tri thirc lac ddy dwoc thu thip theo v6 van cach va tir vé van huéng
khac nhau dén ndi cac kha ning dudng nhw 1a vo han. Ly tinh quét sach hang bao thé ky mé tin
va tao ra mot cdm thirc hin hoan vé tién bo.

Thoi Khai sang, nhw nguoi ta hi€u, khong thira nhan mét gi¢i han nao trong viéc thu nhap tri
thirc. Sau khi da dinh ra chi c6 duy nhat mot moi lién hé mot chiéu gitra tw duy va thuec tai, né
coi thuc tai nhw mot thir c6 sdn mot cach doc lap c6 thé dwoc hiéu day du bang cach dwa ra
nhirng ménh dé twong xrng véi cac dir kién. Quan diém nay, ma Popper goi la tinh duy ly toan
dién, da dat t&i dinh diém cua né bang ch nghia thwc chimg luin 1y, mot nganh triét hoc phat
trién manh hoi dau thé ky hai mwoi khéi dau tir Vienna. Chi nghia thwe chiémg ludn 1y cho rang
chi nhitng ménh dé thuc nghiém, tirc nhitng ménh dé cé thé dwoc kiém chirng, méi cé y nghia,

con nhitng tranh ludn mang tinh siéu hinh déu vé nghia. [1 1] Cac nha thuc chirng luan ly hoc
coi cac dir kién va nhitng ménh dé nhw thé ching thudc vé hai vii tru tach rodi nhau. M6i lién hé
duy nhit gitra hai vii tru nay la: ménh dé ding thi twong xirng véi dir kién, con ménh dé sai thi
khong. Trong nhitng trweong hop nay, dit kién dwoc dung nhw mot tiéu chi dang tin cay cua
chan ly. D6 1a nén tdng cua thuyét twong xing vé chan ly. Kha ning rang cic ménh dé cling cu
thanh ca dir kién da bi bé qua phin lén nhung khong phai hoan toan. Ngwoi ta chi tAm qua
nhiéu vao cai nghich ly cia ké néi déi.

Bertrand Russell, triét gia ngwoi Anh, ngudi chiu trach nhiém veé viéc dwa Ludwig Wittgenstein
tlr Vienna t&i Cambridge, da dé xuat mot giai phap cho nghich ly ctia ké néi déi.

Russell dwa ra mot phan biét gitta hai loai ménh dé: ménh dé tw quy chiéu va ménh dé khéng
tw quy chiéu. Do gia tri chin ly cia nhitng ménh dé tw quy chiéu khéng thé dwoc xac dinh mot
cach chac chan, 6ng dé xuit rang ching nén bi loai khoi vii tru clia nhitng ménh dé cé nghia.
Giadi phap nay han di dwoc dung d€ bao ton sw tach biét tinh khoi giita nhitng dit kién v&i
nhirng ménh dé, nhung néu thé no cling da ngan nguwdi ta tw duy vé nhitng vin dé lién quan dén
ho, hay thdm chi ngan nguoi ta cé y thirc vé chinh ban than. Tinh phi ly cia quan diém nay
duwoc Wittgenstein chi rd, 6ng két luan tac phdm Tractatus Logico-Philosophicus ciia minh bang
viéc néi rang nhitng ai hiéu quyén sach phai nhin ra rang né vd nghia. Khong lau sau do,
Wittgenstein bd, théi khong tim ki€m mét thir ngén ngit logic ly twédng nita, ma thay vao dé da
nghién ctru sw van hanh cua ngdén ngir thong thuwong.
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NHU'NG SAI LAM MAU MO

Mic du niém tin cta thoi Khai sang vao ly tinh khong phai hoan toan dung, né van tao ra
nhirng két qua thuc s 4n twong du dé duy tri thoi Khai sdng trong suét hai thé ky. Toi goi
nhitng y twdng khong hoan thién nhwng tao nén nhitng két qua tich cuc la nhitng sai [Am mau
m&. Dy khong phai 1a trwong hop duy nhit. Nhitng “sai JAm mau m&” c6 day ray trong lich str.
T6i khang dinh rang moi nén van héa déu dwoc xay dung trén nhitng “sai Jam mau m&”. Toi
goi sw tach roi tw duy ra khéi thwece tai cling 1a moét sai Jam mau mé. Goi 1a mau mé& vi ching
phat trién manh va tao ra nhitng két qua tich cuc trudc khi bdc 16 nhirng khiém khuyét; goi la
sai lAm vi hiéu biét cia ching ta vé thuc tai von khéng hoan hdo. Di nhién, ching ta c6 thé thu
nap dwoec tri thirc, nhung néu tri thirc dé to ra cé ich, ching ta thwong hay khai thac né qua da
va dwa no6 sang ca nhirng linh viee ma & d6 n6 khong con ap dung dwoc nira. P6 1a Idac tri thirc dy
tré thanh mot sai lam. D6 cling la diéu da xay ra véi thoi Khai sang. Nhivng tu twdng cda thoi
Khai sang da an qua sau vao van minh phwong Tay ctua ching ta va that khé bo ching di.
Chuing thAm dam trong cac ciu chit thim chi clia ca nhitng ngwdi van thwong phé phan mot vai
phwong dién cua truyén théng Khai sang, trong dé cé chinh toi.

PHAC THAO CUA POPPER VE PHUONG PHAP KHOA HOC

Karl Popper, mét thanh vién khong chinh thirc cia Nhém Vienna, da chi trich Wittgenstein va
khong dong y véi quan diém vé tinh duy 1y toan dién. Ong cho rang ly tinh khong di ning luc
dé thiét 1ap dwoc chan ly cia nhitng khai quat héa theo cach vuot qua dwoc hét moi ngo vuee.
Ngay ca nhitng dinh luat khoa hoc ciing khong thé dwoc kiém ching, vi bang phép logic dién
dich, ta khéng thé dwa ra nhitng khai quat hda cé gia tri phé quat chi tir nhitng quan sat ca thé,
du chiing cé nhiéu bao nhiéu di nira. Phwong phap khoa hoc sé van hanh t6t nhat tir goc nhin
hoai nghi toan dién: cic dinh luit khoa hoc chi dwoc coi 1a nhitng gia thuyét c6 gia tri tam thoi,
trir phi va cho dén khi chiing dwoc kiém sai.

Popper di xay dung moét phac thao don gian va thanh nha cho phwong phap khoa hoc, gobm cé
ba yéu td va ba quy trinh. Ba yéu t6 l1a nhitng diéu kién diu, nhitng diéu kién cudi, va nhirng
khai quat hda c6 gia tri phé quat, hay chinh la cac dinh luit khoa hoc. Ba quy trinh la dw doan,
ly gidi, va kiém nghiém. Khi nhitng diéu kién dau dwoc phoi hop véi nhitng dinh luit khoa hoc
thi ching cho ra mét dw doan. Khi nhitng diéu kién cudi dwoc phoi hgp véi nhitng dinh luat
khoa hoc thi chiing cho ra mot ly giai. Nhw viy, dw doan va ly gidi la d6i xirng va cé thé dao
nguorc.

Cai thiéu trong phac thao nay la viéc kiém chirng cac dinh luit. Va diy chinh 1a déng gbép dic
biét ctia Popper vao kién thitc cla chiing ta vé phwong phap khoa hoc. Ong cho ring cac dinh
luit khoa hoc khong thé dwoc kiém ching; ching chi cé thé dwoc kiém sai. D6 1a vai tro cla
kiém nghiém. C4c dinh luat khoa hoc c6 thé dwoc ki€ém nghiém bang cach so do6i diéu kién dau
véi diéu kién cu6i. Néu ching khong phtu hop véi dinh ludtskhoa hoc dang xét thi ching da bi
kiém sai. Nhitng ménh dé nao khong thé dwa ra kiém sailthi khong dang duoc coi 1a khoa hoc.
Chi cAn mot trueong hop khong pht hop la da da dé pha haytoan bo gia tri cua mot khai quat
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héa, nhwng bao nhiéu trueong hop phu hop di niva cling khong da dé ki€m chirng mot khai quat
héa la ding vwot qua moi nghi ngo. Theo cach hiéu nay thi gitra viéc ki€m ching véi viéc ki€m
sai c6 mot sw bat doi xirng. Ba ddc diém quan trong nhat trong phac thao cia Popper la: tinh
déi xrng gitra dw doan va ly gidi, tinh bat déi xirng gitra viéc kiém chirng va viéc kiém sai, va
vai tro cta kiém nghiém.

Ly 1& cta Popper rang cac dinh luat khoa hoc khong thé dwoc kiém chirng di giai quyét mot
van dé dang nhé khong thé giai quyét dwoc ctia phép quy nap. Chi vi tir lic ngwdi ta c6 thé nhé
t&i nay mat trdi van moc & dang Dong, 1am sao ta ddm chic mit troi sé tiép tuc lam vy mai?
Phac thdo ctia Popper loai bé doi hoi phai kiém chirng, bang cach coi cac dinh luat khoa hoc la
chi c6 gia tri tam thoi trir phi va cho dén khi ching bi kiém sai. Nhitng khai quat héa khong thé
bi ki€m sai thi khong dwoc coi la khoa hoc. Ly gidi nay nhidn manh dén vai tro trong tim cuda
kiém nghiém trong phwong phap khoa hoc. N6 tng ho 16i tw duy phé phan c6 thé cho phép
khoa hoc dwoc phat trién, cai thién, va cach tan.

Nhiéu triét gia chuyén nghiép da chi trich cac diém trong phac thio ctia Popper. Thi du,
Popper cho rang ki€ém nghiém cang git gao thi gia tri cia khai quat héa nao vwot qua dwoc
kiém nghiém dé cang lén. Cac triét gia chuyén nghiép da dat ciu hoi la liéu cé thé do dwoc do
gat gao clia cac kiém nghiém cling nhw gia tri cta cac khai quat héa kia khong? Tuy thé, d6i véi
toi thi khang dinh ctia Popper 1a hoan toan dung, va tdi c6 thé chitng minh né bang cach dung
kinh nghiém cta chinh t6i trén thi tredng chirng khoan. Trong khiing hodng vé quy tin dung
h6i ndm 1986, nguwoi ta rat nghi ngo 1a liéu céng ty bao hiém tién vay thé chap dia Oc tén la
Mortgage Guaranty Insurance (tén tit 1a MAGIC) c6 sdng s6t ndi khong. Gid c6 phiéu lic do
tudt dbc, va téi da mua c6 phiéu dwa trén niém tin rang mé hinh kinh doanh cta né da ding
din dé vuot qua mot ki€ém nghiém gat gao. Toi da dung va téi thu bon. Nbi chung, mot quan
diém dau tu cang di ngwoc lai quan diém thinh hanh bao nhiéu thi phin thwdng tai chinh ma
nguoi diu tw cé thé thu vé cang 1én bay nhiéu néu nhw quan diém dé cudi cung héa ra lai ding.
Chinh vi ly do d6 ma tdi c6 thé ndi rang minh da chip nhan phéc thao cia Popper toan tim
hon cac triét gia chuyén nghiép.

TU BO SU THONG NHAT VE PHUO'NG PHAP

Thé nhung, mic du da sang sudt cho rang chan ly t6i thwong nam ngoai tAm véi cda ly tinh,
Popper van kién quyét vé cai ma 6ng goi la hoc thuyét vé thdng nhit phwong phap khoa hoc,
tirc 1a nén ap dung cung cac phwong phap va tiéu chuin cho ca viéc nghién ctru cac van dé xa
hoi 1an viéc nghién ctru nhitng hién twong tw nhién. Lam sao c6 thé thé duwgc? Nhing nguoi
tham gia vao nhitrng sw vu xa h6i hanh dong trén co s& mot hiéu biét c6 thé sai. Tinh c6 thé sai
cia ho da mang vao trong nhirng sw vu xa héi mét yéu té bat dinh khéng hién dién trong viéc
nghién ctru cac hién twong tw nhién. Sw khac biét nay can phai dwoc thira nhan.

Toi c6 gang trinh bay sw khac biét ndy bang cach dwa ra khai niém tinh phan hoi. Khai niém tu
quy chiéu da tirng dwoc Russell va nhitng ngwdi khac phamstich thau ddo. Nhung tw quy chiéu
lai chi gin v&i linh viec cia nhitng ménh dé. Néu viéc tach rod vii tru ‘cda fihimg ménh dé ra
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khéi vii tru cua nhitng ditr kién la mot sw bép méo thuec tai, thi trong dia hat cta cac dir kién
chac chin cling phai ton tai mot hiéu ng twong tw. D6 1a m6i quan hé ma khai niém phan hoi
6 gang trinh bay. 0 mdt mrc do nao do, khai niém nay da dwoc J. L. Austin va John Searle khai
thac trong cong trinh ctia ho vé hoat dong phat 4m, nhuwng toi lai xem xét né trong mot boi
canh rong hon nhiéu. Tinh phan hoi la mét co ché€ phan hoi hai chiéu khong chi anh hwéng dén
nhitng ménh dé (bang cach lam cho gia tri chan ly cha ching thanh bit dinh) ma con anh
hwdéng dén nhitng dir kién (bang cach dwa vao dong chay cac sw kién mot yéu td bat dinh).

Mdac du bi &m dnh nhw vy véi khai niém tinh phan héi, toi lai khong nhan ra mét sai lJam trong
y niém ca Popper vé xa hoi mé: rang dién ngdn chinh tri khong nhit thiét 1a nham dén viéc
theo dudi chan ly. T6i tin rang ca Popper va tbéi déu pham phai sai IAm nay vi chiing téi déu ban
tAm nghi dén sw truy tAm chan ly. May man thay, nhitng 16i ndy khong qua tai hai do 1ap luin
ung hod tw duy phé phan van khong bi anh hwdng va nhirng 16i dé6 déu cé thé stra dugc: ching
toi c6 thé thira nhan mot sw khac biét gitra khoa hoc xa hdi va khoa hoc tw nhién, va ching toi
c6 thé dwa ra viéc theo dudi chan Iy nhw yéu ciu cho mo6t xa héi mo.

Thai do hiu hién dai doi véi thuc tai nguy hiém hon nhiéu. Trong khi théi Hiu hién dai an
diém thoi Khai sdng nho viéc phat hién ra rang c6 thé thao ting thuc tai, né lai khong thira
nhan viéc theo du6i chin Iy 1a mot yéu ciu. Hé qua 1a n6 cho phép suw thao tung thuc tai dwoc
dién ra tu do. Nhung tai sao diéu d6 lai nguy hiém? Béi vi khi khong c6 mot hiéu biét diing dan,
nhirng két qua cua viéc thao tdng rat cé thé sé khac hoan toan so v&i nhitng duw tinh ban dau
cla nguoi thao tdng. Mot trong nhirng thi du thanh cé6ng nhit cia viéc thao ting 1a khi Téng
thong George Bush phat dong Cudc Chién chéng Khing b6 va dung d6 lam ludn diéu xam
chiém Iraq védi cac ly do sai. Hiu qua nguoc han lai véi dw dinh clia ng ta: dng ta mudn thé
hién uy quyén to6i thwong cia My va thu thip sw ing hd vé chinh tri trong khi lam viéc do,
nhwng thwec té thi 6ng ta lai gdy ra mot su tut déc vé quyén lwc va anh hwdng cia nwéc My dong
thoi lam mat di sw ing hd vé chinh tri.

DPé canh chirng chéng lai m6i nguy hiém tir viéc thao tdng thuc tai, khai niém x3 héi mé ma
Karl Popper thiét 1ap ban dau can dwgc chinh stra @ mot khia canh quan trong. Cai ma Popper
van cho 13 hién nhién thi nay cn phai dwa ra nhw mot doi hdi rd rang. Popper cho rang muc
dich cta tw duy phé phan la dé dat dwgc mot hiéu biét tét hon vé thwce tai. Diéu dé dung trong
khoa hoc nhung khong ding trong chinh tri. Muc dich hang d4u cta dién ngdn chinh tri 1a dé
dat dwoc quyén lwc va gitr viing quyén lwc. Nhitng nguwdi khong nhin ra diéu nay khé cé kha
nang dang nam quyeén lwc. Cach duy nhit dé c6 thé thuyét phuc cac chinh tri gia ton trong thuc
tai nhiéu hon la: khéi ctr tri phai nhan manh diéu dd, ban thwéng cho nhitng chinh tri gia nao
né thay la trung thwc va sang sudt, va trirng phat nhitng ké nao da co tinh ltra doi. Néi cach
khac, khéi ct tri cin phai c6 cam két manh hon véi viéc theo dudi chan ly so véi hién nay.
Khong cé cam két do, nén chinh tri dan chi sé khong dem lai nhitng két qua mong mudn. Mot
x4 hoi mé& chi cé thé c6 dirc hanh bang drc hanh ctia nhitng c6ng din sdng trong né.

THEO PUOI CHAN LY
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Gior day, khi ching ta da biét rang thuec tai cé thé bi thao tung thi viéc tin tAm theo dudi chan ly
lai con kho6 hon so véi thoi Khai sang. Trwdce hét, xac dinh dwoc chan ly la cai gi cling kho hon.
Thoi Khai sdng coi thuc tai 1a mot thir gi d6 c6 sdn mot cach doc 14p va do d6 cé thé linh hoi
dwoc; nhung khi dién bién cac sw kién phu thudc vao nhirng niém tin bi thién kién cung nhirng
nhan thirc sai cda nhitng ngwdi tham du, thi thwe tai bién thanh mot muc tiéu di dong. Thém
nita, hoan toan khéng c6 gi 1a hién nhién tai sao phai dit viéc theo dubi chan ly 1én trén viéc
theo dudi quyén lwc. Va ngay ca khi khéi ctt tri dd dwoc thuyét phuc dé theo dudi chan ly thi
lam sao day dé gitr cho cac chinh tri gia dwgc trung thuc?

Tinh phan h6i mang lai phan nao ciu tra 1o, ngay ca khi né phai chira lai khong gidi quyét noi
van dé 1am sao giit cho cac chinh tri gia dwoc trung thwe. N6 day ching ta rang viéc theo dudi
chan ly 1a quan trong chinh béi vi nhan thirc sai [dim c6 kha ndng mang t&i nhitng hdu qua téi
khong dinh trieéc. Khong may 1a khai niém tinh phan héi da khéng dwgc hi€u ding. Co thé thay
diéu dé ttr anh hwdng sdu rong ma truyén thong Khai sang, va méi day hon la cach ngén hau
hién dai, da giy ra trén thé gi¢i quan cia ngudi ta. Ca hai cach dién giai vé mdi quan hé gitra tu
duy va thwc tai d8u méo moé. Thoi Khai sdng thi bo qua chirc nang thao ting. Cach ti€p cin hiu
hién dai thi lai di sang phia cuc doan khac: bang viéc coi thuec tai chi 1 mot bd swu tip nhirng
dién ngon nhiéu khi ddi 14p nhau, n6 da khong trao di tAm quan trong cho khia canh khéch
quan cda thuc tai. Khai niém tinh phan hoi gitp dinh ré diém thiéu sot trong tirng cach tiép
caAn. Nhung van phai néi 1a tinh phdn hoi con ldu méi 1a mot sw biéu dat hoan hdo cia mét thuc
tai vO cuing phitc tap. Rac réi chinh v&i khai niém nay 1a né tim cach mo ta mai quan hé gitra tu
duy va thuc tai nhw nhitng thé tach roi, trong khi trén thwe té tw duy 1a mot phan ctia thuec tai.

T6i da c6 dwoc mot sw ton trong lanh manh déi véi khia canh khach quan cta thwe tai nho da
tirng song dudi ché dd Phat xit va tirng dau co trén thi treong tai chinh. Trai nghiém duy nhat
day cho nguoi ta c6 dwoc nhiéu sw ton trong doi véi mot thuwe tai bén ngoai vwot khoi tim
kiém soat ctia ngwoi ta, hon ca viéc mat tién trong thi truwedmg tai chinh, chinh 1a cai chét -
nhung chét lai khong phai 12 mot trai nghiém thwc sw trong doi ngudi. Rat khé dé mot cong
ching da danh nhiéu thoi gian trong cai thuc tai do cia nhitng show truyén hinh, nhirng tro
choi dién tir, va nhitng dang gidi tri khic c6 dwoc long ton trong nhw thé. Cin nhé rang ngudi
dan & My 1am moi cich dé phu nhin va quén di cai chét. Thé nhung néu ban coi thwong thuc
tai thi né sé sém bat kip ban. Con lic nao tdt hon chinh ngay bay gi¢r d€ gitp hiéu ré hon lap
luin nay, khi nhirng hiu qua toi té khong dinh trwéc ciia Cudc Chién chong Khing bd hién hién
ro rang, va cai thuc té do ciia nhitng san pham tai chinh tong hop da pha vé hé thong tai chinh
cua chdng ta?

CACH NGON HAU HIEN PAI

Toi von khong quan tAm lam t&i quan diém hau hién dai cho téi gin day. T6i khong nghién ctu
quan diém do, va tdi khong hi€u rd nd, nhung tbi san sang loai bé nd ngay 1ap tirc vi c6 vé nhu
né mau thuln véi khai niém tinh phan hoi. Téi coi thé gidi quan hiu hién dai nhuw mot phan
rng qua mirc ddi v&i niém tin qua dang vao ly tinh cia thedKhai.sang, cu thé 1a niém tin rang
ly tinh c6 thé linh hoi thiu ddo dwogc thuc tai. To6i dd khéng thayybat Ky méi lién hé truc tiép
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nao gitra cach ngdn hiu hién dai v&i nhirng y thirc hé toan tri va nhirng xa hoi déng, mac dau
toi c6 thé thiy, nho viéc 1a mot nguodi cwe ky dé dai trwde cac quan diém trai y, rang quan diém
hiu hién dai c6 kha nang khuyén khich sy phat trién ctia nhitng y thirc hé toan tri. Gin day toi
da thay doi quan diém ctia minh. Nay t6i thiy c6 mot moi lién hé truec tiép gitra cach ngén hiu
hién dai v&i hé tw twdng cia chinh quyén Bush. Hiéu biét nay da dén tir mét bai bao hoi thang
Mudi ndm 2004 ctia Ron Suskind trong t& New York Times. Ong da viét nhw sau:

Vao mua hé nam 2002... T6i c6 mot cudc gdp véi mdt cd van cap cao ctia Bush. Ong ta bay to sw
khéng hai long ctia Nha Tring (vé tiéu sir ciia Paul O’Neil, c6 tén 1a Cdi gid ctia long trung, do

Ron Suskind thuc hién|12]), va roi 6ng ta ké véi téi mot didu ma vao lic dy toi khong hidu
hét - nhung gid thi téi tin la diéu d6 boc 16 dwoc rudt gan cia nhiém ky tong théng Bush.

Ngudi tro ly d6 néi rang nhirng ngwdi nhw toi “& trong cai ma chung toi goi la cong dong dua
trén thuc tai,” ma 6ng ta dinh nghia 1a nhitng ngwdi “tin rang giai phap dén duoc 1a tir viéc
nghién cru sang suot vé mot thwec tai cé thé nhin thirc dwoc.” Toi gt dau va 1am bam diéu gi
dé6 vé nhitng nguyén ly khai sang va cht nghia kinh nghiém. Ong ta ngit 1&i toi: “Nhung do
khong phai la cach thé gi¢i nay thuce sw van hanh nita,” 6ng ta néi tiép. “Ching ta gior da 1a mot
dé qudc, va khi ching ta hanh dong thi chiing ta tao nén thwec tai ctia riéng minh. Va trong khi
anh nghién ctru cai thuc tai dé - mét cach sang suét theo ding y anh - thi ching t6i lai ti€p tuc
hanh ddng, lai tao thém nhirng thwc tai mé&i khac, ma roéi anh cling lai nghién ctru nhitng thuc
tai 4y, va d6 1a cAch ma moi viéc sé xay ra. Chung t6i 1a nhitng dién vién ctia lich stt... va anh, tit

ca cac anh, dugc chira lai chi d€ nghién cttu cai ching t6i lam thoi.” [1 3]

Nguoi tro 1y nay, thay bao 1a Karl Rove, khong chi thira nhan rang chan 1y c6 thé bi thao ting
ma con c6 suy cho viéc thao ting chin Iy nhw mét 16i ti€p cin cao dao hon. Diéu nay can tré
truc tiép viéc theo dudi chan 1y, vira bang cach tuyén b6 rang diéu do 1a hao huyén, vira bang
cach khién cho nhiém vu d6 kh6 khan thém qua viéc lién tuc thao ting chan ly. Thém vao dé,
16i ti€p can ctia Rove con dan dén sw gi¢i han tw do bang viéc thao ting cong luan dé dé cao
strc manh va dic quyén cta tong thong. D6 1a cdi ma chinh quyén Bush di l1am khi tuyén bo
Cudc Chién ch6ng Khuing bé.

T6i tin rang Cudc Chién chéng Khiing b6 1a mdt minh hoa tuyét voi cho nhitng hiém hoa nam
trong y thirc hé cia Rove. Chinh quyén Bush da dung Cudc Chién chéng Khiing b6 dé xam lwoc
Iraq. Pay la moét trong nhitng thi du thanh céng nhit cda viéc thao ting, tuy nhién nhirng hau
qua cua viéc d6 doi véi Hop chiing quéc Hoa Ky va chinh quyén Bush thi qua la toi té.

Coéng chung da tinh giic, nhw thé sau mdt con ac mdng. Cong ching c6 thé hoc dwgc gi tir trai
nghiém 4y? Rang thuc tai nhw mot vi déc cong nghiém khic, va ching ta ct tw y dua giom voi
hiém nguy khi thao ting n6: hiu qua ctia nhirtng hanh déng cta ching ta rat cé thé sé khac vaéi
nhirng ky vong ctia chiing ta. Du c6 quyén lwc dén miy chiing ta cling khong thé ap dat y chi cta
minh 1én thé gidi: ching ta cin phai hiéu thé gi¢i nay vin hanh nhw thé nao. Tri thirc hoan hao
tuy khong nam trong tAm véi cla ching ta nhung ching, tawan,phai cd-dat tdireang gan né
cang tot. Thuc tai 1a mot muc tiéu di ddng nhung chiing tawan can phai theo dudi né. Noi tém
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lai, phai dat viéc hiéu dworc thuec tai Ién trén viéc thao ting thuc tai.

Nhwng thwec té hién nay cho thiy viéc theo duo6i quyén lwc c6 khuynh hwéng dwoc dat trén viéc
theo duoi chan ly. Popper va cac hoc tro cia ong, trong d6 co6 ca toi, da pham phai mot sai lam
khi chdng téi coi viéc theo dudi chan ly 1a dwong nhién. Nhin ra sai IAim 4y khong dan chdng
tdi dén viéc tir bo y niém xa hoi mdé. Ngworc lai, kinh nghiém v&i chinh quyén Bush cang phai
cing cb sw cam két clia chung t6i doi véi xa hoi mé nhw moét hinh thirc to chirc xa hoi dang
mong mudn. Tuy nhién, ching téi phai thay ddi dinh nghia rang thé nao 1a mot xa hdi mé. Bén
canh nhitng dac tinh quen thudc ciia mot nén dan chu tw do nhw tw do bau ct, cac quyén tu do
ca nhan, phin quyén, phap quyén, v.v, thi xd héi m& con bao gom mot khdi cik tri kién tri doi
héi nhitng chuan mwc nhat dinh cua tinh trung thuc va long thanh thwc. Pau tién chdng ta can
dé ro ra nhirng chuan muc nay la gi va sau dé chiap nhan ching réng rii.

NH{'NG CHUAN MU’C CUA DIEN NGON CHINH TRI

Karl Popper, nguoi truedce tién la mot triét gia khoa hoc, da néi vé nhitng chuan mwc nhw vay
cho dién ngdn va thitr nghiém khoa hoc. D€ dua ra chi mot thi dy, cac dinh luat phai kiém sai
duorc, va cac thir nghiém cin phai tai tao dwoc thi méi dang dwoc coi la khoa hoc. Nhirng chuin
muc cia phwong phap khoa hoc khong thé dem &p dung truc ti€p cho chinh tri hoc; tuy nhién
chung dwoc coi la mot thi du cho loai quy tic can dwoc thiét 1ap.

Ching ta da chi ra hai diém khac nhau c6t yéu gitra khoa hoc va chinh tri. Mot 1a chinh tri quan
tAm nhiéu dén viéc theo dudi quyén lwc hon la theo dudi chan ly. Hai la trong khoa hoc c6 mot
tiéu chudn doc lap, tirc cac dir kién, c6 thé dugc dung dé danh gia tinh ding dan hay gia tri cia
cac ménh dé. Trong chinh tri, cic dit kién thwong phu thudc vao cac quyét dinh cia nhirng
nguwoi tham dw. Tinh phan hoi dd quang mot chwéng ngai vat vao trong mo hinh phwong phap
khoa hoc cua Popper.

Trong Gid kim thudt Tai chinh, tdi da té ra khéng dong y v&i hoc thuyét cia Popper vé théng
nhit phwong phap. Téi 14p luin rang tinh phan hodi d3 ngin can khong cho cac nganh khoa hoc
x4 hoi dap ing dwoc cac chudn muc cua khoa hoc tw nhién. Lam sao cé thé ky vong rang
phwong phap khoa hoc c6 thé tao ra nhitng khai quat héa - nhitng thir ma néu suy ngwoec lai ¢6
thé cho ta nhitng dw doan va giai thich xac dinh - khi ma dong chay cac sw kién von di la bat
dinh? Chung ta phai hai long v&i nhitng suy xét cdm tinh va nhirng tinh huéng dw bi thay vi
nhitng tién doan xac dinh. Nhé lai, c6 1é t6i da danh qua nhiéu thoi gian vao viéc khao sat vai
tro cuia cac nha khoa hoc xa hoi nhwng lai khéng danh du thoi gian cho viéc khao sat vai tro
nhitng ngwoi tham dw vao cac hoan canh xa hoi. b6 la ly do tai sao t6i da khong nhan ra mot
sai lAm trong khai niém cua Popper vé xa héi mé, dé 1a viéc chinh tri quan tAm dén viéc theo
dudi quyén lwc nhiéu hon 1a viéc theo dudi chan ly. Gir day toi dang stra lai cai 10i nay bang
cach dé ra yéu cau rang tinh chan thuc va su tén trong ddi vdi thuc tai phai 1a nhitng doi hoi
dit khoat cho mot xa héi mo.

Rui thay, t6i khong c6 mot cong thirc ro rang dé biét lam thé nao dap tngdwoc ddihoi dé. Toi
chi c6 thé nhan ra diy 1a mot vin dé chwa dwoc gidi quyét. €Chuyén ay chang c6 gi dang ngac
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nhién. D6 khong phai la mot van dé ma mot ngudi co thé gidi quyét; né doi hdi mot sy thay doi

trong thai do ciia coOng chung. [14]

Toi tin rang trong hai traim nim d4u cda nén dan cha tai My, dién ngon chinh tri tuin tha
nhirng chuan muc vé tinh chin thwc va tén trong y kién ctia d6i phwong cao hon ngay hom nay.
To6i ddng y rang nguwoi gia thwong nhin thoi qua khir dep dé hon thoi hién tai, nhung trong
treong hop nay téi tin rang tdi cé thé chirng minh tuyén b cia minh bang viéc dan lai sai IAim
cua thoi Khai sdng. Chirng nao con ngudi con tin vao nang lwc ly tinh thi chirng d6 ho con tin
vao viéc theo dudi chan ly. Git khi chiing ta d3 kham pha ra rang thuec tai c¢6 thé bi thao ting
thi niém tin dé bi lung lay.

biéu d6 dan téi cai két luan day nghich Iy rang nhitng chudn muc cao hon trong chinh tri 1a
dwa trén mot 4o twdng, va nhirng chudn muc 4y bi ha gia tri bdi viéc phat hién rang thuc tai co
thé bi thao ting. K&t ludn nay duoc cing cd bang viéc ngai Rove trén kia da cé thé dat mii
nhitng ngwoi van con bi huyén hodc béi gia dinh sai Jam cta thoi Khai sdng va ¢ thang thé
bang nhitng 1ap luan ly tinh hon 1a bang cach cay dén cam xidc va khong dém xia gi dén cac sw
kién. Cudc Chién chong Khing b6 da to ra la cdu khau hiéu hiéu qua nhit béi n6 khoi goi thi
xuc cAm manh nhat trong moi xtic cdm 1a ndi so cai chét.

Pé thiét 1ap lai nhitng chudn muc cao hon van tirng thing thé, nguoi ta phai thira nhan rang
thuc tai van cé y nghia mic du né cé thé bi thao tiing. Noi cach khéc, ngwoi ta phai chdp nhan
tinh phan hoi. Py 1a mot nhiém vu khong dé dang, béi vi mot thuc tai phan hodi phirc tap hon
nhiéu so véi cai thuce tai ma thoi Khai sang theo du6i. Qua thuec, thuc tai phirc tap dén noi ta
khong bao gir c6 thé hiéu né tron ven. Tuy nhién, viéc hiéu thuc tai t6t hon gi¢ van c6 tim
quan trong khong kém so v&i thoi Khai sdng, va vé phwong dién nay thi viéc chap nhin tinh
phan hoi s& danh diu mot bwdc tién quan trong vé phia truwdc. D6 1a diém ma todi da cd gang
dwa ra trong cudn sach trwdec cla téi, khi téi ndi rang ching ta can tién tir Thoi dai cia Ly Tinh
sang Thoi dai ctia Tinh Cé Thé Sai.

TINH CO THE SAI TRIET PE

Tinh c6 thé sai va tinh phan ho6i la nhitng y twédng khé chdp nhin va khé st dung. La nguoi
tham dw, ching ta thwong xuyén bi yéu ciu phai dwa ra quyét dinh va cé6 hanh dong. Nhung
lam sao ta c6 thé hanh déng du chi véi mot may may tw tin khi ma ta c6 thé sai va cac hanh
déng cda ta cé thé mang lai nhitng hiu qua t6i té khong mong dgi? S€é ddng thém mudn biét
bao néu nhu ta c6 thé cdy nho vao mot hoc thuyét hay mét hé théng niém tin ndo dé dam nhin
la s& hitu dwgc chan ly tuyét doi. Rui thay, cai dang muon nay lai khé dat dwoc; chan ly tuyét
d6i ndm ngoai tAm v&i cla tri ning con ngudi. Nhing hé tw twdng hira hen mot sw chic chin
tuyét doi nhat dinh la sai. Chi c6 hi€u ré diéu nay méi c6 thé ngdn con ngudi khdng thu nhin
mot hé tw twdng nhuw thé.

Viéc chan ly tuyét ddi ndm ngoai tAm v&i da khong hé phé&bd ton-gido. Nguoe lai, chd nao kha
ning thiu nhan tri thirc dong lai thi chd d6 thé gidi cua niém tin mé ra. Xac nhan rang ching ta
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khong thé quyét dinh dwa trén tri thic cling twong dwong véi thiva nhin rang ching ta khong
thé tranh khoi viéc phai dwa vao nhitrng niém tin, du 1a niém tin tdn gido hay thé tuc. Qua thuec,
ton gido da dong mot vai tro quan trong trong suét lich si. Nhwng giai doan ké tir thoi Khai
sang t&¢i nay lai 1a mot ngoai 1é. Niém tin vao ly tinh tam thoi che khuat ton gido. D6 1a ly do tai
sao thé ky hai mwoi lai bi nhitng hé tw twdng thé tuc théng tri: cht nghia xa hoi, chi nghia cong
san, chu nghia phat xit, chti nghia x3 hoi din tdc, va t6i muodn thém vao la ca chu nghia tw ban
cung niém tin vao vai tro cta thi treong. Gior day khi yéu t6 sai lam trong thé gi¢i quan Khai
sang da tré nén ro rang, nhirng niém tin ton gido lai mét 1an ding 1én phia trudec.

Khoa hoc khéng thé chitng minh cic ton gido hodc cac hé tw twdng thé tuc la sai bé&i vi vé ban
chat nhitng hé tw twdng nay khéng chiu sy kiém sai. Tuy nhién, ta nén biét diéu dé hanh dong
theo cai gia dinh rang ta c6 thé sai. Ngay ca khi khong thé chitng minh dwoc mot gido diéu la
sai thi dién gidi cta ta vé n6 van khong thé dugc chirng minh 1a ding.

Cho dén gio toi van dang ti€p bwdc Popper. Téi mudn tién xa hon thé mot buwdc. Popper cho
rang chdng ta ¢d thé sai. Gia thuyét cla toi la chiing ta nhdt dinh sai. Toi goi diéu nay la dinh dé
cda tinh c6 thé sai triét dé. Toi lay lap luin sau lam nén tang cho nd: ching ta c6 thé dat duoc
mot sw hiéu biét nao d6 vé thuc tai, nhung cang hié€u thi lai cang c6 nhiéu diéu dé hiéu. Doi
dién v&i muc tiéu di dong nay, chiing ta c6 kha nang lam qua tai bat ky kién thirc nao ching ta
dat dwoc bang cich m& rong né ra sang ca nhitng linh vuc noi né khong thé dwoc ap dung.
Theo cach nay thi ngay ca nhitng ly gidi hop ly vé thwc tai nhat dinh ciing sé lam nay sinh ra
nhitng Iy gidi méo mo. Lap ludn nay giéng véi Nguyén tic Peter, cho rang nhitng nhan vién
thao viéc sé dwoc thang tién cho téi khi ho cham téi cai nguwdng khong thao viéc ctaa ho.

T6i thiy ludn di€m clda minh dwoc bao vé b&i nhitng phat kién cia nganh ngdn ngir hoc nhin
thirc. George Lakoff va vai ngwoi khic da chi ra rang ngon ngit st dung 4n du chir khéng phai
logic chat ché. Cac 4n du lam viéc bang cach luan chuyén nhitng quan sat hay cac thudc tinh tir
mot tip hop hoan cdnh nay sang mot tip hop hoan canh khac, va viéc luan chuyén nay bi day
di qua xa la diéu gin nhw khong thé tranh khoi. C6 thé thiy diéu nay ré nhat trong trueong hop
cia phwong phap khoa hoc. Khoa hoc la phwong phép rat thanh cong dé thu nhan tri thirc.
Hiéu nhu vdy duwdmng nhu c6 mau thuan véi cai dinh dé vé tinh c6 thé sai triét dé, tirc 13, ching
ta nhat dinh sé sai. Nhung qua trinh d6 da bi diy di qua xa. Do thanh céng ctia khoa hoc tw
nhién, cic nha khoa hoc x3 hoi da cd gang hét sttc dé bat chwdc khoa hoc tw nhién.

Hay xem xét hoc thuyét kinh t&€ ¢4 dién. CAch nd str dung khai niém can bang la bat chwdc vat
ly hoc Newton. Nhung trong thi treong tai chinh, noi ma nhirng ky vong dong mot vai tro quan
trong, luidn di€ém cho rang thi trwong ludn hwdng tdi trang thai cAn bang lai khdong twong xing
véi thuece tai. Thuyét ky vong duy ly da phai van veo hét cach dé tao ra mét thé gi¢i nhan tao
noi khai niém cin bang van ton tai dwoc, nhung trong thé gi¢i d6 thuwc té€ da duoc ép cho phu
hop véi ly thuyét chir khong phai 1a ngwoc lai. Pay 1a mét treong hop ma dinh dé tinh c6 thé
sai triét d€ c6 thé 4p dung dwoc.

Ngay ca khi ho khong dap &ng dwoc cac quy tac va chudn muc'ctaphotig phap khoa hoc,
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nhirng nha tw twéng x4 hoi lai tim cach khoac 16p 4o khoa hoc 1én trén ly thuyét ciia minh dé
dat dwoc sy cong nhan. Sigmund Freud va Karl Marx déu qua quyét rang ly thuyét cia ho dinh
ro dwoc dién bién cac sw kién trong nhitng linh vic clia riéng moi nguwdi bdi vi ching mang tinh
khoa hoc. (Vao thoi do, cac dinh luat khoa hoc dwoc coi la tién dinh.) Popper da thanh cong
trong viéc lat trai cac vi nay, bang cach chi ra rang nhitng ly thuyét ctia ho khong thé duwoc
kiém nghiém theo cich thirc 6ng dé ra va do d6 chiing khong phai la khoa hoc. Nhuwng Popper
da di khong du xa. Ong khong thira nhan rang viéc nghién citu cac hién twong xa hoi da gip
phai mot tré ngai von khdng c6 trong cac khoa hoc tw nhién la tinh phdn hoi va nguyén ly bat
dinh cta con ngwoi. K&t qua 1a viéc bit chwdc mu quang khoa hoc tw nhién da khong tao dwoc
mot biéu trung day du cda thuec tai. Ca cAn bang chung 1an ky vong duy ly déu qua xa roi thuc
tai. Chuing cho ta nhitng thi du vé lam cidch nao ma mét 16i ti€p cin tao ra dwgc nhirng két qua
c6 gia tri lai tré thanh bi khai thdc qua da va chat chéng cho qua tai téi mirc khong con gia tri
nira.

Gia st nhitng phan ddi cta toi ddi v&i khai niém cAn bang chung va ky vong duy ly dwoc nguoi
ta ndi chung ting ho, va roi cac ly thuyét do bi loai bo, thi ching khéng con 1a thi du cho tinh c6
thé sai triét dé nira. Viéc nay cho thay cai sai lJam té hai trong dinh dé cua t6i: dinh dé dé khong
nhat thiét phai ding. Hét nhuw Popper da di khéng du xa, toi da lai di qua xa. Ching ta khong
nhat thiét phai sai trong moi hoan cadnh. Nhitng nhan thirc sai IJam c6 thé dwoc stra chira.

Diéu nay con gitr lai gi cho dinh dé cia t6i? Pinh dé 4y du diéu kién dé dwoc coi la mot sai lam
mau md&. N6 khong thé ding bdi vi néu ding thi nd sé roi vao cing mét nhém véi nghich ly ké
n6i déi. Con néu nd 1a moét ly thuyét khoa hoc thi né sé bi chirng minh Ia sai, vi trong ly thuyét
cta Popper thi chi cAn mot trweong hop don 1é théi 1a da dé kiém sai mot ly thuyét. Nhwng dinh
dé vé tinh c6 thé sai triét dé lai khéng phai la mét Iy thuyét khoa hoc. N6 1a mot gia thiét phuc
vu cho 14p luan va trong vai tro d6 né da hoat dong dic biét t6t. N6 gitp nhan ra nhitng chudi
hanh dong ban dau la tw-1n-manh va cudi cung la tw-tan-v, béi vi ngay tir dau né da gia dinh
rang nhitng y twdng hoat dong tot roi sé bi khai thac qua da dén mirc ma ching khong hoat
dong dwoc nita. Qua thuc, trong sudt qua trinh lam nghé dau tw cia minh, té6i dd nhin dang
dwoc nhiéu chudi bung-vé hon han s6 chubi xay ra trén thuc té. Toi da loai boé phan 16n ching
bang mot qua trinh thir-sai. Dinh dé vé tinh c6 thé sai triét d€ nhidn manh téi sw chéch nhau
gitra thwce tai va nhin thirc vé thuc tai cia nhirtng ngwdi tham dw, va né tap trung chid y vao cac
ngd nhan nhw mot yéu td c6 tinh nguyén nhan cua lich stt. Piéu nay dan t&i mot dién giai dic
biét vé lich st c6 thé soi sdng nhiéu th. Thoi hién tai day 14 mot thoi nhw thé. Té6i coi Cudc
Chién chéng Khing bé la m6t ngd nhin, hay mot 4n du sai 1dim, d3 mang dén nhirng hiu qua
tan té cho nuwéc My va thé gidi. Va nguyén do cta cudc khiing hodng tai chinh dang dién ra cé
thé dwoc quy két truee ti€p cho mot 1y gidi sai lam vé cach van hanh cua thi trudng tai chinh.

Dinh dé tinh c6 thé sai triét dé va y twdng vé nhirng sai lim mau m& 1a nhitng mdc son trong tw
twdng cua toi. Nhitng khai niém nay nghe c6 vé tiéu cuc, nhwng ching khong hé tiéu cuc. Cai gi
chwa hoan thién thi con cé thé dwoc cai thién; tinh c6 thé sai triét d€ con vo cung nhiéu chd
nguoi ta c6 thé cai thién. Trong dinh nghia cta t6i, xa héigmerla mot xa hoi khong hoan thién,
ludn gittr minh c&i mé véi cac sw cai thién. Xa hdi mé san'sinh'ra hy vong va tinh sang tao, mac
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dau xa hoi m& thudng xuyén bi de doa nguy hiém va lich st thi diy ap nhirng diéu thit vong.
Bat ké nhirng thuit ngir nghe c6 vé tiéu cwc nhu: hi€éu biét khong hoan hdo, tinh c6 thé sai triét
dé, sai JAm mau m& - quan niém cua tdi vé cudc doi van lac quan sau sic. D6 1a do khung khai
niém cua t6éi thinh thoang lai cho phép to6i tao ra nhitng cai thién trong doi thuec.
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CHU'ONG 4: Tinh Phan H6i Trong Thi Trwong Tai Chinh

Cho t&i lic nay t6i van con dang dwa ra cac nhan dinh triru twong. Téi khang dinh rang c6 mot
moi lién hé hai chiéu gitra tw duy va thuc tai, va khi vin hanh dong thoi theo ca hai chiéu né sé
dwa mot yéu td khong chic chan vao trong tw duy cia nhitng nguwdi tham dw va mot yéu to bat
dinh vao trong dién bién ctia cac sw kién. Toi goi mdi lién hé hai chiu nay 1a tinh phan hoi, va
nhan dinh rang tinh phan hoi chinh 13 di€m khéc biét gitta nhitng su kién lich st doc ddo va
nhitng dién tién nham chan hang ngay. Gi¢ t6i phai dwa ra mot bang chimg cu thé nao dé cho
thdy rang nhiing su kién lich sir mang tinh phan hodi nhw thé qua thuc cé dién ra, va dung la
ching c6 tdm quan trong lich str.

Vi muc dich ay toi sé tim t&i trwdre tién khong phai lich st chinh tri ma la thi truedng tai chinh.
Thi trueong tai chinh cho ta mét phong thi nghiém tuyét voi vi & d6 da s6 gia ca va cac dir liéu
khac déu san cé va dwoc dinh lwong. Trong hinh thai chinh tri cling nhw cac hinh théi khac cia
lich str déu c6 vd s6 qua trinh phan hoi, nhwng viéc chirng minh va phéan tich ching sé khé hon.
Loi thé chu yéu cta viéc dung thi trwong tai chinh nhw mot phong thi nghiém 1a & cho: ly
thuyét vé tinh phan hoi cta téi mAau thuln truc tiép véi ly thuyét hién van dang duoc chip
nhan rong rai, cu thé€ 1a niém tin hién tai rang thi truwdng tai chinh c6 xu hwéng tw dat dén trang
thai cAn bang. Néu thuyét can bang 1a ddng thi tinh phan hoi khong thé ton tai. Cling thé, néu
thuyét phan hoi 1a ding thi thuyét cAn bang khong c6 gia tri. Hanh vi cta thi trwong tai chinh
can duoc dién gidi nhu mot qua trinh lich st kh6 dw dodn, hon 1a mot qua trinh dwoc xac dinh
b&i nhirng dinh luat c6 gia tri vinh cttu. Néu nhw dién gidi nay dwoc chip nhan cho thi truwong
tai chinh, ta cling c6 thé md rong né sang cho nhirng hinh thai khac cua lich st 1a noi khé quan
sat tinh phan ho6i hon.

Lan dau tién t6i xudt ban ly thuyét cia minh vé thi trwedng tai chinh la trong cudn Gid kim thudt
Tai chinh, nhwng thuyét phan hoi da khong nhan dwoc bat ky sw danh gia phé binh nghiém tdc
nao. Hoan canh gior diy dang thay déi. Cac nha kinh té€ hoc nhan ra rang mo thirc hién hanh 1a
chwa thoa dang, nhung ho chwa phat trién dwoc mét md thirc méi. Viéc bong béng cho vay
duwdi chuln bi v vao thang Tw ndm 2007 gy ra nhitng dit gy rong rai trong thi trudng tai
chinh c6 kha nang sé lam tiang tOc viéc phat trién mo thirc mai. Toi tin rang thuyét phan hoi
v&i tw cach mot hién twong sé dwoc thira nhian rong rai hon, va ly thuyét cda t6i sé mang téi
mot hiéu biét quan trong vé hién twong d6. Nhitng qua trinh phan hoi, hién dang 16 dién trén
thi trwong tai chinh va trong nén kinh té toan cau, lam nén mot yéu té quan trong cta cai thuc
tai ma chung ta dang ddi dién vao thoi khac nay cda lich sr. C6 nguy co rit lon 13 ching sé
khong dwoc hi€u ding. D6 1a mét thi du nira cho thiy chirc nang nhin thirc cin dwgc dat truwdec
chitrc nang thao ting dé tranh nhitng hau qua toi té. T6i sé tém tit ly thuyét clia minh thanh
nhitng muc 1én & day va trong Phan 2 sé ap dung né vao heancanh hién tai
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THUYET CAN BANG

Ly thuyé&t kinh té€ van ludn tim cach bat chuéc khoa hoc tw nhién. N6 nham dén viéc xay dung
nhitng khai quat héa cé gia tri vwot thoi gian, c6 thé dwoc dung mot cach thuian nghich dé giai
thich va tién doan cac hién twong kinh té. Dic biét, thuyét canh tranh hoan hao 14y mau l1a vat
Iy hoc ciia Newton bang cach dinh ra mot trang thai can bang giita cung va ciu roi cho rang gia
ca thi trudng ludn c6 khuynh hwéng dat téi trang thai cAn bang dé. Thuyét nay dwoc xay dung
nhw mot hé théng “hién nhién la ding” kiéu hinh hoc cua Euclid: né dwa trén cic dinh dé, va
moi két ludn cia né déu dwoc rut ra tir nhirng dinh dé ay nho suy luin logic hay cac phép tinh
toan hoc. Cac dinh dé dinh ra cac diéu kién ly twédng nhat dinh nhuwng cac két luin lai dwoc cho
12 c6 lién quan dén thé gidi thwc. Thuyét nay cho rang trong nhiing diéu kién cho trudc, viéc
theo dudi loi ich cA nhaAn mot cach tw do khong bi kim him sé dan t&i sy phan b6 cac ngudn tai
nguyén mot cach tdi wu. Diém thing bang duoc dat téi khi moi cong ty sdn xuit & mirc ma chi
phi cin bién ctia n6 ngang bang v&i gia thi treong, va moi ngudi tiéu dung mua mot lwong san
phidm c6 do théa dung cin bién ngang vi gia thi treong. C6 thé chirng minh bang tinh toan
rang & vi thé can bang, loi ich cda tit ca nhitng ngudi tham gia la cwe dai. Chinh 14p luin nay da
dwoc dung lam nén moéng vé ly thuyét cho cac chinh sach laissez-faire thoi thé ky 19, va né
cling la co s& cho niém tin vao “phép mau nhiém cia thi tredng” - mot niém tin da thu dwoc sw
chip nhin rong rai dwéi thoi tong thdng Ronald Reagan.

Mot trong nhitng dinh dé chu chot cua thuyét nay lic méi dwoc dwa ra 1a tri thirc hoan hao.
Nhirng dinh dé khac 1a: c6 cac sdn phdm thuin nhit va phin chia duoc, cing mot so lwong da
16n nhitng ngwdi tham gia, d€ sao cho khong ngwdi mua hay ngudi ban nao cé thé dnh huwong
tdi gia ca thi trudng. Gia dinh vé tri thirc hoan hdo mau thuan truc tiép khong chi véi tinh phan
ho6i, ma con ca véi y twdng vé hiéu biét khong hoan hdo trong lip luin thuyét phuc cua Karl
Popper. D6 chinh 13 diéu da khién toi dit nghi van vé thuyé&t can bang khi con 1a sinh vién. Cac
kinh té gia c6 dién di dung khai niém tri thirc hoan hdo theo ding nghia ma Popper da phan
d6i. Ho 1a nan nhan cha cai ma gio toi goi 1a sai lAm thoi Khai sang. Khi nhitng ric réi nhan
thitc ludn bat diu ndi 1én, nhitng ngudi ¢ vii hoc thuyét nay thiy rang ho phai dung mot khai
niém khiém ton hon: théng tin. Trong hinh thitc hién dai cda minh, thuyét cAn bang chi gia

dinh 14 c6 thong tin hoan hao.[15]

Rui thay, gid dinh ndy hoan toan khéng du dé ning d& cho nhirng két luin cua ly thuyét. D€ bu
d3p cho thiéu sét do, cac nha kinh té€ hoc hién dai d3 vién t&i mot cach thirc khon khéo: ho nhat
dinh cho rang cac dwong cung ciu phai dwoc coi nhu cho trwdc mét cach ddc 1ap. Ho khong
trinh bay diéu nay nhv mot dinh dé ma ho dat tuyén bd ctia ho trén nén tang phwong phap
ludn. Ho 14p luin rang nhiém vu cda kinh té hoc 1 nghién ctu m6i quan hé gitta cung va ciu
chr khéng phai nghién cru riéng tirng cai mot. Cau co6 thé la dé tai thich hop cho cic nha tAm
Iy hoc, cung c6 thé 1a dia hat cla cac vi kj sw hay cac nha khoa hoc vé quan ly: ca hai déu nam
ngoai pham vi cda kinh té hc_)c.[16] Do d6 ca cung 1an ciu déu phai dwoc coi nhw cho trudée.
b6 l1a Iy thuyét ma ngwoi ta da day khi tdi con la sinh vién.

Nhung néu ching ta dirng lai dé hdi xem viéc ndi nhitng diéwkién cung va cau dwoc cho trudc
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mot cach doc 1ap c6 nghia la gi, ta sé thiy ré la da c6 mot gia dinh khac nira dwoc dwa vao. Néu
khong thi nhitng dworng cong dé dén tir ddu? Ching ta dang lam viéc véi mot gid dinh dobi 16t
mot cong cu phwong phap luan. Nhitng ngudi tham dw dwoc coi la phai chon lya gitra nhitng
kha nang thay thé dwoc cho nhau tly theo cdp dd s& thich cia ho. O day, mot gia dinh ngam la:
nhitng ngwoi tham dw biét ré nhirng kha nang va sé thich do la gi.

Nhu t6i sé c6 ging chi ra, gia dinh nay khong dirng vitng dwoc. Hinh dang cia nhitng dwong
cong cung va cau khong thé dwoc coi la cho trweéc mot cach doc 1ap, bédi ca hai dwong cong dé
déu c6 két hop nhitng ky vong cla nhitng ngwoi tham du vé nhitng sw kién dwoc dinh hinh béi
chinh nhirng ky vong cia ho. Khong & dau ma vai tro cia nhitng ky vong lai ro rang nhw & trong
cac thi treong tai chinh. Nhitng quyét dinh mua va ban déu dwa trén nhitng ky vong vé gia ca
twong lai, va gia ca twong lai, dén lwot ching, lai phu thudc vao nhitng quyét dinh mua va ban
trong hién tai.

N6i vé cung va cau nhw thé ching dwoc xac dinh b&i nhirng nang luc doc 1ap véi ky vong cia
nhirng thanh vién thi trweong la ndi sai. Trong cac sach gido khoa, cac dwong cung va ciu duoc
biéu dién nhw thé chiing bat ré virng chac trong cac bang chirmg thwc nghiém. Nhung khong cé
nhiéu bang chirng cho thiy cac dwong cung va cau duoc cho trude doc 1ap. Bat ky ai tirng giao
dich trén cac thi treong noi gia ca lién tuc thay ddi déu biét rang nhirng nguwoi tham gia bi dnh
huwdng rat nhiéu béi nhitng dién bién cua thi trudng. Gia ting thudong thu hit ngudi mua va
nguoc lai. LAm thé nao dé nhirng khuynh hwéng tu-cliing-c6 nay c6 thé dwoc duy tri néu cac
dwong cung va cau thuwe sw doc 1ap véi gia ca thi tredng? Chi cin nhin lwét qua thi treong tién
té, cd phiéu, hang héa ciing du dé€ khang dinh rang nhitng khuynh hwéng 4y 1a quy luat chi
khong phai la ngoai lé.

Y twdng cho rang cac sw kién trén thi truomg cé thé anh hwdng téi hinh dang cta cac dwong
cong cung ciu bi nhitng ngwdi dwoc Kinh té cé dién nudi 1én coi la phi ly. Cac dwong cong cung
cau dwoc cho la xac dinh gia ca thi treong. Néu ban than ching cling chiu anh hwéng cda thi
trwong thi gid ca sé khong con dwoc coi la xac dinh duy nhit nita. Khi dé, thay cho trang thai
cAn bang, ching ta sé chi con lai cac gia ca ludn dao dong. D6 sé 1a mot thuc tai d6 vé. Moi két
ludn ctia hoc thuyét kinh té sé mit tinh xac dang cia ching do6i véi thé gidi thwe. Chinh vi dé
ngan chan hau qua nay ma ngudi ta da dwa ra cai cong cu phwong phap luan coi nhitng duwdng
cong cung cau la dwoc cho trwéc mot cach doc lap. C6 gi d6 mo am trong viéc st dung mot
cbng cu phwong phap ludn dé che gidu mot gid dinh ma néu dwoc néu ro ra thi sé khéng thé
dirng vitng dworc.

Tt hoi tbi con 12 sinh vién, cadc nha kinh t€ hoc da 1am moi cach dé lap vai tro cha cac ky vong
vao cho vira thuyét canh tranh hoan hdo. Ho da nghi ra thuyét ky vong duy ly. T6éi khéng thé
gia vor 1a minh hi€u ro cai thuyét y béi vi toi chwa bao gior hoc né. Néu nhuw téi hiéu ding thi
cai thuyét 4y cho rang nhirng thanh vién thi trwong, trong lic theo dubi loi ich vi ky, da ra
quyét dinh dwa trén gia dinh rang nhirng thanh vién thi trwong khac ciing lam ddng nhu ho.
biéu nay nghe thi hop Iy nhung thuc ra lai khéng, do nhitngnguwoi tham gia khéng hanh dong
dwa trén nhirng loi ich tot nhit cua ho, ma dwa trénnhdn thirc'cuastho vé caclgi ich/tot nhat, va
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hai cai nay lai khong gidng nhau. Diéu nay da dwoc chirng minh rit thuyét phuc bang nhitng thi

nghiém cua nganh kinh té€ hoc hanh vi, [1 7] Nhitng thanh vién thi treong hanh dong dwa trén
nén tang mot sy hiéu biét bat toan, va nhirng hanh déng cia ho cé nhitng hé qua khong dinh
trude. Gitra Ky vong va két qua - gitra ex ante va ex post- c6 sw thiéu twong xirng, va sé khong
duy ly chdt nao néu ngudi ta hanh dong dua trén gia dinh rang khéng cé sw phan tach giira hai

diéu dé.[18] Thuyét ky vong hop ly tim cach khiac phuc khé khdn nay bang cach tuyén bd
rang thi treodng nhw mot téng thé sé ludn biét nhiéu hon bt ky ngudi tham gia riéng 1é nao -
da dé ginp cho thi tredng ludn ding. Nguoi ta c6 thé hiéu sai nhiéu diéu, va nhirng hiéu l[Am cé
thé giy ra nhitng nhiéu loan ngau nhién, nhung trong cai phan tich dai cuc thi tit cad moi thanh
vién thi treong déu dung cing mot moé hinh miéu ta cach thé gi¢i van hanh, va néu khéng lam
nhuw thé thi ho cling sé hoc dworc tir kinh nghiém dé réi cudi cung lai quay vé dung cing mot mo
hinh. Téi tirng nghi rang 16i bién gidi ndy qua xa roi thuc tai téi mirc khong budn bod cong
nghién ctru nd. LAu nay tdi van lam viéc v&¢i mot mé hinh khéc, va viéc toi thanh cong khi dung
mo hinh d6 da bién nhitng ky vong hop 1y tré nén vo nghia, béi vi thanh tich ctia t6i da vwot xa
mot do 1éch chuin cho phép trong thuyét “bwédc di ngiu nhién”.

MOT LY THUYET MAU THUAN

Toi cho rang cac thi trudng tai chinh ludn ludn sai theo cai nghia la ching vin hanh véi mot
dinh kién chd dao, nhung trong nhitng dién tién binh thwdng clia dong su kién thi ching c6 xu
huwéng tw diéu chinh nhitng thit qua da. Thinh thoang cai dinh kién chu dao kia c6 thé tw khang
dinh gi4 tri cha n6 bang cach gy anh hwdng khong chi téi gia ca thi tredng ma con ca nhirng
yéu td co bAn ma gia ca thi trudng van duogc coi 12 phai phan anh. Pay chinh 1a diém ma nhirng
nguwoi bam siu vao mé thirc chti dao hién hanh da phai khé khan dén thé dé hiéu dwgc. Nhiéu
nha phé binh tinh phan hoi da cho rang t6i dang c6 gdng noi di ndi lai diéu hién nhién, cu thé Ia
viéc nhitng nhan thiic thién kién ctia cic thanh vién thi treong da anh hwdng téi gia ca thi
treong. Nhung diém then chét cda thuyét phan hoi khong phai hién nhién nhw thé; né cho
rang gia ca thi trwong cé thé anh hwdng tdi ca nhitng yéu t6 co ban. Chinh kha ning cla thi
treorng anh huwdng téi cac yéu td co bdn ma ching dwoc cho 1a phai phan dnh da giy ra cai do
twdng rang thi treong xoay s& lam sao d€ ludén ludn dung. Thé roi thay ddi trong nhitng yéu td
co ban kia c6 thé giup cing c6 nhitng ky vong day thién kién trong mét qua trinh ban dau la tu-
16n-manh nhung cudi cung 13 tu-tan-vd. DI nhién, nhitng chudi bung-vé nhw thé khong phai
lic nao ciing dién ra. Thwong 1a dinh kién chi dao kia s& tw diéu chinh truéc khi né c6 thé anh
huwdng téi nhitng yéu t6 co ban. Nhung viéc nhitng chudi bung-vd ¢ thé xay ra da lam mat gia
tri thuyét ky vong hop ly. Mot khi dién ra, nhitng qua trinh bung-vé ¢6 thé mang y nghia lich
str. D6 1a diéu da xay ra vao thoi Dai Khung hodng, va dé ciing 1a viéc dang dién ra ngay ldc nay
mac diau né dang khoac 1én mét hinh dang rat khac.

Trong Gid kim thudt Tai chinh, tdi da dan ra nhiéu thi du vé nhirng chudi bung-vd hodc nhitng
bong bong tir thi tredng tai chinh. Moi trudmg hop déu cé lién quan d€n mdt mdi lién hé phan
ho6i hai chiéu gitra nhitng dinh gia cda thi trwong véi nhitagecai goi 1a cac y€u to co ban; mai
lién hé nay tao ra mét dang doan mach gitra hai thir d4, qua do nhitng dinhigia thiltrerong anh
hwédng téi nhitng yéu té co ban ma ching von dwoc cho 1a phéi phan anh. Sw doan mach nay cé
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thé & dwdi dang don bay tai san cht s hity, tirc 1a phat hanh thém co phiéu véi gia théi phong,
nhung thwong hon né lién quan dén don bay no. Hau hét, nhuwng khéng phai tit ca, cac trueong
hop déu lién quan téi bat dong san, loai thwong mai hay cuw trd, 1a noi ma sw san 1ong cho vay
anh hwéng téi gia tri cta tai san thé chip. Trong cudc khung hodng ngin hang qudc té thoi
nhirng nam 1980, s dodn mach nay xay ra trong linh vuc cho vay no quéc gia; & dé khéng co
tai san thé chip nhung sw san long cho vay clia cdc ngan hang di dnh hwdng tdi cai goi 1a ty
suit no, la thr quyét dinh kha nang dwoc vay mwon cua cac quéc gia.

BUNG NO TAP POAN VAO NH*NG NAM 1960

Mot trong nhitng thanh cong ban dau cua téi véi tw cAch mot nha quan ly quy dau tw 1a trong
viéc khai théc tinh trang bung né tap doan vao nhitng ndm 1960. Sy bung nd nay bat dau khi
gi¢i quan ly ctia mot s cong ty cong nghé cao chuyén vé quc phong nhin thiy rang, sau chién
tranh Viét Nam ho sé khé ma duy tri dwoc téc dd tang tredng phé bién ma cac cong ty cia ho
ldc d6 dang thu hwéng. Cac cong ty nhuw Textron, LTV, va Teledyne bat dau dung c6 phiéu gia
twong doi cao ciia ho dé€ mua lai nhitng cong ty kém coi hon, va khi mic tang truwedng chi s6 thu
nhap trén moi ¢ phan ho ting nhanh, thi hé sé gia ca-thu nhap (P/E ratio) cta chung, thay vi
co vao, lai né ra. Ho 1a nhitng nguwdi mé dwong. Thanh cong ctia nhitng cong ty nay da 16i cudn
nhitng ngudi bat chwdc; vé sau, ngay ca mot cong ty béo nhat ciing c6 thé dat dwoc hé s6 P/E
cao hon bang cach vung tay thiu tém cac cong ty khac. Roi cudi ciing, mot cong ty c6 thé co
dwoc hé s6 P/E cao hon chi nh¢ viéchira hen 1a sé dung hé sd tot hon nay dé di mua sdm cac
cong ty khac.

Gidi quan ly cac cong ty da nghi ra nhiéu thua thuit ké todn dac biét giup lam noi troi hon anh
hwéng co loi ctia viéc thiau tdm. Ho ciling dé ra nhitrng thay doi trong nhitng céng ty bi thau
tom: ho phan luéng lai cac hoat dong kinh doanh, ban bét tai san, va thwong la tip trung cha y
vao loi nhuin, nhung nhitng thay déi nay khéng cé y nghia bang anh hwdng cia cia viéc thau
tém lén chi s6 thu nhip binh quén trén c6 phan.

Cac nha diu tw hao hirc dap &ng lai ngay. Thoat tién, ho so cta tirng cong ty dwgc xem xét dwa
trén thanh tich cia chinh nd, nhung din dan cac tip doan bat dau dwoc xem xét nhuw mot
nhém. M6t thé hé cdc nha dau tw khac xuit hién: nhirng tay quan ly quy dau tw thoi ky dau, hay

con goi la nhitng tay rut sﬁng[l 9] Ho l4p nén nhirng kénh thong tin truc tiép véi gidi quan ly
cla cac tp doan, va cac tap doan da giao cai goi la “cac co phiéu thu tin” truc tiép cho cac nha
quan ly quy. Gid ban la gia c6 chiét khau so véi gia thi tredng, nhung khong thé ban co phiéu
dé6 trong mot thoi gian cd dinh. R6i dan din cac tip doan da hoc dwoc cach quan ly ca gia ca co
phiéu lan thu nhap binh quan cua cac c6 phiéu dé.

Sw bung né cac tip doan dwa trén mot ngd nhan 1a niém tin rang cac cong ty phai dugc dinh
gia theo mirc ting trwdng cta thu nhip binh quan trén c6 phiéu ma ho bio co, bat chap cach
dat duoc su ting trudng dd. Ngd nhain nay bi khai thac béi cdc nha quan Iy bang cach dung c6
phiéu da bom gia ctia ho mua cac cong ty khac véi gia hoigvanhovay lai cang thoi gia co phiéu
cta ho 1én cao hon nita. Phin tich ra cho kj thi ngd nhin d6.da khéng thé dwoc sinh ra néu cac
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nha diu tw hiéu dwoc khai niém tinh phan hoi va nhan ra rang chinh phép don bay tai san, tic
1a ban c6 phiéu véi gid théi phong, cé thé lam tang chi s6 thu nhép.

Cac hé s6 P/E n& ra, va cudi cung thwc tai khong thé ning d& noi ky vong. Ngay cang nhiéu
nguwoi nhan ra diéu ngd nhin v6n 1a chd dwa cho sw bung nd nay, mic dau ho van tiép tuc tham
gia tro choi. Bé duy tri da tang trwdng thu nhip, cic vu thiu tom cong ty cang lic cang 1én va
cubi cung cac tip doan cling di dén diém gi&i han vé kich co. Piém ngoat xay ra khi Saul
Steinberg clia Tap doan Reliance tim cach mua lai ngdn hang Chemical: k€ hoach nay da bi
chéng déi roi danh bai b&i chinh gidi tinh hoa doanh nghiép cta thoi dé.

Khi gia c6 phi€u bat dau rét thi sw suy sup cang 1am cho suy sup toi té hon. Do su dinh gia cao
ban dau gior da gidm xuodng, viéc thiu tom thém cac céng ty tré nén khong thuc té. Nhirng van
dé nodi bo, van dwoc gidu nhem di trong sudt giai doan phat trién nhanh bé ngoai, gio bat dau
ndi lén. Nhitng bao cdo thu nhip bat dau bdc 16 nhirng diéu ngac nhién khong dé chiu. Cac nha
dau tw bi v mong, va gid¢i quan ly tip doan trai qua cudc khing hoang ctia chinh minh: sau
nhitrng ngay thang thanh cong manh mé, gi¢ day it ngwdi mudn quay lai lam cai cong viéc quan
Iy hang ngay cwc nhoc. Nhw 1&i chi tich mot tap doan da noi véi toi: “Gidr toi chang con khan
gid nao d€ xem tdi biéu dién nira.” Tinh trang nay cang tram trong hon do cudc suy thoai, va
nhiéu tip doan trudc bay cao gio tan ra theo diung nghia den. Cac nha dau tw von da dwoc
chuln bi d€ tin vao nhirng diéu toi té nhat, va diéu t6i té nhit da xay ra véi nhiéu cong ty. Véi
cac cong ty khac, thwce tai hda ra lai tot hon nguoi ta trong doi, va cudi cung thi tinh hinh cling
on dinh. Cac cOng ty s6ng sot dworg, tir tir gwong dirng 1én tir d6ng tro tan, thwong 1a dwdi mot
nhém quan ly mai.

CAC CONG TY TiN THAC PAU TU BAT PONG SAN

Cudc cham tran dwoc ghi lai nhiéu nhat cha toéi véi mot chudi bung-vd chinh 1a cudc cham tran
v&i cac cong ty tin thac dau tw bat dong san, hay REITs (Real Estate Investment Trusts). D6 1a
mot hinh thirc tip doan doanh nghiép dic biét, sw ra doi cia né 1a nho mot b luit. Pac diém
chinh cda cac cong ty nay la néu giai ngdn hon 95% thu nhap, ching c6 thé phin phéi thu nhap
ma khong phai chiu thué doanh nghiép. Gin nhw khéng ai biét khai thac co héi do bd luat nay
tao ra cho t&i ndm 1969 khi mot vai quy tin thac thé chap dwgc thanh 1ap. Toi c6 mat & do6 khi
cac quy tin thac nay ra doi, va nho kinh nghiém con twoi méi ctaa toi véi cac dai tap doan, toi
da nhin ra ngay tiém ning bung-v& cda chung. T6i c6 cong bo mdt bao cdo nghién ciru, trong
do6 toi 14p luan rang phwong phap phan tich chimg khoan van dung la khong thich hop. Cac
chuyén gia phan tich c6 ging tién doan dién bién thu nhip twong lai va roi tir d6 wéc lwong cai
gid ma nhirg nha d4u tw c6 18 sdn long tra cho nhitng thu nhap d6. Phwong phap nay khong
thich hop v&i nhitng cong ty tin thac thé chip dia dc, do gid cd ma nhitng nha dau tw san long
trad cho nhitng ¢d phan 1a mot yéu t6 quan trong dé xac dinh dién bién thu nhip twong lai. Thay
vi tién doan cac thu nhip va dinh gid twong lai mét cich riéng ré, ching ta phai c6 ma tién
doan dién bién twong lai cia toan bd céi qua trinh ban dau 13 tw-lén-manh nhung cudi cung la
tw-tan-vo nay.
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Toi bén phac ra mot vé kich véi bon hoi. Vo kich bat ddu bang mot sw dinh gia qua cao nhitng
quy tin thac thé chip thoi dau, diéu nay cho phép ciac quy bién minh cho viéc phat hanh thém
c6 phiéu v¢i gid thdi phong; thé roi nhitng ké bat chwdc dén - ho pha hong co hoi. V& kich két
thuc véi nhitng vu pha san lan rong.

B4o cao cda toi c6 mot lich st ly ky. N6 dwoc dwa ra khi ma cdc nha quan ly cac quy dau tw vira
phai chiu nhitng ton thit nang né trong viéc sup do cta cac dai tp doan. Do dwoc quyén chung
hwéng loi nhudn ma khéng phai cing chiu mit mat, ho c6 xu hwéng tém lay bat ky cai gi cé thé
duy tri hy vong thu hoéi lai dwgc nhanh chéng nhitng mat mat cia minh. Mot cach ban nang, ho
hi€u qua trinh phan hoi dién ra nhw thé nao baéi vi chinh ho vira tham dw vao mdt qua trinh
nhuw thé, va ho nén néng dwoc choi mét Ian niva. Bao cao cda toi dd c6 dwoc phan hoi rat 1om,
nhung t6i chi nhin ra mrc d6 clda sw huwdng ng 4y khi mot hom t6i bodng nhan dwoc mot cd
dién thoai tr mot ngdn hang & Cleveland hoéi xin mot ban “sach”, béi vi ban cua ho, do bi
photocopy qua nhiéu, da khéng con doc dwoc nira. Lic 4y méi chi ton tai vai quy tin thac thé
chip, nhwng cac c6 phiéu clda ching dwgc san lung rao riét téi mirc gia co6 phiéu tang gan gip
do6i trong khoang chirng mot thang. Cau sinh ra cung, va mot loat nhitng dot phat hanh méi
duwoc dua ra thi treong. Khi ngudi ta déu thiy ro rang ngudn cung cla cac quy tin thac thé
chip la vo tan, gia tut xuéng nhanh gin nhw cach ching da tang. R6 rang nhitng doc gia cta ban
b4o cdo cia toi da khong dé tAm t&i viéc c6 thé tham gia vao thi trwong rat dé, va sai IAm cda
ho da dwoc stra chita qua mau le. Tuy nhién, nhiét tinh ban diu cda ho da giup khéi dong qua
trinh tw-16n-manh mo ta trong ban bao cio. Nhitng sw kién ti€p theo xay ra diing nhw cach da
vach ra trong bao cao. Cac quy tin thac thé chip vui hwédng mét cudc bung nd, tuy khéng manh
liét nhw cudc bung nd da xay ra sau khi ban bao cdo cta t6i dwoc cong b6, nhwng hda ra lai kéo
dai bén bi hon.

Trwdc khi viét ban bao cao dé, tdoi da dau tw ddm vao nhirng cong ty tin thac thé chip va thu
dwoc mot sO lgi nhudn khi cong ching dén nhin nghién cru cua téi virgt qua mirc cho doi.
Nhung tdi da bi cudn theo b&i chinh thanh cdng cia minh dé€ dén ndi luc gié d6i chiéu tdi van
dang nam trong tay mot sd c6 phiéu. Toi ¢d kién tri, thAm chi con gia ting cac vi thé clia minh
trén thi trwong. T6i tiép tuc theo doi linh vuc nay trong khodng mot ndm hay hon, va cudi cung
cling ban hét s6 c6 phi€u ciia minh va thu dwoc mot mén loi kha. Sau d6 to6i khong con lién hé
v&i thi treong nay nita cho dén vai ndm sau, khi cac khoé khin ctia ching bat dau ndi 1én rd
rang. Ngay khi nhin thirc dwoc cac van dé iy, toéi da thir thiét 1ap vai vi thé ban khéng dé don
gia xuéng, nhuwng téi da bi han ché vi khong con quen thudc véi cidc cong ty dé nira. Tuy vy,
khi doc lai ban bao cio da viét tir nhiéu nam vé trudc, téi thay nd thuyét phuc téi mirc da ban
kh6éng ca nhém cong ty gan nhw khong trir mot cong ty nao. Khi gia gidm, t6i c6 duy tri cung
mirc d6 dau tw bang cach ban khdng thém c¢d phiéu. Loi tién doan ldc dAu tién cha toi tré thanh
sw thwe va hau hét cac quy tin thac thé chap déu pha san. Két qua la t6i thu dwoc hon 100 phin
tram loi nhuin nho cac vi thé ban cia minh - mot viéc tréong c6 vé 1a “bat kha” do loi nhuln toi
da ctia vi thé ban khdng chi 1a 100 phan tram. (Loi giai thich 1a do tdi van tiép tuc ban khéng
cac cb phiéu.)

CUOC KHUNG HOANG NGANH NGAN HANG QUOC TE NHU’'NG NAM 1980
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Moi qua trinh bung-vé déu ham chira mét yéu t6 ngd nhian hodc hiéu lam. Trong ca hai trwong
hop t6i vira mo ta thi qua trinh déu & dudi dang don bay tai san, tirc 1a phat hanh thém co
phiéu véi gid thoi phong; lam dwoc vay la do ¢ ngd nhin vé mic tang trwdng thu nhip: sw
tang trwdng dat dwoc nho phat hanh thém c6 phiéu véi gia thoi phong dwoc coi trong ngang
voi su tang treong dat duwoc nho nhitng phwong cach khac. Cac qua trinh bung-vo, hay cac
bong bong, thwong di cung véi tinh trang tang vi thé no hon 1a tang tai san, nhung toi chi phan
tich mot thi du trong sach Gid kim thudt Tai chinhla cuéc khing hodng nganh ngin hang quoc
té vao nhirng nam 1980, ndy sinh tir viéc cho cac nwéc dang phat trién vay qua da vao nhirng
nam 1970.

Sau cudc khing hodng diu mé vao nam 1973, nguyén nhin la do sw thanh lap khéi OPEC (To
chirc Cac nwée Xuat khiu Dau hda), cdc ngin hang & cic trung tAm tién té 1on ngip lut trong
tién glvi tlr cAc nwde sdn xudt dau, réi cac ngan hang lai chuyén tién di ti€p, chi yéu dén cac
nwdc nhap khiu dau lic d6 dang c¢d gang bu dip nhitng thdm hut cin cin thanh toan cla
ching. Cac ngan hang da dung cai goi la ty suit no dé wéc lwong do tin ciy tin dung cia cac
nuwdc vay tién, nhung ho da khong nhan ra rang nhitng ty suit ng dé da bi anh hudng béi chinh
hoat dong cho vay ctia ho, va khi nhan ra thi da qua tré.

Trong nhitng trudng hop don biy no, ngd nhin nam & chd ngudi ta khong nhan ra mot mdéi
lién hé hai chiéu c6 tinh phan hdi gitta mirc do tin ciy tin dung cua ngudi di vay va mirc dd sdn
long cho vay cda nhitng ngwdi cho vay: thwong la cé dinh liu dén tai san thé chap, va dang tai
san thé chap phé bién nhat la bit dong san. Bong béng noi 1én khi cic ngan hang coi gia tri cia
khéi bat dong san 4y nhu thé ching doc 1p v&i su san 1ong cho vay clia cac ngan hang dua trén
cac tai san dy. Khing hoang ngan hang qudéc té vao nhitng nam 1980 c6 khac it nhiéu. Cac con
no la cac qudc gia c6 chi quyén, va ho khong thé chip tai sdn nao cad. Mirc do tin nhiém tin
dung ctia ho dwoc do bang ty sudt ng, ma ty suit nay hda ra lai ¢6 tinh phan hoi: thay vi dwoc
cho truwedc mot cach doc lap, nhitng ty suit ng nay ctia cac nwdce di vay lai bi phinh ra trong su6t
nhitng ndm 1970 do sw san long cho vay ctia cac ngan hang di kém mot sw bung né gia ca cac
hang hda. Quoc gia dau tién roi vao kho khan tram trong la Mexico, mot nwdc san xuat dau
héa. (Truwdc d6 1a Hungary, nhung rac réi da dwoc kiém ché.) Tinh tir lic c¢é cudc khiing hoang
ngan hang quéc té vao nhitng nam 1980 t&i nay thi téi da dwoc chirng kién nhiéu bong béng
bat dong san & Nhit, Anh, va Hoa Ky. Ng6 nhan tw né cé thé bi€u hién dwéi nhiéu vo boc khac
nhau nhung nguyén tic c6t 16i thi van thé. Diéu ky la 1a n6 ci tiép tuc xay ra hoai.

MO HINH BUNG-VO

Dung bung n6 tip doan 1am mo6 hinh, téi da nghi ra mot chudi bung-v& dién hinh. V& kich trai
qua tdm hoi. N6 bat ddu v&i mot thién kién chd dao va mot xu huéng chia dao. Trong trudong
hop ctia s bung né tip doan, thién kién chu dao 1a sé thich cé dwoc mirc tang tredng nhanh
cia chi s6 thu nhip binh quan trén moi c¢§ phin ma khong cin quan tAm nhiéu dén viéc lam
sao dé c6 duoc tang truwedng do; con xu hwéng chu dao 1a kh&nang cda cic cong ty tao ra mirc
ting trwdng thu nhap trén c¢d phan cao bang cach dung ¢d phiéu [ciia minh dé thdu tom cac
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cong ty khac cé gid c6 phiéu thé hién mot hé sé6 P/E thap hon. Trong man mé dau (1), xu
hwéng chwa dwoc nhin ra. Thé roi dén giai doan tang tdc (2), khi xu hwdng nay da dwoc nhan
ra va dwgc cing co bai thién kién chu dao kia. P6 1a khi qua trinh tién dén gan dia hat khong-
hé-can-bang. Mot giai doan kiém nghiém (3) c6 thé chen ngang can thiép vao khi gia ca bong
bi thut lui. Néu ca thién kién 14n xu hwéng déu vot qua dwoc ki€ém nghiém, ching sé cung troi
1én manh hon bao gio hét, va nhiing diéu kién khong-hé-can-bang, ma & d6 nhitng luat théng
thudng khong con ap dung dwoc nira, sé dwoc cung c6 virng chac (4). K&t thic 1a mot thoi khic
dinh doat (5), khi thwc tai khéng thé nang d& néi nhitng ky vong qua dang, theo sau la mét giai
doan chang vang (6), khi ngwoi ta tiép tuc choi tro choi du ho da khéng con tin vao né nira.
Cudi cung sé& la mot giao diém (7), khi xu huéng thodi trao va thién kién dio ngwoc, dan tdi
mot sw tudt déc khéng phanh thé tham (8), thwong dwgc goi la sw sup do.

LY THUYET
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Mo hinh bung-v& tdi vé ra ¢6 moét hinh dang bat d6i xieng dic biét. N6 bat ddu cham chap, tang
toc tir tir va roi xuong nhanh hon lic 1én. Téi d3 chon mot vai thi du trong doi thuc giong
nguyén mau - mic diu mot trong nhitng biéu dé tdi dang dung day, LTV, qua ddi xting dé cé
thé duwoc coi nhw mot minh hoa tot.
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(86 lidu cila Cong ry Nghién citu Chiing bbodn (Securities Research Company),
mot think vién ciia Babson — United Investment Advisors, Inc., 208 f"'fru-'ﬂrml'r

St Boseon, MA 02116)

Chinh ciing mét chudi nhw thé ndy c6 thé quan st thiy trong cudc khing hoang ngin hang
qudc té. Cudc khiing hodng nay tudn thd cing mot hinh mau bat ddi xtrng - khéi dau cham,
tang tdc dan dan trong giai doan bung nd, thoi khac dinh doat téi va theo sau né 1a mot giai
doan chang vang, va mot sw sup do tai hoa. Ly do khién t6i khéng dung né cho mé thirc cia
minh 13 vi né da khong thich hop dé biéu dién bang biéu do. V&i bung né tap doan, toi cé thé vé
mot biéu d6 cho thiy gia va thu nhap trén c6 phiéu; con trong cuéc khiing hodng nganh ngan
hang quéc té, téi khdng tao ra dwgec mot do thi twong tu.
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CAC HINH THU’C KHAC CUA TiNH PHAN HOI

Tuy nhién, sé& 1a sai lAm néu nghi rang cac qua trinh phan hoi luén thé hién dwdi hinh thitc mot
bong béng. Ching c6 thé thé hién dwdi nhiéu hinh thirc. Thi du, trong co ché ty gia tha noi tw
do, mdi quan hé phan hoi gitra dinh gia cta thi trwong véi cai goi 1a nhitng yéu td co ban
thwong sinh ra nhitng dot séng 16n kéo dai nhiéu nam. Khong cé sw khac biét nao gitra 1én vdi
xudng, ngoai trir trong tredng hop lam phat khéng kiém ché dworc, cling chang c¢6 du hiéu nao
cla sw bat d6i xirg von 1a dic trung cho cac bong béng; thdm chi lai cang khéng c bang
chirng cia mot khuynh hwdng tré vé trang thai can bang.

biéu quan trong la nhin ra dwoc rang, trong thi trwong tai chinh, nhirng madi quan hé hai chiéu
mang tinh phan hoi 1a phd bién hon nhiéu so véi trong cac chudi bung-vé. Nhitng thanh vién
thi trwong luén luén hanh dong trén co sé mot sw hi€u biét khong hoan hdo. Hiu qua la gia ca
thi treong thwong thé hién cai thién kién chi dao hon 1a thé hién sy dinh gia ding. Trong phan
16m cac trueong hop, nhitng bang chirg sau d6 cho thay sw dinh gia ban dAu 1a sai, va thién kién
kia dwoc stra chira chi dé€ bi thé chd bang mot thién kién khac. RAt hiém khi mot thién kién cha
dao kh&i dong mot qua trinh ban dau la tu-lén-manh nhung cudi cung la tw-tan-vé. Qua trinh
do6 chi x4y ra khi thién kién cht dao d6 tim ra duwgc mot chd doan mach cho phép né anh
hwéng téi nhitng yéu t6 co ban. Viéc nay thwong di cung véi mot sw hiéu JAm hay ngd nhin.
Khi d6 ca gia ca thi trwong 1an cac diéu kién kinh té€ déu di chuyén virot.qua.han nhirng gidi


https://sinvest.vn

han ton tai khi khéng c6 sw doan mach dd, va sw diéu chinh, khi xay ra, c6 thé c6 nhirng hau
qua tai hoa.

THI TRUO'NG POI LAI CAC NHA PIEU HANH

Do céc thi trwdng tai chinh khong cé xu hwéng tw trd vé trang thai cAn bang nén khong thé bo
mac ching tw van hanh. Nhitng khing hodng chu ky da sinh ra nhitng cai cach vé chinh sach
diéu tiét thi treong. D6 chinh 14 cich thike tién hda ctia ngdn hang trung wong va cda viéc quan
Iy cac thi trudng tai chinh. Trong lic nhitng chudi bung-vé chi thi thoang dién ra, thi tac dong
qua lai mang tinh phan hoéi gitra cac thi trwong tai chinh véi cac co quan quan ly tai chinh 1a
mot qua trinh dién ra lién tuc. Piéu quan trong can phai nhan ra 1a ca nhitng thanh vién thi
trweong 1an nhitng gi¢i quan ly vé tai chinh déu hanh dong dwa trén mot sw hiéu biét khong
hoan hao; dé chinh la thir lam cho méi twong tac qua lai gitra ho cé tinh phan héi.

Nhitng ngd nhan tlr moi bén thwong dwoc gitt trong nhitng ranh gidi hop 1y vi gia ca thi trwong
cung cip nhitng théng tin httu ich cho phép ca hai bén nhin ra va sta chita nhitng sai lam,
nhwng thinh thoang lai c6 nhitng sai lJam chirng td minh tw kiém chirng dwoc, khién khéi dong
nhitng vong lap tot hay xu. Nhitng vong 13p nhu thé gidng nhitng qua trinh bung-vé & chd ban
dau ching cling tw-1n-manh va cudi cung la tu-tan-vé. Nhitng vong ldp nay roi rac cach xa
nhau trong khi nhitng méi twong tac cé tinh phan hoi lai lién tuc dién ra. Vay tinh phan hoi 1a
mot diéu kién pho quat, con cac bong bong la mot trweong hop dic thu.

Pac diém noi bat cua nhitng qua trinh c6 tinh phan hoéi la ching chiva dung mot yéu té khong
chac chan hodc bat dinh. Tinh khéng chiac chan d6 bdo dam rang hanh vi cua thi trweong tai
chinh khong dwoc dinh ra béi nhirng khai quat hda cé gia tri phé quat ma né di theo mét 16i di
déc nhat khéng thé ddo ngwoc. Bén trong qua trinh mot chiéu dé, ching ta c6 thé phan biét
gitta nhirng sw kién nham chan hang ngay, ldp di 1ap lai rat thich hop lam déi twong cho nhirng
khai quat h6a théng ké, va nhirng sw kién lich str ddc nhat v6 nhi cé hé qua thwc sw la bat dinh.
Bong bdong va nhitng vong ldp tét hay xau khac thudc vé nhém thi& hai. Tuy nhién, can phai
nhan ra rang, nhirng madi lién hé vong tron cé tinh phan hoi khong nhit thiét phai sinh ra
nhitng qua trinh mang y nghia lich stt. Nhitng chu trinh nao bat diu bang tu-tan-ve sé bién
mat khong dé lai diu vét. Nhitng chu trinh khac sé thui chét doc dwong di. Chi con twong doi it
chu trinh t&i dugc dia hat khong-hé-cin-bang. Thém nita, khdng c6 qua trinh nao xay ra trong
sw ¢ 14p hoan toan. Thwong 1a c6 nhiéu qua trinh phan hoi dién ra cung lic, can thiép 1an nhau
va tao ra nhirg hinh dang bat thuwdng. Nhitng miu thirc thong thwong chi hién ra trong mot
vai truong hop hiém hoi khi ma mot qua trinh dic tht ndo dé manh quéa dén nodi che at ca
nhirng qua trinh khac. C6 1é t6i da khong trinh bay diéu nay du ré trong cudn Gid kim thudt Tai
chinh.

SAI LAM TRONG THUYET CAN BANG

Thuyét cAn bang khong phai 1a khong c6 ich. N6 cung cAp mdtmo hinh dé so sanh véi thuc tai.

Khi néi vé nhitng diéu kién khong-hé-can-bang, téi cling dang dung khai niém can bang. [2 0]
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Va cac nha kinh té€ hoc trwdc gidr cling da nhiéu 1an ¢d gang thir chinh lai nhitng mo hinh ctia ho
dé chung két hop dwoc thwce tai. Cai goi 1a nhitng m6 hinh chu ky kinh doanh thé hé hai da tim
cach phan tich nhitng hoan canh bung-vé. Téi khong thé tham dinh gia tri ciia nhitng mé hinh
nay, nhung ro rang la ching thiéu tinh don gian cia mé hinh bung-vé cta téi. Ching lam toi
nhd lai nhitng nha thién van thoi tién Copernic ¢6 diéu chinh mé thirc ctia ho - vén la hinh tron
- cho phu hop véi quy dao cta cac hanh tinh von cé dang é-lip.

Gior 1a lac dé c6 mot mo thirc mdi, va mé thirc 4y da c6 sdn trong thuyét phan hoi - y t6i 1a ca
thuyét 4y néi chung ch khong phai chi c6 m6 hinh bung-v&. Tuy nhién, Iy thuyét iy sé khong
thé hy vong c6 dwoc sw chap nhin vé mat khoa hoc néu khdng c6 mot sy xem xét can ban diéu
ma nguoi ta trong doi tir mot ly thuyét dung dé giai quyét cac hién twong xd hdi. NEu nhw phai
dap tng duoc cac chudn muec va tiéu chi van 4p dung cho cac ly thuyét khoa hoc tw nhién thi
thuyét phan hoi khong thé ndo dud tiéu chuin, b&i vi né cho rang c6 mot sw khac biét cin ban
Ve ciu trdc gitra cac sw kién xa hoi va cac sw kién tw nhién. Néu tinh phan hoi dwa vao nhirng
suw kKién x4 hoi mot yéu to khong xac dinh, thi nhitng sw kién 4y sé khong thé nao dwoc tién
doan mot cach xac dinh.

Mo thirc cht dao hién nay cho rang thi trwedng tai chinh cé xu huéng tréd vé trang thai can bang.
Piéu d6 dan dén quan niém rang gia ca thuc t& chéch khoi can bang ly thuyét mot cach ngiu
nhién. Tuy c6 thé xay dung nhitng mé hinh ly thuyét theo cach 4y, nhung néu tuyén bd rang
nhitrng mo hinh do6 thich hop véi thé gidi thwce thi vira sai vira lam ngwoi ta lac 16i. Tuyén bo
nhuw thé 13 khong tinh dén kha ning rang nhitng sw 1éch chuin dé cé tinh tu cing c6 theo cai
nghia rang ching c6 thé lam bién d6i su ciAn bang ly thuyét kia. Khi diéu dé xay ra, nhirng tinh
toan rui ro va nhirng tha thuat giao dich dwa trén nhitng mé6 hinh nay dé bi tan v&. Vao ndm
1998, Quy Quan ly Von Dai han, mét quy dau tw c6 hé s6 no rat cao dung didng nhirng thu thuat
giao dich nhw thé va dwoc tw vAn béi hai nha kinh té doat giai Nobel nh¢ sang ché ra cac mo6
hinh 4y, da gdp nan va phai nho Chi cuc Dw trit Lién bang New York ctru gitp. Cac ky thuit va
mo hinh 4y di dwoc thay d6i nhung 16i ti€p cin can ban khong bi bé di. Nguwoi ta quan sat thay
nhirng sw chéch gia khong phin bo theo do thi hinh chudng théng thwdng ma c6 mot cai dudi
day. bé d6i phé véi rii ro ting thém do hién twong nay giy ra, ngudi ta di dwa ra nhirng thir
nghiém sttc bén dé hod tro cho nhitng tinh toan vé gia tri chiu rui ro. Nhung ly do vi sao c6
nhitng cai dudi day thi van khong giai thich dugc. C6 thé tim thiy ly do & trong nhitng dao
dong gia tw ting cwong; nhung ngwdi ta van tiép tuc 1o di tinh phan hoi, va viéc dung nhitng
mo hinh di c6 10i - dic biét 1a viéc thiét ké ra nhitng cong cu tai chinh tdng hop - van tiép tuc
lan rong. D6 1a gdc ré cta cudc khiung hoang tai chinh dang dién ra, diéu nay sé dwoc ban téi
trong Phan 2 cia sach.

TU BO SU THONG NHAT PHUO'NG PHAP

Chinh niém tin rang céc thi trudng cé xu hwdng tu tré vé trang thai cAn bang da san sinh ra
nhitng chinh sach tim cach tha cwong cho thi trweong tai chinh. Téi goi nhitng chinh sach nay la
chu nghia thi treong cuc doan chinh théng, va tdi cho rangSewdi nhitng gido diéu toan tri thi
cht nghia nay ciing chang t6t gi hon. C4 hai y thirc hé 4y déu khoac 1én minh chiéc/do gia danh
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khoa hoc nham 1am cho ching dé dwoc chdp nhin hon, nhung nhitng ly thuyét ma ching vién
ra khong thé dirng noi trwdc thir thach cua thuc tai. Ching dung phwong phap khoa hoc dé
thao ting thuc tai chir khong phai dé hi€u thuec tai. Viéc phwong phap khoa hoc c6 thé bi s
dung theo cach nhu thé chinh 1a mo6t ddu hiéu bido dong rang c6 gi dé sai trong viéc 4p dung
cung cac phwong phap va tiéu chuin cho ca khoa hoc tw nhién 1an khoa hoc xa hdi. Nhu toi
tirng chi ra trong ban luin cha tdi vé nguyén tac bat dinh cia con ngudi, viéc dua ra nhirng
ménh dé vé nhitng hoan canh x4 héi c6 thé anh hwdng t&i chinh nhirng hoan canh ay. Néi cach
khac, hoan canh xa hoi cé thé bi thao ting. M6t trong nhitng d6ng gép cta Karl Popper la chira
rang nhirng y thirc hé toan tri khong du tiéu chuin d€ dwoc goi la khoa hoc. Nhung Popper da
khong di dd xa. Ong da khong nhan ra ring kinh t& hoc chinh théng ciing cé thé bi khai thac
theo cing mot cung cach phi khoa hoc nhw thé. Sai JAm nam trong chinh hoc thuyét vé théng
nhit phwong phap. Chinh viéc ban cho khoa hoc x4 héi mot vi thé nhw khoa hoc tw nhién da
cho phép ngui ta stt dung cac phwong phap khoa hoc cho muc dich thao tdng hon la cho muc
dich nhan thic.

Tuy nhién, c6 thé tranh dwoc cai by dé. Chung ta chi cAn 1am mot viéc 1a tir bd gido diéu 4y va
thau nhan thuyét phan hoi. Nhwng sé phai trd mot cai gia dit: cAc nha kinh t€ hoc phai chip
nhan vi thé cta ho bi suy giam. Thé nén viéc ho khang cv lai 1a khéng c6 gi dang ngac nhién.
Nhung néu muc tiéu la theo dudi chirc nang nhan thirc thi dang tra cai gia 4y lam cht. Thuyét
phan hoi khong chi mang lai mot 1y giai tot hon vé cadch van hanh cua cac thi trwedng tai chinh,
né con khong tié€p tay cho viéc thao ting thuc tai nhw nhitng ly thuyét khoa hoc chu dao hién
nay, b&i vi né tranh dwa ra nhitng tuyén bd qua dang vé kha nang cia minh trong viéc tién
doan va giai thich cac hién twong xa hoi. Mot khi chiing ta da thira nhan rang thuc tai cé thé bi
thao ting, wu tién t6i thwong cia ching ta phai la ngan chan, khéng dé chirc nang thao ting
can thiép vao viéc theo dudi tri thirc. Thuyét phan hoi phuc vu tét muc tiéu d6 bang cach tuyén
b6 rang cac sw kién xa hoi tré nén khong thé du doan dwoc bat cit khi ndo tinh phan hoi ching
to sw hién dién ctia n6. Theo dé ching ta phai giam bé&t nhirng ky vong cia minh danh cho cac
nganh khoa hoc x4 hdi. Ching ta khong thé ky vong nhitng sw kién c6 tinh phan hoéi dwoc xac
dinh duy nhit dwa theo nhitng khai quat hda c6 gia tri virot thoi gian khi ma tinh phan hoi van
ham chitra mot yéu t6 khong chac chan va bat dinh (khdong chdc chan 1a lién quan téi tw duy cda
nhirng ngwdi tham du, trong khi bdt dinh 1a lién quan t&i qua trinh dién bién ctia cac sw kién).

C6 thé c6 mot lap ludn phan déi viéc tir bo hoc thuyét théng nhit phwong phap, d6 1a khéng thé
vach moét duwdong ranh ctirng nhac gitta cac khoa hoc tw nhién va xa hoi. Nhung néu di theo 14p
luin nay thi ching ta khoi can ban tim dén cai thuc té 1a dwong ranh phan chia gitra cac khoa
hoc tw nhién va cac khoa hoc xa hoi la m6t dwong mo nira. Bat ky lic nao tinh phan hoi ngéc
cai diu xau xi ctia no l1én thi chiing ta phai gidm bét ky vong cia minh xu6ng théi.

MO THU'C MO'T
Cho phép t6i dwoc noéi ré cach mo thirc méi nay khac mo thirc cii ra sao trong truedng hop cua

thi truwong tai chinh. Thay vi luén luén dang, cac thi truemigstai chinh lai ludon ludn sai. Tuy
nhién, ching cé kha nang vira tu stra chira lai vira thinh thoang bién nhitng sai lam cta minh
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thanh hién thwc nho mot qua trinh tw hop 1y hda c6 tinh phan héi. Nho cach dé ma ching méi
c6 thé “coi bd” luc nao cling dung. N6i cho cu thé, cic thi trwong tai chinh khong thé tién doan
nhirng dot suy sup kinh t€ mot cach chinh xac, nhung chiing cé thé giy ra nhirng dot suy sup
ay.

Nhitng thanh vién thi trweong von hanh dong dwa trén moét sy hiéu biét khong hoan hdo. Ho ra
quyét dinh dwa trén nhitng ly giai vé thuwc tai day sai 1éch, thién kién va khéng day dua, chi
khong phai dwa trén tri thirc; va k€t qua cé nhiéu kha nang chéch khoi ky vong. Sw di chéch dé
mang lai mot phan hoi c6 ich ma dwa trén d6 ho c6 thé diéu chinh hanh vi. It c6 kha ning mot
qua trinh nhw thé lic nao ciing cho ra két qua théa man. That viy, thi trwong roi khoi trang
thai cAn bang ly thuyét véi tAn sudt gin nhw ngang véi ching tién tdi trang thai can bang 4y, va
chiing c6 thé bi mic vao nhitng qua trinh ban diu 13 tu-16n-manh nhung cudi cung la tu-tan-
v&. Cac bong bong thwdng dan tdi cac cudc khiing hodng tai chinh. Cac cudc khing hoang, dén
lwgt minh, lai din dén sy diéu tiét chinh sach cho cac thi trwong tai chinh. D6 1a cAch ma hé
thong tai chinh da tién hoa - nhitng cudc khiing hoang chu ky din dén nhitng cai cach chinh
sach diéu hanh thi trwong. P6 cling 1a ly do t6t nhat dé ly giai cac thi treong tai chinh nhw mot
qua trinh lich st, va dé cling la ly do tai sao khéng thé hiéu dwgc qua trinh dé6 néu khong tinh
dén vai tro ca cac nha diéu hanh thi trwong. Vang cac co quan diéu hanh thi trwong, thi
trwong tai chinh chac chin sé suy sup, nhung trén thuc t&€ hiém khi thi treong suy sup béi thi
treong thwong xuyén van hanh dwéi sw gidm sat lién tuc, va ngay ca néu cac toé chirc quan ly
thi trweong khi binh thwong thi rat chdm chap, thi khi nguy cip ho ciling lai tré nén lanh len - it
nhit 1a trong nhirng nén dan chu.

H&u hét cac qua trinh c6 tinh phan hoéi déu lién quan t&i mot sw twong tic gitra nhitng thanh
vién thi trwong va nhirng nguoi diéu hanh. Bé hi€u dwoc moi twong tac do, diéu quan trong
phai nh& 1a cac nha diéu hanh ciing dé sai y nhw nhitng ngudi tham gia. Nhitng thay ddi trong
moi trudng luat 1é diéu hanh dat moi cudc khiing hodng vao mot béi canh lich st ddc nhit cia
nd. Chi diéu do thoi cling dd d€ xac nhain cho tuyén b6 cua t6i rang hanh vi ca cac thi treong
tot nhat nén dwoc coi la mét qua trinh lich st.

Nhitng ngwoi theo phai thi tredmg chinh thdng d6 16i vé cac thit bai ctia thi trwong cho tinh ¢
thé sai clia cAc nha diéu hanh thi trudng, va ho ding mot nira: ca thi treong 1an gi¢i diéu hanh
chinh sach déu c6 thé sai. Cdi ma nhirng ngudi theo phai thi tredrng chinh thong sai hoan toan
12 viéc ho cho rang cin phai bo hét moi sw diéu tiét di do tinh c6 thé sai ctia nhitng ngwoi didu
hanh. Piéu d6 ngiu nhién lai 1a nghich ddo ctia mot sé gido diéu cho rang can phai loai bé cac
thi trwong di do tinh c6 thé sai cda ching. Karl Popper (va Friedrich Hayek) da tirng chi ra
nhitng méi nguy hiém cda cac y thirc hé kiéu dé. Hi€u biét ctia chiing ta vé thuec tai sé kha 1én
nhiéu néu ching ta nhin ra dwoc dic diém y thirc hé cua phai thi tredrng chinh thong. Viéc cac
nha diéu tiét ¢ thé sai khong chirng t6 dwoc rang cac thi trieong 1a hoan hdo. N6 chi don gian
bién minh cho viéc phdai xem xét va cai thién moi trweong chinh sach diéu hanh thi trueong.

Khi nao thi nhitng moi lién hé c6 tinh phan héi - vén c6 nhiéu trén cc thi treong tai chinh -
chuyén thanh nhitng qua trinh tw cing c6 c6 y nghia vé mét lich_si¥, anh hirdng dén khong chi
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gia ca trén thi treong tai chinh ma con ca cai goi la nhitng yéu td co ban dwgc coi 1a phdn anh
qua gia? D6 la cdu hdi ma mot Iy thuyét vé tinh phan hoi phai tra 161 dwoc néu né cé chit it gia
tri nao. Cha dé d6 xing dang dwoc khao sat chi tiét hon, nhung dwa trén nhitng 1ap ludn ly
thuyét va bang chirng thuc nghiém, gid thuyét so b cua toi 1a: dé€ sinh ra mét qud trinh bung-
v@, phdi vira c6 mot dang tin dung hay don bdy nao do, vira cé6 mét dang ngé nhdn hay ly gidi sai
nao do. b6 la gia thiét ma nay t6i dwa ra dé€ dwoc kiém nghiém. Nhw téi da néi trwdec kia, thire
nhin chinh ma khung khai niém cda t6i mang lai 1a nhitng sai lJam vé nhin thirc 43 d6ng mot
vai tro quan trong trong viéc lam nén lich st. Thong diép nay dic biét c6 y nghia dé hiéu dwoc
cai gl dang dién ra trong cac thi trwedng tai chinh vao thoi khac hién tai nay cda lich sir.

Mot trong nhitng khac biét chinh gitta mé thirc méi va mo thikc cii 1a mo thirc méi cé mot 16i
ti€p cAn cin trong hon d6i véi viéc dung tién no. Thuyé&t phdn hdi nhan ra rang nhiing yéu td
bAt dinh thudng di kém vai tinh c6 thé sai cia ca nhitng nha diéu hanh thi trudng 1an nhirng
thanh vién thi treong. Mo thirc chd dao hién nay chi thira nhin nhitng rii ro da biét ma khong
tinh dén nhitng hiu qua cda chinh nhitng yéu kém va nhirng sai lam vé nhan thic ctia chinh né.
Piéu nay nam & chinh géc ré cia cudc khing hoang hién thoi.
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PHAN II: Khiing Hoang Hién Tai Va Sau Pé


https://sinvest.vn

CHU'ONG 5: Gia Thuyét Siéu Bong Bong

Chang ta dang & gitra mot cudc khing hoang tai chinh tir h6i Pai Suy Thoai nhitng nam 1930
téi nay mai gap lai. Nhung chic chan day khéong phai 1a khic dao dau cho mét cudc Dai Suy
Thoai khac. Lich st khéng lap lai. Nguwoi ta sé khong cho phép hé thong ngan hang sup d6 nhw
da tirng sup d6 vao nam 1932, chinh xac la bdi vi sw sup d6 cia né sau dé da giy ra Pai Suy
Thodi. Cung ldc do, cudc khing hoang hién nay khong thé so dwoc véi nhitng cudc khing
hoang theo chu ky van 4nh hudng t&i cadc phan khiic nhit dinh cia hé théng tai chinh tir nhitng
nam 1980 - nhuw cudc khing hoang hé thong ngin hang quéc té vao nam 1982, khiing hoang
quy tin dung vao nidm 1986, sup d6 bao hiém danh muc dau tw vao nam 1987, thit bai cia
cong ty Kidder Peabody vao nim 1994, khiing hoang cac thi tredng méi néi nam 1997, thit
bai ctia Qu§ Quan ly Von Dai han nam 1998, va bong bong cé6ng nghé nam 2000. Cudc khiing
hoang lan nay khong khu biét vao mét cong ty nao hay mot phan khic dac thu nao cta hé
thong tai chinh; n6 da diy toan hé théng dén bo sup d6, va viéc kiém ché né hién nay la rat kho
khan. Viéc nay sé c6 nhitng hiu qua vé lau dai. b6 khéng con l1a chuyén thuwong ngay nira ma la
suw két thic ctia mot ky nguyén.

Dé giai thich diéu t6i mudn ndi trong loi tuyén bo to tat trén, téi sé phai vién dén thuyét phan
h6i va mo6 hinh bung-vé ma toéi da gidi thiéu & chwong 4, nhung phan giai thich ma t6i dwa ra
sé khong don gian chit nao. Khéng phai chi c6 mét qua trinh bung-vé hay mét bong béng can
xem xét ma co tdi hai cai: bong bong dia 6c¢ va cai ma tbi goi la mot siéu bong béng dai han
hon. Bong bong dia 6c kha dé hiéu; siéu bong béng thi phitc tap hon nhiéu. Van dé cang phitc
tap hon khi hai bong béng nay khong phat trién riéng ré; chiing bAm chac vao lich st ctia giai
doan. Pac biét, sé khong thé hiéu dwoc hoan canh hién tai néu khéng xét t&i nhitng van dé nhu:
strc manh kinh té& ctia Trung Quéc, An P9, cling vai nwéc san xuit nguyén lidu thd va diu hoa;
s bung n6 hang héa; hé thong ti gia véi mot phin la tha ndi, mét phan 1a neo vao dong do-la
va mot phan nita nam giita hai phwong thirc dd; va viéc phan con lai cia thé gi¢i cang ngay
cang khong mudn git d6 la nira.

BONG BONG PIA OC MY

Sau khi bong béng cong nghé bi v&r vao nam 2000 va cudc tin cong khing bé 11 thang Chin
nam 2001, Cuc D trit Lién bang da ha 1ai suat quy lién bang xudng con 1% va gitr & mirc do6
cho dén tin thang Sdu nam 2004. Piéu nay cho phép hinh thanh mdt bong bong dia 6c tai Hoa
Ky. C6 thé thiy nhitng bong bong twong tw xuat hién & nhiéu noi khac trén thé gidi, dac biét &
Anh, Tay Ban Nha, va Uc. Nhung digu khién cho bong béng'diaise- My dirng vuet ra khoi nhitng
bong béng kia 1a & quy m6 va tdim quan trong ctia n6é doi'véi nén kinh té€ toan cau va hé thong
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tai chinh quoc té. Thi trueong dia 6¢ quay dau & Tady Ban Nha sém hon & My, nhuwng it ai cha y
t&i viéc d6 ngoai trir & dia phwong. Nguwoc lai, chirng khodn cac khoan vay thé chip dia 6c Hoa
Ky da dwoc phat hanh rong rii trén toan thé gi¢i véi nhiéu td chirc ndm cé phiéu & chau Au,
dac biétla & Dirc, dw phan con sdu hon ca nhitng to chirc cia My.

Xem xét riéng biét thi bong bong dia 6c My da di theo ding 16 trinh dwgc md hinh bung-vé cta
toi dé ra cho né. O day ciing c6 mot xu huéng chi dao - 13 sw néi 10ng cac tiéu chudn cho vay
mot cach tich cuc chwa tirng c6 va viéc mé rong cac hé sé kich c& khoan vay trén gia tri - va xu
hwéng nay dwoc ti€p strc béi mot ngd nhin chi dao 1a gia tri cia khoan cdm c6 khong bi anh
huwdéng bdi s sdn 1ong cho vay. D6 1a ngd nhan phé bién nhit va da théi bung 1én nhirng bong
bdéng trong qua khit, dic biét 1a trong linh vuc bat dong san. Ky la & cho 1a van chang ai chiu
hoc bai hoc dé.

Sw 16 1én cia bong bong c6 thé dwoc minh hoa mot cach s6ng dong qua mot vai biéu do. O
Biéu do6 1, dwong di xudng cho thay ti 1é tiét kiém (truc bén phai), con dwdong di 1én cho thay
gia nha da diéu chinh cho lam phat. Biéu do 2 cho thiy sw gia ting chwa tirng thiy trong no thé
chip mua nha. Trong vong c6 sdu nam, ngwdi My da thém vao mét s6é no thé chdp mua nha cao
hon toan b0 so6 lwong trwdc d6 trong thi treong thé chip. Biéu do6 3 cho thiy sw suy gidm trong
chit lwong tin dung. Do céc t6 chirc danh gid do tin nhiém da danh gia dwa trén thiét hai trong
qua khi ma thiét hai nay cai thién trong giai doan gia nha tang, khién cac t6 chirc nay tré nén
ngay cang rong lwong hon trong viéc dinh gia cac gidy to vay no cé thé chap (CMOs). Cung lic
dé, cAc hang mé khoan cho vay thé chdp (mortgage originators) ngay cang tré nén hung hang
trong nhirng cung cach cho vay mua nha & (diéu d6 khéng dwoc thiy trong biéu d6 nay). Vé
cudi, nguoi ta ¢ thé mua nha ma khong phai dat tién va khong bi hdi cidu nao. Cac khoan vay
doi 2005 va 2006 va cac khoan vay loai Alt-A c6 chat lwong dic biét thip. Bi€u do 4 cho thiy sw
gia tang cac khoan vay dwéi chuln va loai Alt-A. Vao nam 2006, 33 phan tram cic khoan vay la
roi vao hai loai nay. Biéu d6 3 va biéu do 4 cung chi ra suw sa sut trong chat lwong tin dung.
Pong luc cia qua trinh nay 1a viéc theo dudi ngudn thu tir phi. Biéu do 5 cho thiy sw gia ting
nguon thu cia cong ty Moodys tir nhitng sdn phim co cdu. Téi nam 2006, thu nhip cda
Moodys tir nhitng san phdm co cdu ndy gan ngang bang v&i cac thu nhap tir linh v x&p hang
trai phiéu truyén théng cia né. Biéu do 6 cho thiy su tiang trwdng theo ham liy thira cta
nhirng san pham tong hop.
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Bigu dé 1: Ti Ié tiét kigm ca nhan Hoa Ky
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Bifu d8 3: Cho vay dja 8c ré ndn ngay mdt an toan?
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Bigu dé 5: Thu nhép tif x&p hang tai chinh co ciu clia cong ty Moody's
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Bong bong khéi dau cham chap, kéo dai trong vai nam, va khong dao chiéu ngay lap tirc khi lai
suit bat diu ting, do dwgc duy tri b&i nhu ciu diu co, dwoc tro gidp va niang cao hon nira bdi
nhitng thong 1€ cho vay cang lic cang hung hang cung nhitng cach chirng khoan héa cac khoan
vay mua nha cang lic cang tinh vi hon nira. Cudi cung, thoi khac dinh doat da téi vao mua xuin
nam 2007, khi ric réi no dudi chuin da ddy Cong ty Ne ury Financial dén chd pha san,
kéo theo sau la mot giai doan chang vang khi gia nha dé‘@ ( ﬂ#g S*x_viﬂlg nhan ra
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rang cudc choi da két thic. Nguoi ta ké rang téng gidm ddc Citibank, Chuck Prince, da noi rang,
“Khi nhac ngirng choi, moi viéc sé phirc tap diy, nhat 1a vé tinh thanh khodn. Nhuwng chirng nao

nhac con choi, ban phai ding dy va khiéu vi.. Ching t6i hién van khiéu vii.”[ 2 1] Cui cung,
khi da dat t&i giao di€ém vao thang TAm nam 2007, lip tirc xuit hién mot sy tang toc tai hoa
theo chiéu di xudng, cang tram trong do liy lan tir phin khic nay sang phin khic khac cia thi
trueorng. Viéc nay khién ta phai lién twdng téi hinh anh qua bong thép dung dé dap do nha da ha
guc hét quoc gia nay dén quéc gia khac trong con khiing hoang thi trueong méi néi nam 1997.
Tuy vay, thi treong chirng khoan da phuc hoi tir thang Bdy nim 2007 téi thang Mwoi nam do.
M6 hinh cda t6i da khong trong doi nwéc di d6. Mo hinh cua tdi chi ra 1a sé c6 mot sw sup do
nhanh gon, theo sau d6 1a sw tré lai 1 ach va chdm chap vé trang thai gin-thang-bang. Trong
treong hop nay, da c6 hai lan diu hang khong hoan toan vao thang Tam niam 2007 va thang
Giéng ndm 2008. Trong moi Ian, Fed déu can thiép va giam l3i suit quy lién bang, va thi trwong
nhap tAm niém tin rang Fed s& bdo vé nén kinh té& khoi nhitng hiu qua cta cudc khiing hoang
tai chinh nhw n6 da tirg 1am trong qua khir. Téi cho rang niém tin d6 da bi dit sai chd. Kha
nang bao vé nén kinh té ctia Fed bi han ché do viéc n6 da lam diéu d6 qua thuong xuyén. Theo
t6i nghi, cudc khing hoang tai chinh nay khéng gidng cic cudc khac tirng xay ra trong lich st
gan day.

GIA THUYET SIEU BONG BONG

Nam chong lén trén bong bong dia §¢ My 1a mdt chudi bung-vd con 1én hon nhiéu; chudi nay
cudi cung da dat t&i diém ngoat tirc giao di€ém cda né. Siéu bong béng phirc tap hon bong béng
dia 6c va doi hoi mot sw ly giai phirc tap hon. Nhitng qué trinh bung-v® ndy sinh tir moi twong
tac c6 tinh phan héi gitra m6t xu hwéng chi dao véi mot ngd nhan cha dao. Xu hwéng chi dao
trong siéu bong bdong ciing 1a xu huwdng cha dao trong bong béng dia oc, tirc nhitng phuwong
phap tao tin dung ngay cang phirc tap hon, nhwng ng6é nhin thi lai khac. Ng6é nhin nay bao gom
mot sw tin ciy thai qua vao co ché thi trweong. Tong théng Ronald Reagan da goi d6 1a sw mau
nhiém cda thi trweong. Toi thi goi d6 1a chi nghia thi trwedng chinh théng. Chi nghia iy da tré
thanh mot tin diéu thong tri vao nam 1980, khi Reagan tr& thanh tong théng Hoa Ky va
Margaret Thatcher tré thanh thd twéng Anh, mac diu nhitng tién 1é cua né da co6 lich s twr
trwdrc do ratlau. Thoi thé ky 19, né dwoc goi bang cai tén laissez-faire.

Cht nghia thi trwong chinh théng c6 ngudn goc tir thuyét canh tranh hoan hao, nguyén thuy la
do Adam Smith dé xwdng, roi dwoc cac nha kinh té hoc c6 dién khai trién. Trong giai doan sau
Thé chién th& Hai, né d3 nhin dwgc mot cu bing tay khich 1é manh mé tir sw sup do6 ctia khoi
xa hoi chd nghia cuing sw that bai ctia nhitng hinh thirc can thiép khac ctia nha nwéc. Tuy nhién,
su thiac diy d6 lai dwa trén nhirng tién dé sai. Khong phai vi sw can thiép cia nha nuwéc ludn
luén sai s6t ma thi tredng hoan hdo dwoc. Luin diém chinh ctia thuyét phan hoi la tat ca cac
ciu tric nhan tao déu c6 sai sét. Cac thi trwong tai chinh khéng nhit thiét c6 xu hwdng tré vé
trang thai can bang; d€ mic ching van hanh thi ching sé dé dang di téi nhitng trang thai cuc
doan, hoac phén pho, hodc that vong. Chinh vi Iy do d6 ma ngwoi ta méi khong bé mac ching
cho nhitng céng cu ctia chinh ching; ching da dwoc dat/dweil sw'quan ly.cuagidi chirc vé tai
chinh, nhitng ngu¢i c6 nhiém vu gidm sat va diéu tiét cac thi trudng. Ké tw thei-Dai'Suy Thoai,
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gi¢i hiru trach da thanh cong dang ké trong viéc tranh dé xay ra bat ky cudc do vé 1én nao
trong hé thong tai chinh quéc té. Tré tréu thay, chinh thanh cé6ng dé cua ho da cho phép chu
nghia thi trweong chinh thong hoi sinh. Khi téi con hoc tai Trweong Kinh té London vao nhirng
nam 1950, laissez-faire dudng nhw da bi chon vui vinh vién. Thé ma n6 da quay lai vao nhiing
nam 1980. Dwéi anh hwdng ctia né, cic gidi chirc tai chinh da dé mat kiém soat thi trueong tai
chinh va siéu bong béng da phat trién.

Siéu bong bong bao gom ba xu huéng chinh, mdi xu hwdéng lai chira dung it nhat mot khiém
khuyét. Pau tién 1a xu hwdng dai han nga vé hwéng phinh dai tin dung khong ngirng, dwoc thé
hién béi cac hé so gia tri khoan vay trén gia tri thé chip cang lic cang tang trong linh vuc cho
vay tiéu dung va mua nha, cung v&i sw gia tang hé s6 khoi lwong tin dung trén tong san lwong
quéc gia (xem Biéu do6 7). Xu hwéng nay 1a két qua ctia nhitng chinh sach phan chu ky dwoc dwa
ra dé ddi pho véi Dai Khing hoang. Moi Ian hé thdng ngan hang gip nguy, hay khi c6 biéu hién
mot con suy thodi It It hién ra, thi cac gi¢i chikc tai chinh lai ra tay can thiép, ctru vét nhitng to
chirc 1am nguy va kich thich nén kinh té phat trién. Sw can thiép cta ho tao ra mét sw khich 1é
bat ddi xirng cho viéc phinh dai tin dung, con dwoc coi la mot rdi ro dao dic (moral hazard).
Xu hwdng thir hai la qua trinh toan cau hda thi trweong tai chinh, va xu hwéng thi ba la viéc loai
bo ngay cang nhiéu nhitng quy dinh tai chinh cung véi sw tang toc clia cac cach tin trong tai
chinh. Nhw chiing ta sé thiy, toan ciu héa cling c6 mot cau tric bat can xrng. N6 wu dii Hoa Ky
va cac nwdc phat trién khac nam ngay trung tAm cda hé théng tai chinh, dong thoi ddi xi bat
cOng vdi cac nén kinh té€ kém phat trién khiac nam & ving ngoai bién. Sw bat binh dang giita
trung tam va ngoai bién khong dwoc thira nhan rong rai nhung da déng mot vai tro quan trong
trong sw hinh thanh siéu bong béng. Va nhuw t6i da tirng Iwu ¥, ca qua trinh giai diéu tiét va
nhiéu cach tin gin day déu dua trén gia dinh sai lAm rang thi treong cé xu huwéng tré vé trang
thai can bang, va nhitng sw di 1éch khoi d6 déu la ngau nhién.

Biéu d& 7: Thi truding ng tin dung M§ theo % cia GDP
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Siéu bong bong gom ba xu hwdng d6 va ba khiém khuyét d6 lai véi nhau. Xu hwéng dau tién cé
thé truy nguyén vé tan nhitng nim 1930, nhung cic xu huéng thi hai va thi ba chi bat ré virng
chac tlr nhitng nam 1980. Cho nén ta c6 thé xac dinh thoi di€ém ra doi cha siéu bong bong 1a
vao nhitng nim 1980, b&i do 1a khi chi nghia thi tredng chinh théng tré thanh nguyén ly dan
dwong cho hé théng tai chinh quoc té. Ro rang, siéu bong béng khong phai la mot qua trinh
don gian dé ma truy nguyén hay giai thich.

TOAN CAU HOA

Toan cau héa cac thi treong tai chinh la mét dw an thi treong chinh thong rat thanh cong. Néu
nguon von tai chinh dwoc tw do lwu chuyén, sé rat khé cho bat ky quéc gia nao danh thué hay
diéu tiét nd, vi nd c6 thé lai di chuyén sang mét noi khac niva. Viéc nay dit von tai chinh vao
mot vi thé dac quyén. Cac chinh phi thwong phai lwu y nhiéu hon dén nhirng doi héi cta vén
qudc té, hon 1a dén nhitng tAm tw ctia nhin dan nwdc ho. b6 1a 1y do vi sao toan cau hda cac thi
trwdng tai chinh lai phuc vu dic luc dén thé cho cdc muc tiéu ctia cac trao lwu thi treong chinh
thong. Qua trinh d6 khéi diu véi sw tai ché cac dong do la dau héa thoi ky sau cuéc khung
hodng ddu mé nam 1973, nhuwng chi thuwe sw tang toc trong nhitng ndm cdm quyén ctia Reagan-
Thatcher.

Toan ciu h6a khong mang lai mdt san choi cong bang ma cac thi treong tw do dang ra phai
mang lai nhw hoc thuyét ctia phai thi trwong chinh thong da dé ra. Hé thong tai chinh quoc té
nam dwdi sy ki€m soat cia mét nhém nhitng gi¢i chirc c6 thdm quyén vé tai chinh, dai dién
cho nhitng nwéc phat trién. Ho da 1ap nén khéi dong thuidn Washington. Ho tim cach ap dat ky
luat nghiém ngat 1én thi trwong nhitng nwédc riéng 1é, nhung lai sdn 1ong udn cong cac luat 1é
khi ban than hé thong tai chinh bi lam nguy. Trong phwong thirc van hanh ctia hé thong nay thi
Hoa Ky, do c¢6 quyén pht quyét trong cic to6 chirc Bretton Woods, tirc Quy Tién té Qudc té va
Ngan hang Thé gi6i, dwoc “binh dang hon” cac nwéc khac. Pong do la da duoc dung lam thi
tién té dw trir qudc té chinh ludn duoc cadc ngan hang trung wong trén thé gi¢i san long chip
nhan. Hé qua la Hoa Ky c6 thé theo dudi cic chinh sach phan chu ky trong khi cadc nwéc dang
phat trién, va & mot mic do it hon 1a ca cadc nwédc phat trién, bi bit budc phai tan tién. Diéu nay
khién cho viéc gitr cac khéi tai sdn tai chinh & trung tim sé an toan hon la dé & ving ngoai
bién. Khi nhitng rao can déi v&i dich chuyén vén da dwoc thio dd, tién tiét kiém chia thé gidi sé
bi hit vé trung tAm va tir d6 lai dwoc lun chuyén tiép di. Trong mét sw triing hop chang-co6-gi-
la-la, Hoa Ky da bi thim hut tai khoan vang lai kinh nién trong ding nhirng nam Reagan cim
quyén. Tham hut ti€p tuc tang 1én tir do, va dat t&i mikc 6,6% GDP vao quy ba nam 2006. Ngwoi
tiéu dung My da tré thanh dong lwc ctia nén Kinh té thé gidi.

TU DO HOA

Vao cudi Thé chién I, nganh tai chinh - cdc ngdn hang va cac thi trweong - chiu sw diéu tiét chat
ché. Nhitng nam hiu chién chirng kién sw dé& bé dan din nhitng han ché, dau tién con cham,
sau tang tdc dan va dat t&i dinh cao vao nhitng nam 1980. Dereic thi trieong tai chinh khong cé
xu huéng tré vé trang thai cAn bang nén viéc tw do hda chting'thinh/thoéng 1ai/lam néay sinh vai
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cudc khing hodng. Hau hét cic cudc khuing hodng xay ra & nhitng nwéc kém phat trién va cé
thé& dwoc d6 16i cho tinh trang thi€u phat trién ctia nhirng nwdc nay, nhung mot vai cudc khing
hoang da de doa dén suw 6n dinh ctia hé thong tai chinh qudc té, dac biét la cudc khing hoang
nganh ngan hang quéc té vao nhitng nam 1980 va cudc khing hoang thi tredng méi ndi vao
nam 1997-1998. Trong nhitng treong hop nay, cac gidi chirc tai chinh da san 1ong bé cong luat
1é d€ ctru hé thdng, nhung tinh ky luat thi trudng thi van tiép tuc duoc 4p dat 1én nhirng nuéc
kém phét trién.

Sw bt can x&ng nay, di cung v&i sw khich 1€ bat can xirng cho viéc phinh dai tin dung tai nhirng
nwéc phat trién, da hut ngudn tién tiét kiém cuia thé gidi tir viing ngoai bién vé viing trung tim
va cho phép Hoa Ky phat trién mdt thAm hut tai khoan vang lai kinh nién. Bit diu vao nhirng
ndm Reagan cAm quyén, Hoa Ky bat ddu c6 mot thAm hut ngin sach 16n. Nghich 1y 1a thAm hut
ngan sach lai gitup bu dip cho thAm hut tai khodn vang lai, do cac nwdc ¢ thing dw da dau tu
nhitng khodn tién du trit phinh to ctia ho vao cac trai phiéu ctia chinh pht va cic co quan Hoa
Ky. Pay la mot tinh thé nguoc doi bdi vi von chay tir nhitng nwéc kém phat trién hon vao My
va ca hai thAm hut tai khodn vang lai va thim hut ngin sach cia Hoa Ky déu la nhitng nguén
chinh ctia xu thé phinh dai tin dung. M6t nguén quan trong khac la viéc dwa ra nhirng cong cu
tai chinh m&i va viéc st dung ngay cang nhiéu phép don bay no b&i cac ngan hang va nhiéu
khach hang cta chiing, dac biét la cic quy dau tw phong ho va cac quy dau tw c6 phan tw nhan.
bong thoi mot ngudn nira cia phinh dai tin dung la Nhit Ban, nwéc nay, do hiu qua cia bong
bdong bat dong san, da ha thip ldi suit xuéng gan bang khong va giir 1di suit & mirc d6 vo han
dinh. Ttr d6 ndy sinh ra cai goi la kinh doanh chénh 1éch lai suit, trong dé cac td chirc nwéc
ngoai di vay dong yén, va dan Nhat dung tién tiét kiém ctia minh dé diu tw vao nhitng loai tién
té c6 1ai suat cao hon, thwdong la dung thém ca tién vay no.

Nhitng sw mat can bang nay dang ra c6 thé ti€p tuc lén 1én mai khong ngirng do ngudi mudn
cho vay véi ngwdi mudn vay rat an y véi nhau. C6 mot méi quan hé cong sinh gitra Hoa Ky, la
nuwdc san sang tiéu dung nhiéu hon nhitng gi né san xuit ra, va Trung Qudc ciing cac nwdc xuat
khau chau A khac, 1a nhitng nwéc sdn sang san xuit ra nhiéu hon nhitng gi ho tiéu thu. Hoa Ky
chbéng chat vay no nwéc ngoai; Trung Qudc va cdc nwdc khac tich cép du triv tién té. Hoa Ky c6
ti suat tiét kiém thap, trong khi & cac nwéc kia ngwoi ta tiét kiém nhiéu hon. Mot méi lién hé
cong sinh twong tu thé cling ton tai gitta cAc ngdn hang va khach hang cta ho, dic biét la cac
quy diu tw phong ho va cac quy dau tw c6 phin tw nhin; va ca gitra nhitng nguoi cho vay vdi
nhitng ngwoi di vay mua nha.

Tinh hinh tré nén khong thé duy tri dwoc nira véi sw phat trién ctia bong bong dia 6c & Hoa Ky
va viéc dwa ra nhirng sdn phdm cach tin tai chinh dwa trén mot mo thirc sai lam. Nhitng cong
cu tai chinh téng hop, nhitng tinh toadn rii ro, va nhitng mo6 hinh giao dich chirng khodn doc
quyén déu dwoc xay dung trén cai ly thuyét cho rang cac thi treong c6 xu huédng trd vé trang
thai cin bang, va nhitng sw di chéch khoi diém d6 déu I1a ngiu nhién. Chiung 14y kinh nghiém
qua khr lam diém kh&i dau, 6 trir hao mét cach thich hop cho viéc di chéch va nhitng xu thé
md&i ndi, nhuwng lai khéng nhin ra tic dong ma ching, chinl'éhning, giy ra. Cic h6 gia dinh ngay
cang phu thudc vao viéc gia nha ting & mirc hai con s6. Tilé tiét kiém tut xubng téi mic am, va
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ngay cang tang ti 1é cac gia dinh dao no cdm c6 dia 6¢ dé c6 thé rat ra chit tién von chid sé hitu
trong gia tri nha. S6 tién vén chi s& hiru rat ra nay dat téi mirc gdn mét nghin ti d6 la vao nam
2006. bay la 8% ctia GDP vao luc dinh cao, tirc con cao hon ca thAm hut tai khoan vang lai. Khi
gid nha nglrng tang, nhitng xu hwéng nay da phai gidm bét di va cudi cung ddo nguwoc. Cac hod
gia dinh ty thay minh c6 mic rii ro cao va ng nin qua nhiéu. Cudi cung thi tiéu dung budc
phai gidm xuéng. V& bong bong tuin theo md hinh bung-v& c6 dién, nhung ngoai ra né ciing
kh&i dong ludn mot sw tréon chay khdi dong do la va mot qua trinh g& bo bét nhirng diéu thai
qua ma nhirng cich tin tai chinh gin diy da dwa vao hé thdng tai chinh. P6 chinh l1a cAch ma
bong bong dia 0c va siéu bong bong két ndi véi nhau.

D€ hiéu ding nhitng gi dang dién ra, diéu quan trong la phai phan biét dwoc diém khac nhau
gitra cudc khiing hoang nay va cac cudc khing hoang chu ky thinh thoang van chdm pha lich st
tai chinh tir nhitng nam 1980. Nhitng cudc khing hoang déng vai tro nhirng thtr nghiém thanh
cOng giup cing c6 ca xu hwdng chi dao 1an ngd nhin chi dao cla siéu bong bong dai han. Cudc
khing hoang hién tai déng mot vai tro khac han: né tao nén mot budc ngoat, hay mot giao
diém, khong chi trong bong béng dia 6¢c ma ca trong siéu bong bong dai han. Nhitng ai van con
khang khing noi rang khiing hoang ng dudi chuin chi 1a mot hién twong biét 1ap 1a ngwoi thiéu
mot sy hiéu biét ddng dan vé tinh hinh. Cudc khiing hoang n¢ dudi chuin chi don thuin la mot
cud hich, gitp thao ciii s6 16ng cho siéu bong bong.

Mic du kha ré rang, khi nhé lai, rang nhitng cudc khiing hodng truéc kia dong vai trd nhirng
cudc thtr nghiém thanh céng gidp cing c6 siéu bong béng, thi vai tro va y nghia ctia cudc
khing hoang hién tai lai khé ma dinh nghia dwoc ro rang. Luin diém cuia téi rang cudc khung
hoang nay danh diu sw két thic cda mot ky nguyén chi don thuin la moét... ludn diém, chk
khong phai 1a mot dir kién hay mot tién dodn khoa hoc. Luan diém dé cin dwoc chirng minh.

Nhung cé nhiéu bang chirng dé€ ing ho gia thuyét siéu bong bong. Cac diéu kién tin dung da
duoc tha long téi mirc that khé ma thiy dwoc cé thé con cidch nao néi 1dng ching dwoc hon
nita. Diéu nay chac chin ding trong trudng hop nguoi tiéu dung Hoa Ky. Nhitng ky han vay
tién mua nha, mua xe, va thé tin dung da dwoc kéo dai ra téi mikc toi da. Tinh trang hét nhw
vay ciing dién ra & mot s6 nwdc phat trién khac nhw Anh hay Uc. Diéu nay cé thé ciing ding déi
véi tin dung thwong mai, dac biét la véi cac vu vay nhdm mua cong ty va mua bat dong san
thwong mai. Nhung ciing cé thé dwa ra cung lap ludn dé khi néi téi cac cuéc khing hodng tai
chinh trwéc. Qua thuc, téi da tirng dwa ra 1ap luin ay trong sach Cudc Khiing hodng Chii nghia
Tw bdn Toan cdu vao lac cé khing hoang thi trweong méi noi nam 1997, va téi da bi ching
minh la sai. Ngwoi ta khong thé doan trwdc dwoc nhirng phwong phap tao tin dung méi nao sé
dwgc phat minh va nhitng nguén vén méi nao sé dwoc phat hién. Thi duy, trong cudc khing
hoéng hién tai, mdt vai ngan hang da c6 thé d6 day vén véi tién tir nhitng quy tai sdn quoc gia.
Twong tw vy, sau su sup do cda thi trueong chirng khodn nam 1987, Nhit da ndi 1én nhw mot
nguoi cho vay va nha dau tw cudi cung. Trong treong hop can thiét, Cuc Du trit Lién bang lic
nao cling c6 thé in thém do la. Cho nén lap ludn rang chdng ta cé thé da can ngudn cip von
khong phai la 1ap luan hoan toan thuyét phuc.
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Thuyét phuc hon 1a bang chirng rang lan nay cudc khing hoang khong chi gi¢i han vao mot
phan khic riéng 1& nao cia thi treong tai chinh ma bao tron toan bo hé théng tai chinh. Mbi
ngay troi qua, chung ta cang thiy roé hon rang cudc khiing hodng hién tai khéng thé dwoc coi
nhu mot cudc thir nghiém thanh céng. Cac thi trudrng dang boc 16 dién mao bat chdp nhitng nd
lwc cta gidi chirc trach tai chinh co kiém soat ching. Cac ngan hang trung wong da thanh céng
trong viéc bom thanh khoan vao hé thdng ngan hang, nhung dong chdy tin dung tir cic ngin
hang sang nén kinh té€ lai bi gidn doan nghiém trong hon va lau hon bat ky 1an nao trudéc day.
Pay la Ian dau tién ké tir thoi Pai Khiing hoang, hé théng tai chinh quéc té tié€n gan sat t&i mot
suw tan rd thuc sw. D6 la diém khac biét cot tir gitta cuéc khiing hodng tai chinh lan nay véi
nhitng lan truwdéece kia.

Nhung cai gi da dat cudc khing hoang hién tai ra mét bén so véi cac khung hoang truwéc? Cac
ngan hang trung wong van dang dwa ra cac chinh sach phan chu ky giéng nhu truéc day. Lan
nay ho da phan img chim, moét phan vi c6 thé ho thwc 1ong tin rang cudc khiing hoang no dwdi
chuin la mot hién twong biét 1dp, mot phan khac vi ho quan ngai vé ridi ro dao dirc. Du sao di
nita, ho cling da chAm chan. Nhung mot khi da thiy rd rang sw sup d6 ctia khu vuec tai chinh sé
anh hudng dén nén kinh té san xuit thi cac gidi hiru trach lai san sang, nhw van ludn sdn sang,
dwa ra cac bién phap kich thich tién té hay thué khéa. Kha nang kich thich nén kinh té ctia cac
td chirc nay bi gi¢i han béi ba yéu td: diu tién, cich tin tai chinh da tré nén qua loan trong
nhitng ndm vira qua, va mot sé thi trueong va cong cu tai chinh dwoc dwa ra gan day da thé hién
ra la ching khong ding dan va gior dang boc 10 cac khiém khuyét. Thit hai, sw sdn long gitt dong
d6 la ctia ca thé gidi da bi suy gidm. Viéc nay gi¢i han kha nang cda cac giéi chic tai chinh dwa
ra cac chinh sach phan chu Ky vi cac chinh sach nay c6 thé tao ra mot cudc bo chay khoi dong
do6 la va lam tang kha ndng lam phat ngoai tdm kiém soat. Hoa Ky dang roi vao mot tinh thé
goi nhé téi cac nwde & vung ngoai bién. N6i cach khac, mot vai loi thé cua viéc c6 quyén dwong
nhién kiém soat hé théng gio dd bi mat di. Th& ba, géc vén clia cdc ngan hang da bi thiét hai
nang né, va ho khong thé nao c6 dwoc mot danh gia chinh xac mirc dd rai ro ma ho phai chiu.
Uu tién hang dau cta ho la gidm bét mirc dd tiép xuic véi radi ro. Két qua la ho khdng muén va
khong thé chuyén sang cho khach hang ctia ho nhitng kich thich tién té da dwoc Fed cap cho
ho. Ba yéu t6 d6 da lam tang kha nang cuta sw tri tré kinh t€ dén mic gan nhw tit yéu va bién
cai dang ra chi la mot cudc thir nghiém thanh ra m6t ddu chAm hét ctia mot ky nguyén.

Ba khiém khuyét cho phép ndy sinh siéu bong béng c6 lién hé chat ché véi ba yéu to tdi vira chi
ra. Ba yéu t6 iy la nhitng thir di mang lai cho siéu bong béng nang lwc phi thwong. Nhung
ching ta phai cin thin khong nhin manh qua vé siéu bong bong nay. Ching ta khéng dwoc cip
cho né nhitng quyén nang phép thuit nhu Tong théng Reagan da 1am véi thi tredng. M6 hinh
bung-vé khong phai 1a tién dinh hay bat budc. D6 chi 1a mot cach biéu thi cia nhirng méi quan
hé phan hoi von 1a dic trung cta cac thi trweong tai chinh, va né khong xay ra mot cach don
doc. Doi khi mau hinh nay tré nén ro rét d€n mirc nguwoi ta c6 thé nghién ctru né nhw mot hién
twong don doc. Pé cling la treong hop cia bong béng dia ¢, nhung ngay ca trong trueong hop
nay, viéc dwa ra nhirng cong cu tong hop nhw CDOs, CDO3?s, va cac danh muc dau tw 14p theo chi
s6 da l1am thay dd6i dién bién cac sw kién. Siéu bong bong b chiing ta da thiy, lai con phitc
tap hon vi n6 chita nhitng bong béng khac va anh hwéng elia nhiéu yéu tokhac. Toi da nhic
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qua vai th trong s6 ay: bung né hang héa, sw noi 1én cia Trung Qudc, v.v... Tdi sé ndi chi tiét
hon vé ching khi thtr dung lai lich st ctia siéu bong béng. O day tdi muén canh bao vé nhiing
cam bay dang chd doi nhitng ai ¢6 tim cach ép cho dién bién cua sw kién vao vira khit mot
khu6én mau dinh truéc: ho dé dang bé qua khong tinh dé€n nhiéu yéu té quan trong khac. Cach
tién hanh ding 1a phai dit khudn mau 1én cho khép véi dién bién thuc té ciia cac sw kién. D6 1a
cach ma t6i da dung dé dat t&i y twdng vé mot siéu bong béng.

TiNH PHAN HOI

Khi néi vé mét mo thirc méi, téi khong nghi vé mé hinh bung-vé; cai ma tdéi mudén ndi dén
chinh 1a thuyét phan ho6i. M6 hinh bung-v& chi 1a mot thi du thuyét phuc vé tinh phan hoi. N6
thuyét phuc béi vi né md ta hanh vi cta thi trudmg - hanh vi d6 mau thuan truc tié€p véi mo
thitrc cht dao hién nay vén cho rang céc thi treong cé xu hwdng dat téi trang thai can bang.
DPang ra né phai dic biét thuyét phuc trong thoi diém hién nay, khi cic thi tredng dang roi vao
hon loan. M6 thirc chti dao hién tai khong thé ly giai vé nhitng gi dang dién ra; con thuyét phan
hoi thi cé thé. Ly do dé tir bd mo thirc cht dao thdm chi con manh hon nira, vi chinh niém tin
rang cac thi trudmg c6 xu hwdng dat tdi trang thai cAn bang phai chiu trach nhiém truc tiép
cho sw hon loan hién nay; niém tin d6 da khuyén khich cac nha diéu hanh tir bé trach nhiém
cta ho va phu thudc vao co ché thi trweong dé gitp diéu chinh nhitng thai qua cda chinh co ché
dy. Cai y twdng rang gia ca, du c6 thé cé nhitng “bwéc di ngau nhién”, van cé xu huéng quay lai
gia tri trung binh, da dong vai tro nguyén Iy dan dwong cho nhitng cdng cu tai chinh téng hop
cung nhitng hoat dong dau tw ma nay dang boc 16 yéu kém.

Vé dic diém, thuyét phan hoi khac véi thuyét cAn bang. Thuyét cAn bang tuyén b6 né 1a mot
hoc thuyét khoa hoc phu hgp véi mo hinh ctia Karl Popper vé phwong phap khoa hoc. N6 dwa
ra nhirng khai quat hoa cé gia tri phé quat, cé thé dung mét cach dao nghich dé cho ra nhirng
tién doan va ly gidi xac dinh, hét nhw nhirng ly thuyét ctia khoa hoc tw nhién. Thuyét phan hoi
khéng dwa ra tuyén bd nao nhw thé. N6 cho rang tinh phan héi, b4t c& khi nao hién dién, déu
dwa vao dién bién cta cac sw kién mot yéu t6 bat dinh; do dé sé khong thich hop néu di tim
ki€ém nhirng Iy thuyét c6 thé mang lai nhitng tién doan xac dinh.

To1i tin rang thuyét phan hoi c6 thé ly giai tinh trang hién tai t6t hon mo6 thirc chu dao hién nay,
nhung t6i phai thira nhin rang n6 khong thé lam dwoc diéu ma mo thic cii da lam. N6 khong
thé dwa ra nhiing khai quat héa rap khudn khoa hoc tw nhién. N6 cho rang cac sw kién xa hoi vé
can ban la khac véi cac hién twong tw nhién; cac sw kién xa hoi c6 nhirng ngudi tham dw cé suy
nghi, va chinh nhitng quan di€m thién kién cung nhitng ngd nhan ctia ho di dwa vao dién bién
cac sw kién mot yéu td khong chiac chan. Hau qua 1a dién bién cha sw kién di theo mot 16i di
mot chiéu khong thé xac dinh trudc dwoc bang nhitng quy luat cé gia tri phd quat, ma ndi 1én
tlr sw twong tac phan hoi gitra quan diém cda nhirng ngwoi tham dw véi tinh trang hién tai cta
sw viéc. Vi I& do, thuyét phan hoi co6 thé dung dé€ ly gidi cac sw kién véi dd chic chan cao hon la
dé tién doan twong lai. Diéu d6 rat khac véi nhitng gi ma ching ta van quen ky vong & céc ly
thuyét khoa hoc. Cling vi 1é d6, thuyét phan hoi doi héi phaifeé mot sw chinh stra toan bd cach
ly gidi thé gidi cia cac nha khoa hoc xa hoi ndi chung va edc'nha kinh té hoc¢ néiriéng. o la


https://sinvest.vn

diéu can tré trén con dwong dé thuyét phan hoi tré thanh mét hé thuyét dwoc chip nhin rong
rai. Nhung mrc 4 nghiém trong ctia cudc khing hoang tai chinh hién nay cé thé tao diéu kién
cho mot cu dot pha.

Ly thuyét cua tdi da dwoc dwa ra hai mwoi nim nay, nhung né van chwa dwoc xem xét nghiém
tdc. Tham chi chinh tdi cling da tlrng nghi ngd tAm quan trong ciia né. Phai thira nhin rang hoi
do6 phan trinh bay cla toi da khong da chinh x4c va nhit quan, va thim chi bay gi¢ tdi van c6
thé lam t6t hon. Nhwng gi¢ t6i hoan toan khéng con nghi ngo gi vé viéc mé thirc ma téi dang
dé xuit day c6 thé giai thich tinh trang hién tai t6t hon mo thirc hién thoi. M6 thirc méi c6 thé
dwoc phat trién bao xa nira la diéu con phai doi xem. Viéc nay ma chi minh téi lam thi e chirng
qua strc. Nhitng ngudi khac cAn phai tham gia vao. D6 chinh 1a diéu khién t6i bat tay vao viét
cudn sach nay.

Theo md thirc méi, nhitng sw kién trong thi trueong tai chinh sé dworc ly gidi té6t nhat nhw mot
hinh thai cta lich st. Qua khr thi da dwoc xac dinh mot cach duy nhat, twong lai thi khong chac
chan. Do d6, sé dé dé ly giai lam cach nao dé€ dat dwoc vi thé hién tai, hon 1a tién do4n xem cai
vi thé€ 4y dan dén dau. Luc nay khong phai chi mdt ma nhiéu qua trinh phan hdi dang van hanh
cung ldac; diéu do6 khién cho cac kha nang tré nén diac biét phong phia. Nhwng viéc 1y giai cling
tré nén khé khan. Lich st, tuy dwoc xac dinh mot cach duy nhat, lai qua day diac dén ndi khong
thé nao hiéu néi trir khi ép nhitng qua trinh va cic sw kién quan trong xudng con mot so lvong
c6 thé gidi quyét duoc. P6 1a chd ma gid thuyét siéu bong bong c6 thé hitu ich. Trong viéc
nghién ctru lich s, mot gia thuyét co6 thé gitup ta chon ra nhitng sw kién va tién trinh dang dwoc
xem xét.

Gia thuyét siéu bong bong c6 thé dwoc dung dé tao ra mot lich st tai chinh toan dién cda giai
doan hau Thé chién II, véi dinh cao 1a cudc khing hoang hién tai. Nhung diéu d6 niam ngoai
pham vi cia cu6n sach nay va qua kha nang cta t6i. Tuy nhién, trong chwong ké tiép, toi sé
thay thé cho lich str d6 bang kinh nghiém cida t6i trén thi treong tai chinh trong sudt nim
muoi lam nam qua - nhw mot lich st ca nhan ctua thoi dai. Téi nghi nhw vay cé 1é sé gitp lam
sang to hon la mét ban tai liéu chi tiét vé lich st. Sau dd, téi sé chuyén sang van dé phéng
chiéu kinh nghiém dé 1én cho twong lai. T6i ghi lai cd nhitng du doan cda t6i hoi dau nam nay
cling nhw nhitng thay déi trong quan diém cua t6éi sau d6. Thir nghiém thoi gian thwe nay dwoc
dung minh hoa cho cach tiép cin cta téi trong thwc hanh. Tiép theo d6, tdi sé bat dau thao
ludn vé cac phan ng chinh sach c6 thé cé.
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CHU'ONG 6: Tw Truyén Ciia Mot Nha Pau Co Thanh Cong

Mot trong nhitng loi thé cda viéc tham gia vao cac thi trweong tai chinh trong hon nam mwoi
nam la tdi c6 dwoc hoi rc ca nhan vé sw tién hoda clia ching. Suot nhitng nam trong nghé, toi
tirng thiy chung thay d6i d€n m&c khéng thé nhan ra. Nhitng sap x€p ma héom nay cé thé bi
cho la ky di da c6 thoi duoc coi la binh thwdng, tham chi la dwong nhién. Va nguoc lai. Nhitng
céng cu tai chinh va thu phap dwoc dung rong rai ngay hom nay thoi xwa phai coi la khéng thé
twdng twong ra ndi. Toi van nhé thoi con 1a mot giao dich vién chénh 1éch chuyén vé chiing
phiéu va trai phi€u chuyén doi, té6i dia mo t&i viéc tao ra nhitng bao chirng phiéu giao dich
dwoc dwa trén c6 phiéu, nhwng di nhién vao thoi ay, viéc d6 khéng dwgc cac nha diéu hanh cho
phép. Thoi 4y, toi chic chan di khong thé twdng twong ra dwoc nhirng loai cong cu tdng hop
ma ngwoi ta dang mua ban déu dan ngay nay.

Vao cu6i Thé chién II, nganh tai chinh - cAc ngin hang, ciAc nha moi gidi, cac to6 chic tai chinh
khac - da déng mot vai tro rat khac trong nén kinh té€ so véi ngay nay. Cac ngan hang va thi
trueong bi diéu tiét nghiém ngat. Ti 1é gitra tong khdi lwong tin dung véi quy mo clia nén kinh té
thap hon rat nhiéu so véi ngay nay; va so tién cé thé dwoc vay twong rng véi cac loai tai san
thé chap khac nhau ciing nhé hon rit nhiéu. Thé chap lic d6 doi hoi it nhat 20% tién coc, va
vay no trén cd phiéu phai chiu mirc ky quy theo luit, gi¢i han mén no chi dwoc t6i da la 50%
gia tri cia khoan thé& chip. Cho vay mua 0 t0, von doi héi trd trué¢c mot phan bang tién mit,
gan nhu da duoc thay thé bang hop dong cho thué khong doi hdi tién mat dit coc. Thoi dy
khong c6 thé tin dung va rit it cac khodn tin dung khéng bdo ddm. Cac td chirc tai chinh chi
chi€ém mot phan tram nho bé von héa trén thi treong chirng khoan Hoa Ky. Rat it ¢6 phiéu tai
chinh dwoc niém yét trén san giao dich chirng khodn New York. Hau hét c6 phiéu cac ngan
hang déu dwoc giao dich trao tay tai quay, va nhiéu c6 phi€u ngan hang dé chi dwoc giao dich
theo hen.

Giao dich tai chinh qudc té thoi dy chiu sw diéu tiét chat ché ctia hiu hét cac quoc gia, va ciling
c6 it ludn chuyén vén qudc té. Cac td chirc Bretton Woods duoc 14p ra nham tao diéu kién cho
thuwong mai qudc té va bl cho s thiéu vang dau tw qudc té ciia khu vuc tw nhan. Hé théng nay
dwoc cho ra doi boi Hoa Ky, qua sw tham van véi phai doan cia Anh do John Maynard Keynes
dan dau. Phia Anh néu y dinh va Hoa Ky quyét dinh. Cac thanh vién ctia cac t6 chitc Bretton
Woods 1a chinh pht ctia cic nwéc phat trién, nhwng Hoa Ky van giit quyén phu quyét.

Mic du hé thdng tai chinh qudc té van chinh thitrc dua trén ban vi vang, trén thuc t€ dong do la
dwoc dung lam tién té qudc té. Gid vang dwoc dinh bang dong do6 la. Trong mot thoi gian,
nhitng nwéc thudc khdi Thinh vieong Anh van gin bé véi dong sterling bang Anh, nhung khi
dong tién nay ti€p tuc mat gia, khu vuc dung sterling dan dan tan rd. Thoi hiu.chién chirng
kién sw thiéu hut dé6 la khan cip, va Hoa Ky kh&i dong Ké hoach Marshall @é-giuptai thiét chau
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Au. R6i tinh hinh thiéu hut d6 la ciing gidm dan, va véi viéc hinh thanh cda Thi trwdng Chung
chau Au clung su tai sinh ctia Nhat Ban - sau nay cac quéc gia h6 chau A bit chwéc theo - tinh
thé da dao ngwoc. Cac dong von chay ra véi quy mo 1o, thAm hut thwong mai va Chién tranh
Viét Nam cung gay ap luwc 1én dong do la. Nhuwng quyén kiém soat hé thong tai chinh quoc té
van nam trong tay cac nwdc phat trién, véi Hoa Ky chiém vi thé théng linh. Vao ngay 15 thang
Tam nam 1971, khi tinh chuyén d6i dwoc cia do la sang vang bi loai bd, dong do la van tiép tuc
la dong tién chinh ma cac ngin hang trung wong git lam duw tr.

Toi khéi ddu sw nghiép cia minh bang mot chan thuc tip sinh tai mot ngan hang thwong mai
London vao nam 53 hay 54 gi d6, va hoc nghé giao dich chénh léch c6 phiéu. Giao dich chénh
l1éch c6 nghia la c6 loi dung nhitng chénh léch nhé vé gia gitta cac thi tredng khac nhau. Giao
dich quoc té thoi dy chi yéu gidi han & cac c6 phi€u vang va dau hoa, va viéc dé doi hoi mot
loai tién dac biét goi la dé6ng bang chuyén doi (switch sterling), hay dong do la wu dai. Ti gia
héi dodi chinh thikc bi c6 dinh, nhung nhitng tién té dung cho giao dich vén thi dao ddng trong
bién chinh thirc tuy theo cung va ciu.

T6i chuyén sang Hoa Ky vao ndm 1956. Sau khi Thi trudng Chung chau Au dwoc thanh lap,
nguoi ta hao hitc quan tam dén viéc dau tw vao ching khoan chau Ay, va toi tham gia tich cuc
vOi tw cach mot ngwoi giao dich, mot ngwoi phan tich, va mot nha budn chirng khoan. Viéc
kinh doanh bi nguwng dot ngdt vao nam 1963, khi tong théng John F. Kennedy dwa ra cai goi la
thué cin d6i l1ai sudt, trén thuwc té€ 1a 4p thém 15 phan tram thué khi mua c6 phiéu nwéc ngoai &
ngoai nwdc. Dan din, toi chuyén sang quan tdm tédi chirng khoan Hoa Ky, dau tién la véi tw
cach mo6t nha phan tich, va sau la mot ngwoi quan Iy mét quy dau tw phong ho. Toi thudc vé thé
hé dau ctia cdc nha quan Iy quy dau tw phong ho. Khi téi méi bat diu thi nhitng ngudi nhw toi
chi dém dwoc trén dau ngdn tay.

Trong vai tro mot nha phan tich, t6i chirng ki€n sy tinh thirc dan dan cda nganh ngan hang.
Vao nam 1972, t6i c6 viét mdt ban bdo cdo mang tén “Loi diém ctia cdc ngdn hang tdng
trwdng”. Ngan hang vao thoi ay bi coi la nhitng co quan U li nhat. Giéi quan Iy bi hodng hon bai
nhitng that bai cda thoi nhitng nam 1930, va tinh an toan dwgc dat l1én tdi cao, 1an at ca loi
nhuin 1an ting trudng. C4u truc cta nganh ngan hang lic 4y thuc sw da bi sw diéu tiét cia
chinh pht lam déng cirng lai. Khong dwoc phép phat trién xuyén bang, va @ mot s6 bang, ngay
ca viéc m¢ chi nhanh ciing bi cdm. Kinh doanh u li thu hit nhitng con ngwoi U li, va trong nganh
ngan hang luc 4y thiéu ca van dong l1an cach tan. C6 phiéu ngan hang bi cdc nha dau tw sdn tim
loi von ngé lo.

Trong ban bdo cdo ctia minh, téi 1ap luan rang thoi thé da thay ddi nhung cac nha dau tw da
khong nhan ra nhirng thay doi d6. Mot thé hé cac nhan vién ngin hang méi dang néi 1én, nhirng
nguoi nay dwgc gido duc tai cac trwong kinh doanh va biét suy nghi cha yéu vé van dé loi
nhudn cudi cung. Trung tdm vé tinh than cta truwong phai suy nghi méi nay la First National
City Bank, dwéi sw lanh dao cia Walter Wriston, va nhitng nguwdi dwoc huin luyén tai d6 da téa
di va chiém gitt nhitng vi tri hang dau tai nhitng ngin hangkhac. Nhiéu loai cong cu tai chinh
mé&i dwoc dua ra, va mot vai ngan hang bat dau dung vén/cta minh mot ¢d¢hxong x4do hon, tao
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ra nhitng thanh tich thu nhip dang né. Nhitng ngdn hang kha hon c6 ti 1é loi nhuin trén von
chi sé& hitu virot trén 13 phan tram. Trong bat ky nganh nao khac, mét ti 1é lgi nhuin trén von
cao nhw thé, song hanh v&i mot mirc ting truedng vé chi s6 thu nhip trén c6 phan virgt 10 phin
tram, han da dwoc twdng thudng bang viéc cac c¢d phiéu s& duwgc budn ban véi mot chénh 1éch
gia dang ké so v&i gia tri trén s sach, nhwng cac c6 phiéu ngin hang lai chi dwoc giao dich véi
chénh 1éch gia thap hodc thim chi khéng c6 chénh léch. Tuy nhién, theo cic tiéu chuin cia
thoi dé, nhiéu ngan hang da dat téi ngwdng ma nguoi ta coi 1a gidi han cia vay no thin trong.
Néu muon tiép tuc tang trwdng, ho can phai kéu goi thém von c6 phan bo sung. Trén khung
canh nay, First National City da t6 chirc mét bira tdi cho cac nha phan tich chirng khoan - mot
sw kién chwa tirng thiy trong nganh ngan hang.

D6 chinh 13 diéu khién t6i phai cong b6 ban bdo cio clia minh, trong d6 toi 1ap ludn rang cé
phiéu cac ngan hang sdp vwron minh tinh thitc do gi¢i quan Iy da c6 mot cAu chuyén hay dé ké,
va ho bat diu ké cau chuyén 4y roi. Thuc vay, cac c¢d phi€u ngin hang da c6 mot budc chuyén
bién t6t vao nam 1972, va toéi da kiém dwoc khoang 50 phan tram trén nhém cac c6 phiéu ngan
hang tang truedng ma té6i mua vé cho quy dau tw ciia minh.

Thé r6i xay ra ct soc ddu mo diu tién vao nam 1973, va cac ngan hang trung tim tham gia vao
viéc tai ché dong d6 la-dau hoéa. P6 1a khi thi trwong dd la-Chau Au ra doi, va sw bung nd cho
vay qudc té bat dau. Hau hét viéc kinh doanh dién ra & nwéc ngoai, va cac ngan hang Hoa Ky
thanh 14p nhitng cong ty c6 phan d€ lan tranh nhirng quy dinh trong nwéc. Ngwdi ta phat minh
ra nhiéu céng cu tai chinh va kj thuit cap von mé&i, va nganh ngin hang tré thanh mot nganh
kinh doanh vi té hon rat nhiéu so véi thoi gian trwede @6 vai nam. Tir gitta ndam 1973 dén 1979
da xay ra mot con bung né thuc sw vé tin dung qudc té. D6 1a nén tang ctia pha bung né ting
trwdng kém lam phat toan thé gi¢i nhitng nam 1970. Hoa Ky khong tham dw vao pha tang
trwdng d6. Ban thian no6 phai chiu dung tinh trang lam phat dinh dén - mo6t sw két hop gitra lam
phat véi tang that nghiép.

Nam 1979, mot ci s6¢c ddu mo thir hai lam tang thém ap lwc lam phat. Nham 14y lai quyén kiém
soat lam phat, Cuc Du trit Lién bang dd 4p dung hoc thuyét tién té do Milton Friedman dé ra.
Thay vi ki€m soat 1ai suit ngan han nhw tlr truwéc téi nay n6 van lam, Cuc Dy trit Lién bang da
an dinh cdc muc tiéu cung tién va cho phép lii suit cua cac quy lién bang dwoc dao dong tw do.
Chinh sach mé&i ctia Cuc D trit Lién bang dwoc dwa ra vao thang Mwoi nam 1979, va lai suit
cling da dat mic ky luc khi T6ng thong Ronald Reagan nhim chc.

Tong thong Reagan tin vao nén kinh té trong cung va mét vi thé quin sy manh. Trong ngin
sach dau tién clia minh, dng cat gidm thué dong thoi véi tang chi cho quan sw. Mic dau da co6
mot nd lwc nghiém tic dé gidm chi tiéu qudc ndi, khoan tiét kiém dwoc van khong da dé bu
dap cho hai mén trén. Di theo 16i it bi phan d6i nhit da mang lai thAm hut ngin sach lon.

Do viéc bu dip thAm hut ngan sach bi han ché bdi nhiing muc tiéu chit ché vé cung tién, lai
suit di ting cao chuwa tirng thiy. Thay vi c6 mdt cudc tamgstredng kinh té€, mau thuln gitra
chinh sich tai khoa va tién té da dan dén suy thoai nghiémitrong. Liilsuidteao khong ngd, cing
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v&i suy thoai kinh t€ & My, da khién Mexico phdi de doa sé khong tra nhitng mén no qudc té
vao thang Tam nam 1982. B¢ 1a khéi dau cua cudc khing hoang ngan hang qudc té vao nhirng
nam 1980 - cudc khung hodng da tan pha chiu My Latin va nhitng nén kinh té dang phat trién
khac.

Cuc Duw trir Lién bang d6i pho lai v&i cudc khing hoang bang cach néi 16ng quan 1y cung tién.
Tham hut ngin sach lic 4y cling vira bat diu ting tdc. Puoc tha phanh, nén kinh té cit canh, va
khi treérc suy thodai nang né thé nao thi nay phuc h6i manh mé thé dy. N6 dworc tro lwc béi viéc
chi tiéu manh mé cta ca hai nhém doanh nghiép va ho gia dinh, dwoc hé théng ngan hang tiép
tay tha ctra. Chi cho quan sw tang lén; thu nhap thwc ctia ho gia dinh tang lén; khu virc doanh
nghiép hwdng loi tir khdu hao ting tc va cac tro gitp thué khic. Cac ngan hang s6t sang cho
vay, vi thuce té bat ky mot khodn vay méi nao ciing cé tac dung cai thién chit lwong danh muc
cho vay ctia ho. Nhu ciu tir tt ca nhitng nguon nay qua manh dén noi 1ai suit, sau liic gidm ban
dAu, da 6n dinh & mrc cao ky luc trong lich stt, va cudi cling bat dau ting tré lai. Von nwdéc
ngoai cling dé vé, phan vi mirc loi nhuin cao trén tai san tai chinh, phin vi sw tin ciy do Téng
thong Reagan mang lai. Pong d6 la manh 1én, va mot tién té dang manh 1én di kém v&i mot
chénh 1éch lai suit dwong da khién viéc chuyén sang dong dé la la khong cudng dwoc. 6 la
manh thu hat nhip khiu, nhip khiu nhiéu gitip théa man nhu cau thira chwa dwoc théa mén,
dong thoi gitr cho mit bang gid & mic thap. Mot qua trinh tw-lén-manh dugc khéi dong, trong
d6 mot nén kinh t€ manh, mét déng tién manh, mot thAm hut ngan sach 1én, va mot tham hut
thwong mai 1én, cai nay lam cai kia manh thém dé cung tao ra sw tang trwdng phi lam phat.
Trong Gid kim thudt Tai chinh, t6i goi mdi quan hé quay vong nay la Vong D€ quéc cliia Reagan
vi né da tai tro cho mot vi thé quan sw manh bang cach thu hut ca hang hda 1an vén tir nwéc
ngoai. Piéu d6 khién cho cai vong nay & trung tim thi “thién” ma & khu vwc ngoai bién thi “ac”.
[2 2] bay la khéi dau cia thdm hut tai khoan vang lai ctia Hoa Ky va cta viéc Hoa Ky noi 1én
vGi vai tro ngudi tiéu dung cudi cung, va viéc dé, sau bao nhiéu xoay van, van tiép tuc dén tin
h6m nay.

Cudc khing hodng ngan hang quoc té da bi kiém ché nho sw can thiép tich cwc va sang tao cda
cac gi¢i chirc trach. Cung cap thanh khoan cho hé thong ngin hang khong du. So tién no baoi
nhirng qudc gia con ng virgt xa sO von cda cac ngan hang; néu cac quéc gia di vay dé dwoc cho
phép ldn no, hé thong ngin hang sé bi v& no. Lan cubi viéc d6 xay ra la vao nam 1932, va da
gdy nén cudc Pai Suy Thodi. Vi kinh nghiém 4y ma mét két cuc twong tw thé nira 1a khong thé
chip nhin dwoc. Do d6, cdc ngan hang trung wong di phai vwot qua vai tro truyén théng cda
minh, cung nhau hiép lai dé ciru nguy cac nwéc con no. Mot tién 1€ cho loai ciru nguy nay da xay
ra & Anh vao nam 1974, khi Ngan hang Anh Quéc quyét dinh ctru cai goi 1a nhitng ngin hang
nho, vén nam ngoai pham vi trach nhiém cta nd, hon la dé€ cho cac chi nhanh ngin hang thanh
toan bu trw (clearing bank), tirc chu ng 1én ctia cdc ngan hang nho kia, bi dat vao vong nghi
van. Nhung cudc khing hodng nam 1982 la Ian dau tién ma chién lwgc clru nguy cac con ng
dwoc ap dung & quy mo quéc té.

Cac ngan hang trung wong khéng du thAm quyén dé thwe hién mot chién luvec nhw thé, va vi
vAy phai sinh ra mot sw sap xép tam thoi, trong dé cé sw'tham gia ctia chinh pha tat ca nhiing
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nwéc chd no va Quy Tién té Quoc té (IMF) déng vai tro chd chét. Cac géi ctru nguy dwoce tao ra
cho hét nwéc nay téi nwée khac. Pién hinh thi cic ngan hang thwong mai sé gia han cac cam
két cia minh, cic t6 chirc tién té quéc té bom thém tién, va cic nwéc con ng dong y tuan theo
nhitng chwong trinh khac khé, dwoc thiét 14p dé cai thién can cin thanh todn cta ho. Trong hau
hét cac trwong hop, cic ngdn hang thwong mai cling phai lo thém tién mat, tao diéu kién cho
cac nude con no dwgc coi la van tra du ca 13i. Nhitng goi ctru nguy kia da tao nén mot thanh
qua dang ké trong viéc hop tic quoc té. Nhitng bén tham dy gom c6: IMF, Ngan hang Thanh
toan Qudc té (Bank of International Settlements), mét s6 chinh pht va ngin hang trung wong,
cung mot s6 lwong con 16n hon cac ngan hang thwong mai. Thi dy, trong trweong hop cda
Mexico c6 hon nam tram ngan hang thwong mai tham gia vao.

T6i da tré thanh mot hoc tro gan giii cta cudc khing hodng cung giai phap ctia né do say mé
nhitng van dé co6 tinh hé thong lién quan t&i né. Toi di viét mot loat bdo cdo dwoc Morgan
Stanley phat hanh, trong dé t6i phan tich gidi phdp tam thoi ctia cac gidi chire tai chinh quoc
té. TOi goi d6 1a Hé théng Hop tac xa Cho vay. Hop tac x3 nay dwoc gan két lai véi nhau béi noi
s¢ v& no. Do do, bang moi gia phai gitr cho mén no dugc toan ven. Piéu nay bd cac nwdc con
no tw lo liéu 1y cho ban than; cdc nwéc nay dwgc hwdng mot vai an hué vé diéu khoan duy tri
ng, nhung moi moén 4n hué lai lam ting trach nhiém con no trong twong lai cia ho. Cac nuwéc
con n¢ chip nhan gidi phap nay dé dwoec ti€p tuc ti€p cin cac thi tredng von, dé tranh cho khéi
bi xiét tai san; va ciing vi ho s¢ nhitng diéu khong biét. Nhiing chwong trinh khic khé kia qua 1a
c6 gitp cai thién can cin thanh toan cta ho, nhung trong nhiéu trwdng hop, sw cai thién khéng
bat kip t6c do tich tu thém no. Nhan thirc duwgc nhitng van dé nay, cadc ngan hang lién xay dung
quy duw trit no xau; nhuwng vao lic téi di€m lai tinh hinh nay trong cudn Gid kim thudt Tai
chinhthi ngudi ta van chwa tim ra dwoc cach nao dé€ chuyén nhitng mén dv trir ng x4u nay sang
cho cac nwéc con no ma khong lam hong cai nguyén tic da gitt Hop tac xa Cho vay dwoc bén
vitng. Cubi cung, vian dé dwoc gidi quyét nho viéc ra doi caa trai phiéu Brady, nhung lic d6 hau
hét cac nwdéc chiu My Latin d3 mat nguyén mot thip ky tang trwdng.

O nhitng lan trwdc, khing hodng tin dung thwong dwa téi viéc quan 1y chit hon cac té chite vi
pham nham ngan chin tai dién. Nhung dudi dnh hwdng cla trao lvu thi treong chinh théng 1a
trao lwu thong sodi trong sudt nhitng nam Reagan ciAm quyén, cuéc khiing hoang ngin hang
quodc té da dwa tédi mot két qua trai nguoc: cdc ngan hang & Hoa Ky dwoc trao nhiéu quyén tw
do hon dé kiém tién. Hiu nhw moi gi¢i han tirng 4p dit 1én cac ngin hang nay trong thoi Dai
Khing hoang da dwgc dé bo dan dan. Ching dwoc phép mé rong chi nhanh, sap nhip xuyén
bang, va tham gia vao nhitng nganh kinh doanh m&i. Sw phan dinh gitra ngdn hang dau tw va
ngan hang thwong mai m¢ dan roéi mat han. Do da tirng bi phat b&i Hé thdng Hop tac xa Cho
vay, cac ngan hang gid lo ldng tim cach trdnh khong dé€ nhirng khoan n¢ ndm trén bang két
toan cdia minh; ho thich déng goi cac khoan no nay lai hon réi dem ban cho cidc nha diu tw nao
khong phai chiu sy diéu hanh va quan ly cta cac giéi chirc diéu tiét. Nguoi ta dwa ra nhitng
cong cu tai chinh ngay cang phic tap hon, va tim ra nhiéu cdch méi dé giit cho tai sdn nam
ngoai bang can déi. Bo 1a khi siéu-bong-bdng thuwe sw cat canh.

Nhitng cong cu tai chinh méi phat minh va nhirng ky thuat tai chinh va giao dich moi duoc dua
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ra da phai chiu mot sai Jam quan trong. Ching dwa trén co s& 1a gia dinh cho rang thi trwong
tai chinh c6 khuynh hwéng tim vé trang thai cin bang. Thi trwong cé thé tam thoi di chéch
khéi sw cAn bang do, nhung nhitng buéc chéch nay c6 hinh thitc 1a cac buéc di ngdu nhién; cudi
cung cac gia tri sé lai quay vé gia tri trung binh thiét l4p. Do d6 kinh nghiém qua kh dwoc coi
la mot chi du dang tin cho twong lai. Gia dinh nay da khong tinh t&i anh hwéng cia nhitng cong
cu m&i va nhirng Ky thudt méi - nhitng th nay da thay doi sw van hanh cda thi trwong tai
chinh t&i mic khéng con nhan ra dwoc. Toi c6 thé xac minh cho chuyén ndy bang chinh kinh
nghiém cuda toi: khi quay lai thi truéng vao dau nhitng nam 1990 sau vai nim vang mit, toi da
cam thay nhuw bi lac trong mdt mé cung.

Toi coi nam 1980 1a khé&i dAu cho ca tién trinh toan ciu hoa 1an siéu bong béng, do 1a khi
Ronald Reagan va Margaret Thatcher 1én nim quyén. Giai doan tir d6 t&i nay thinh thoang lai
duwoc diém bang mot vu sup dd trong vai phan khic thi truérng nhat dinh. Tinh trang cho vay
thodi mai trén dién quoc té vao nhitng nam 1970 da tré thanh cudc khing hoang ngin hang
quéc té€ vao nam 1982. Viéc lam dung céng cu bao hi€ém danh muc dau tw da bién mot xu
hwéng di xudng cda thi trweong chirng khoan thanh mét cudc tuét doc chwa tirng thiy vao
thang 10 nam 1987. Bdo hiém danh muc diu tw c6 lién quan dén viéc si dung céng cu hop
dong quyén ban dang knock-out (knock-out option). Vi cong cu nay dwoc st dung trén dién
rong nén nguwoi ta khéng thé thwce hién quyén ma khong giy ra mot sw gian doan tai hoa.
Nhitng sw vu twong tw cling da dién ra trén dién nho hon tai nhitng thi trwong khac; toi da
chirng kién mot vu nhw vy trong ti gid hoi doai dé la va dong yén. Viéc phan lat nhirng khoan
no thé chip dia 6¢ thanh cac khoanh trai phiéu da gy nén mot sw sup do6 “mini” trong khu vuc
nhitng trai phiéu “rac déc” vao nam 1994, véi mot s6 dang ké cac nan nhan. Viéc Nga v& no
trong cudc khing khoang thi trweong méi noi vao nam 1998 da dwa t&i sw mat chi tra cda
LTCM (Quy quan ly von dai han) - mdt quy phong ho rat 1én c6 hé sé ng rat cao. Viéc nay de
doa tinh &n dinh cta hé théng tai chinh, khién Fed phai ha l1ai suit va siap xép mot cudc ciru
nguy tap thé cho LTCM nh¢ cac chd ng cia nd. Nhwng nhitng bién ¢6 nay ciing chang dwa dén
bat ky cai cach nao vé quy ché; trai lai, kha nang chong dé ctia hé théng trwedc nhitng thir thach
nay lai con tai khang dinh cai tin diéu thi trwong chinh thdng thinh hanh kia va cang tha 16ng
hon moéi trweong diéu tiét.

Thé roi xay ra bung n6é bong béng cé6ng nghé vao nim 2000 cung vu tin cong khing bd ngay 11
thang 9 nam 2001. D€ ngin nglra suy thodi, Fed ha lai suat quy lién bang xudéng con 1% va giir
nguyén nhu thé cho dén tin thang 6 nam 2004. Viéc d6 lam sinh ra bong béng dia oOc, trong do
cac cach tan tai chinh déng vai tro quan trong. V&i viéc phan tan rui ro, ngudi ta c6 thé chip
nhin thém nhiéu rdi ro hon. Khong may la rui ro lai dwoc chuyén giao tir nhitng ngwdi ding ra
biét ré6 vé ching sang cho nhitng ngwdi mu mo vé ching. Té hon nita, nhitng phwong phap va
cong cu méi dwoce sang ché ra lai qua tinh vi dén mirc cac gidi chirc diéu tiét cling mat ludn kha
nang tinh toan nhirng rai ro di kém. Ho danh phai dwa trén nhitng phwong phap kiém soat rui
ro do chinh céc t6 chirc tai chinh dwa ra. Basel 2 - théa wéc qubc té méi day nhit vé yéu cau du
von da cho phép nhitng ngin hang 1on nhat dwoc phu thudéc vao hé thong quan ly rii ro cia
chinh ching. M6t viéc giong nhu thé cling da xay ra véi cdc congty x€p hang tin dung, nhirng
td chirc c6 nhiém vu danh gia mirc do tin ciy tin dung ctia.cac ¢ong cu tai chinh. Cac cong ty
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nay ciing danh phai chip thuin nhitng tinh toan dwa ra béi chinh nhitng bén phat hanh cac
cbng cu y.

T6i thay day 1a mot sw chdi bo trach nhiém giy “soc” nhat ctia cdc nha diéu tiét. Néu khong
tinh toan dwoc rui ro, ho cling khong dwoc cho phép nhitng t6 chirc nam dwédi sw gidam sat cia
ho dam trach viéc tinh toan ay. Nhitng mo hinh rdi ro cda cidc ngin hang la dwa trén gia dinh
rang ban than hé théng la 6n dinh. Nhuwng trai v&i nhitng tin diéu cta trudng phai thi treong
chinh théng, tinh 6n dinh cta cac thi trwong tai chinh khéng hé dwoc ddm bdo; né can phai
dwoc cac gigi chirc tich cuc duy tri. Bang viéc dwa vao nhirng phép tinh rui ro cia nhirng thanh
vién thi trwong, cdc nha diéu tiét da kéo chiéc neo 1én, tha l6ng trong sudt mot thoi ky cho
phinh dai tin dung khong kiém soat. Pac biét, nhitng tinh todn gia tri rti ro (VAR) lai dwa vao
kinh nghiém trong qua khir. Nhwng v&i tinh trang phinh dai tin dung khong dwoc kiém soat,
qua khir da tré thanh mot chi du t6i cho tinh thé hién tai. Nhitng tinh toan gia tri rdi ro cho
phép c6 tir hai dén ba dd 1éch chuan. Nhitng do léch chuin cao hon, ding 1€ phai cuc ky hiém,
lai xay ra véi tan sudt 16n hon. Dang ra d6 phai la mot ddu hiéu bao dong, nhung chiing bi ca
nhirng nha diéu tiét va thanh vién thi trudmg bo qua. Ho chi lam c¢6 moéi mot viéc 1a duwa ra
nhirng thir nghiém chiu tai d€ do xem minh chuan bi tét t&i mirc nao cho nhirng viéc bat ngo.

Cling hét nhw thé, cidc chirng kho4n no thé chip dia 6¢ tong hop dwa trén gid dinh rang gia tri
cla cac cin nha & khip Hoa Ky vé tdng thé sé khong bao gi¢ gidm; trong tirng vung c6 thé dao
déng, nhwng xét toan cuc thi trwedrng thi on dinh. Chinh d6 1a diéu khién cho viéc chirng khoan
phéan tan rii ro trén nhiéu khu vwc cé vé nhw an toan hon cac khoan vay dirng riéng. Gia dinh
dy da b6 qua kha niang c6 mot bong bong dia 6¢ trén toan quoc @ moét mirc d0 ma trén thuc té
da xay ra.

Nhitng gi¢i chirc diéu tiét I8 ra phai khon ngoan hon. Suy cho cung, thinh thoang ho van phai
can thiép, va ho van biét rang viéc can thiép ctia ho sinh ra rui ro dao ditrc. Ho ctt n6i mém vé
rui ro dao dirc, nhwng khi hitu sw thi ho lai di gidi cru nhitng t6 chirc qua I&n dén khéng thé dé
cho chét. Ho biét rang viéc can thiép ctia ho mang lai nhitng khich 1é bat cin xing rit tét cho
sw phinh dai tin dung cit thé ting mai, nhuwng ho bi cudn hut qua mic béi tim ly thi trweong
chinh théng dang thinh hanh va sy thanh c6ng cta chinh ho, dén ndi ho tin rang thi trudng co
thé tw diéu tiét dwoc. Va bang cach d6, tinh trang phinh dai tin dung da dat t&i nhitng mirc do
khong thé duy tri duorc.

Thoi diém ding dé kim ham phinh dai tin dung la trong pha phinh dai. CAc ngdn hang trung
wong, tuy c6 doi phd véi lam phat gid va lam phat lwong, nhung khéng cdm thiy cé trach
nhiém phai ngan chan lam phat gia tai san. Alan Greenspan da cong kich sy “thinh vuong vo
ly” ctia thi treong chirng khoan vao thang 12 nam 1996, nhwng 6ng khong lam gi ngoai viéc noi
suéng va da thoi khong ndi vé chuyén d6 nira khi nhitng loi néi cia 6ng khong mang lai tac
dung mong mudn. Greenspan hiéu vé cac qua trinh kinh t€ siu sac hon nhiéu so v&i hau hét
cac chuyén gia, va dng biét cach st dung chitrc ning thao ting trong viéc dién dat quan diém
cda minh. T6i rat an twong trwdc sw nhin xa ctia ong, trudeléi ti€p can nang déng, doi lap ro
rang véi ki€éu suy xét tinh chi biét ngoai lai sau dé danh'gia cda,giti' ngdn hang trung wong
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chau Au. Tuy nhién, dng c6 thé bi ché trach vi da cho phép quan diém chinh tri ki€éu Ayn Rand
cua minh can thiép hon mc phai phép vao cach rng xtr cia chinh minh trong cwong vi chu
tich ctia Cuc Du trit Lién bang. Ong da ting ho viéc Bush ct gidm thué cho nhém 1 phan tram
hang dau dn s6 va Iy luin rang thAm hut ngan sach nén dwoc gidm xudng bang cach cat gidm
cac dich vu x3 hoi cung ngan khoan chi tiéu tuy y cua chinh phu. Va viéc gitr cho 13i suit quy
lién bang & mic 1% ldu hon mitc cin thiét han 1a da c6 lién quan gi d6 téi cudc bau clt nam
2004. Trach nhiém vé bong bong dia 6¢ cong bang ra phai duwoc quy cho dng.

Ben Bernanke c6 nhiéu phan ly thuyét gia hon va khong cé ki nang thao ting cua Greenspan.
Ong va Mervyl King ctia Ngan hang Anh Quéc rat quan ngai vé rii ro dao ditc va viéc nay la
nguyén nhan lén cda viéc ho phan tng chim tré trudc cudc vé bong bong dia 6¢ vao nim
2007. Cac gi¢i hiru trach nhat té boé qua hodc danh gia thap tinh trang lam dung va qua da
trong nganh cho vay dia 6c cung nhitng hiu qua ctia nhitrng thir d6 1én nén kinh té san xuit. b6
la ly do tai sao Cuc D trit Lién bang lai tut hdu xa nhw thé. Cuc c6 thim quyén hgp phap dé
diéu tiét nganh cho vay dia 6c, nhuwng da khéng s dung quyén nay. B6 Ngan khé ciing hoan
toan thu dong trong suot thoi ky dy va chi tré nén nang dong khi cuéc khing hoang da tién kha
xa. Poi cho dén khi nganh cho vay dia 6c roi vao bé tic roi, BO mdi dwa ra nhitng quy dinh mai
cho nganh, va B6 tw gi¢i han minh vao moi viéc khuyén khich sw hop tac tw nguyén gitra nhirng
nguoi cho vay dé€ lam nhe b6t thiét hai. Loi ti€p cin nay tirng c6 hiéu qua véi cudc khing
hoang nganh ngan hang quoc té nhirng nam 1980 do cac ngan hang trung wong lic d6 c6 thé co
anh hwdng truc ti€p 1én cac ngdn hang thwong mai cé lién quan. Nhung cudéc khiing hoang hién
tai lai phirc tap khong gi sanh néi, do cdc khodn vay dia 6¢ da dwoc chia nho ra, roi géi lai, dem
ban lai, va sw hop tac tw nguyén gitra nhitng ngwdi tham dw khong ai biét 1a ai nay 1a rat kho
ma c6 dwoc, néu khong noi 1a khong thé dwoc. No lwc tao ra cai goi 1a siéu-SIV (cong cu dau tu
duwoc két ciu lai), nham ngan chin méi de doa rang cac SIV sé phai vitt bo hét moi tai san cla
chiing, 1a mo6t nd luc chét yéu; va nhitng thu xép dé clru tro nhitng nguwdi sé phai chiu mot mirc
1ai suit tang vot khi 1ai suit “nh” cia ho hét han trong vong 18 thang t&i sé chi c¢6 tac dung
han ché. Cac cong ty duy tri no dia 6¢ bi ngap & va khéng c6 bat ky khuyén khich tai chinh nao
cho ho dé ho chiu dirng ra moi gi¢i nhitng diéu chinh tw nguyén tir phia chi no. C6 khoang 2,3
triéu nguoi trong nhom nay, nhiéu nguwoi trong sé ho da bi nhitng ké cho vay vo liém si ltra bip.
Nhin chung, khiing hodng dia 6c sé c6 nhitng hé luy xa hdi sdu rong. Nguwoi ta khong thé trong
cho chinh quyén nay lam dwoc gi nhiéu cho cudc khing hoang dé. Chinh quyén ké ti€p sé phai
hirng cd mot thue tai buén tham. Vao lic 4y méi ré dwoc thue tai sé buon tham dén cé nao.

T6i da quan sat sw tién héa ciia bong bong dia dc tir xa do khong con tham gia tich cwc vao viéc
quan ly quy nira. Sau khi cdng su cua toi, cling la ngudi quan ly quy, roi quy nam 2001, t6i da
chuyén quy diu tw phong hd cia minh thanh mot quy dwoc quan Iy hién hoa hon va dat lai tén
la qu§ quan ly tai san véi nhiém vu chu yéu la quan ly tai san cac quy ctia téi. Hiu hét tién dwoc
giao cho cac nha quan 1y bén ngoai. Tuy thé luc do6 toi van cé thé thiy ré mot siéu bong bong
dang lén dan va chic chin sé két thic té hai. Téi da cong khai dwa ra tién doan dé trong mot
quyén sach xudt ban nam 2006. Va t6i khong don doc. Gidi dau tw da chia ré sau sac, mot bén
1a nhitng ldo gia c6 hu nhw toéi, va mét bén la thé hé tré bi€t'caech .dung nhirng cong cu va ky
thuit ma&i, va tin vao chung. Di nhién, trong s6 ho ciing'cé, nhirng ngoai 1é; Mot trong nhirng
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nguwdi noi bat 1a John Paulson, ngwdi dd mua bao hiém trén nhitng khoan vay dia 6c dudi
chuin va da nhin dwoc nhitng khoan lgi nhuin gip nhiéu lan so vé&i khoan phi bdo hiém ma
anh da phai trd. T6i dd moi John an trwa dé€ tim hi€u anh da lam viéc 4y nhw thé nao.

Khi cudc khing hoang bung né vao thang TAm nam 2007, t6i thiy tinh trang dd nghiém trong
dén ndi khong con cdm thiy thoai mai dé€ ngudi khac quan ly tai san cia minh. Toi 14y lai kiém
soat bang cach thiét 14p mot “dai” tai khoan giao dich, cho phép quy c6 mot vi thé bao trum
trén moi vi th€ do nhirng ngwoi khac quan ly. Toi tin rang nhitng nwéc phat trién, dic biét 1a
Hoa Ky, dang sap gap rac rdi nghiém trong, nhung van c6 nhitng sirc manh tich cuc va manh
mé dang van hanh tir nhitng phin khac ctia thé gidi, dic biét 1 Trung Qudc, An Do, ciing mét sé
nwéc san xuat nguyén liéu tho va dau héa. Chung t6i da xay dung nhitng vi thé dau tw quan
trong trén thi treong chirng khodn & nhitng nwéc nay. Téi mudn bdo vé nhirng vi thé nay bang
cach thiét lap nhirng vi thé ban khong 1&n & nhitng nwdc phat trién. Do thi€u hiéu biét chi tiét,
toi chi c6 thé dung nhitng “cong cu cun” nhw tién té va danh muc dau tw dwa trén cac chi so.
Mic du vay, chién lwoc d6 van kha thanh cdng nhung khong phai 1a khong c6 thing tram. Thi
treorng 18n xudng cuwe Ky that thwong, va phai cé than kinh thép dé gitt dwoc nhitng vi thé ban
khong do.
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CHUONG 7: Dw Phong Cua Toi Cho 2008

Trong sach Gid kim thudt Tai chinh, t6i da thwc hién mot thi nghiém trong thoi gian thuec, trong
dé ghi chép lai qua trinh ra quyét dinh cia t6i véi tw cach 1a mot nha quan ly quy dau tw vao
cung lic t6i dwa ra nhitng quyét dinh ay. To6i sé lap lai cach lam dé6 & day.

THANG GIENG, 2008

Thuyét phan hoi khong gitp dwa ra tién doan chac chan ndo. Tuy nhién, né gidp hinh thanh vai
phdéng doan xem twong lai c6 thé mang t&i diéu gi.

1. Mot giai doan phinh dai tin dung kéo dai sdu mwoi nam, dwa trén viéc Hoa Ky khai thac vi
thé ctia minh & trung tim hé thong tai chinh toan cau va sw kiém soat ctia né doi véi dong tién
dw trir qudc té€, da dén hoi két thic. So véi cac cudc khing hodng twong tu trong qua khit, cudc
khing hoang tai chinh hién tai sé c6 nhitng hiu qua kéo dai va tram trong hon nhiéu. Tat ca
cac cudc khing hodng déu di kém v&i mot sy thit chit tin dung tam thoi. Cac ngan hang trung
wong sé co thé cung cip thanh khodn tam thoi, nhw ching tirng lam trong qua khi&, nho thé
giai doan cap tinh ctia cudc khing hoang sé dwoc chan lai nhw moi khi; hé théng ngan hang
quéc té sé khong sup d6 nhw n6 da tirng sup d6 vao nhitng nam 1930. Nhung & nhitng lan
trudrc, moi cudc khiing hoang déu kéo theo sau né mot giai doan méi ciia ting trudng kinh té,
duwoc kich thich béi tién vay dé dang va cac cach thic ting trudng tin dung méi. Lin nay sé
phai mAt nhiéu thoi gian hon d€ sy tang trudng bat dau lai. Kha ndng cat giam 1ai suit cta Cuc
Du trit Lién bang bi gi¢i han béi viéc ca thé gidi déu khong mudn gitr do la va trai phiéu dai
han bang d6 la. Mot s6 cong cu tai chinh méi dwoc dwa ra gan day sé to ra khong hop Iy va sé bi
loai b6. MOt vai to chirc tai chinh 1én c6 thé sé bi mat kha nang chi tra, va sé khé nhan dwoc tin
dung hon. Lwong tin dung dwoc cung cip cho mot tai sdn thé chap nhat dinh sé gidm, chi phi
vay tién sé tang. Mong mudn vay tién va chip nhin rii ro rat c6 thé sé gidm bét. Va mot trong
nhitrng nguodn chinh cta thoi phinh dai tin dung, 1a sw thdm hut tai khoan vang lai cia Hoa Ky,
chic chan sé dat t&i dinh. T4t cd nhitng diéu nay chac chdn sé& anh hudng tiéu cuc dén nén kinh
té Hoa Ky.

2. Ching ta c6 thé trong cho nhitng thay d6i bén 1au hon trong dac diém cta nganh ngin hang
va ngan hang diu tw. Nhitng nganh nay da tang trudng lién tuc tir nam 1972, ngay cang tung ra
nhiéu san phdm méi cau ky va thu hwdng nhitng qui ché ngay cang long léo. To6i cho rang xu
thé nay sé bi ddo ngwoc. Cac gidi chirc diéu hanh sé c6 lay lai quyén kiém soat nhirng hoat
dong cda cai nganh ma dang ra ho phai giam sat. Viéc ho sé di xa bao nhiéu con tuy thudc vao
mirc dd trAm trong ctia cac thiét hai. Néu ho phai dung dén tién déng thué thi Quéc hdi sé phai
tham gia. Tai chinh chiém t&i 14% tong von hda thi trigong chivng khoan Hoa Ky vao cudi
nhitng nam 1980, 15% vao cudi nhitng nam 1990, va dat dinh cao'la'23%wvao-nam 2006; toi
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tin rang ty 1é dé sé gidm xudng thap hon nhiéu vao mudi ndm té1i, k€ tir h6m nay. Vao ngay 14
thang Ba nam 2008, ty 1€ d6 da la 18,2%.

3. Tuy nhién, chang c6 cdn c gi d€ tién doan sé c6 mot giai doan thit chat tin dung hoic suy
giam kinh té kéo dai trén toan thé gidi, b&di hién dang c¢6 nhitng nang lwc bu trir van hanh.
Trung Quéc, An D9, va vai quéc gia san xuit ddu hda dang cé nhitng budc phat trién ning dong
ma cudc khing hoang tai chinh va suy thoai & Hoa Ky kh6 ma bé gay dwoc. Ban than cudc suy
thoai Hoa Ky ciing sé dwgc gidm nhe di phin nao nho ¢ sw cai thién trong miic tham hut tai
khoan vang lai.

4. Hoa Ky trong sudt thoi ky Bush cdm quyén da khong thuc thi dwgc viéc lanh dao chinh tri
cho dung dan. Két qua 1a Hoa Ky phai chiu mot sw tut d6¢c manh vé mirc d6 anh huwdng va
quyén lwc ca né trén thé gidi. Cudc xam lwgc Iraq lién quan rat nhiéu téi viéc ting giad dau va
viéc phan con lai cta thé gi¢i khéng mudén gitr d6 la nira. Suy thoai & My di cung véi su kién
cwdng cia An P, Trung Quéc va nhitng nwéde san xuit diu hda sé cang lam cho sw suy gidm vé
anh hwdng va quyén luc cia Hoa Ky ning né thém. M6t phan dang ké ctia dw trir tién té hién
dang nam dw¢i dang cac trai phiéu chinh phtt Hoa Ky sé dwoc chuyén thanh tai san thuc. Diéu
nay sé cung c6 va mé rong sw bung nd hién tai vé hang héa va tao ra ap luc lam phat. Sw xuéng
ddc cia déng do la trong vai tro cia mot thix tién té duw trir dwoc chap nhin rong rai cling sé cé
nhirng hiu qua chinh tri siu rong va lam ting kha nang sup doé cta trat tw thé gidi hién tai. N6i
chung, ching ta c¢6 kha nang sé phai trai qua mét giai doan cé nhirng bit 6n va thiét hai tai
chinh 16n trwdec khi mot trat tw maéi noi 1én.

Nhitng ghi nhin trén qua chung chung dé c6 thé dem ap dung trong viéc ra quyét dinh thuc
tién, nhung ban than ly thuyét, két hop véi nhitng dir kién da biét, khong dwa chung ta di xa
hon dwoc chit ndo. Qua thuc, dé di xa thé nay toi da phai vwot nhiéu tré ngai. D€ c6 thé néi gi
cu thé hon, chiing ta chi c6 mdi cach 1a phéng doan.

Ngay khi buwéc vao ndam méi, tdi da thiy cac thi trueong tai chinh qua ban tim véi khiing hoang
vé thanh khodn ma khéng cé y thirc day da vé nhitng hidu qua lau dai. Cac ngin hang trung
wong biét cach cung cip thanh khoan va sé lam diéu do, du c6 chuyén gi xay ra di chang nira.
Chwa bao gi¢ cdc ngan hang lai cip nhitng ngan khodn 1&n cho nhiéu loai tai san thé chip dén
nhw vay. Va thé 1a giai doan c4p tinh cla cudc khiing hodng chic sé ha nhiét, nhung cu roi
manh van con chuwa xay ra. Ca nhirng nha dau tw 1An cong chiing déu mic phai mot ngd nhan.
Ho tin rang nhitng gi¢i chikc tai chinh nhw Cuc Dw trit Lién bang va chinh quyén s& lam bat ci
diéu gi dé tranh mot cudc suy thodai. Tdi tin rang cac t6é chirc d6 khong c6 kha ning lam viéc 4y,
mot phin vi cudc bung né hang héa, phin khic vi sw suy yéu ctia dong do la (hai yéu t6 nay
cung ¢d 1an nhau). Sw san long nhan dong do la cta thé gi¢i dang bi lung lay. Hién da c6 qua
nhiéu dé la, va nhitng ngwdi gitr dé la gior dang ndén néng muén da dang héa. Pong euro - dong
tién du trit thay thé chinh cho d6 la - da bi day cho tang gia t&i nhirng mirc khong thé duy tri
dwoc, va van dang phai chiu strc ép tang gia. Viéc dong nhan dan té cia Trung Qudc 1én gia vdi
murc thap hon dong euro da giy ra nhitng xich mich thwefigymai to lén gitra Trung Quoc va
chau Au, va roi thi mot bén chic sé phai chiu bén kia. Téistin rang dongnhan dan té sé duoc
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phép tang gia véi téc dd nhanh hon. Mirc thiang du dinh trwéc trén dong nhan dan té da vuot
qua 8 phin trdm mdt nam, va tdi tin rang mirc tang gia thuc sw sé con cao hon, mic du toi
khong thé ndi sé cao hon bao nhiéu. Rt khé ma duw doan dwgc suy nghi cua chinh quyén Trung
Quéc, nhung cé nhiéu ly do tai sao ho nén di theo hwéng dy. Quan trong nhat I1a s de doa cuia
ché& dd bao hd cong nghiép & Hoa Ky va gir 1a & chau Au. Mot dong tién ting gia sé giip giam
nhe nhitng buc boi giy ra béi mirc thing du thwong mai lén. N6 cling gitp diéu hoa lam phat,
nay da tré thanh mét van nan cho Trung Quéc. Lam phat chu yéu la do chi phi nhap khau dau
hda va thyc phdm, nén tang giad déng tién la mot liu thubc giai truc ti€p. Trong qua khit, da co6
thoi khu vwe ndéng nghiép khang cw lai viéc tang gid dong nhan dan té, nhwng nay véi gia lwong
thuc ting, chic sw khang cw nay sé c6 it strc ning hon. T4t ca nhitng diéu nay déu qua tot.
Nhung sw tang gid dong nhan dan té con tao ra nhitng vin dé ma ching ta chwa hiéu ra.

Van dé chinh ddi véi Trung Qudc la chi phi thuc cha von da Am sdn, nén cang tang gia tién té
nhanh lai cang day né lui siu hon vao viing 4m. Viéc nay tao ra mét bong bdong tai san. Qua
trinh d6 da khé&i dong. Bat ddng sdn dang bung no, chi so thi trweong chirng khoan Thwong Hai

da tang 97% trong nam 2007 va tong cong 1a 420% ké tir thang 7 nam 2005 [2 3], khi két thic
mot giai doan bon nam cua thi treong gau. Vi nhitng 1y do ma téi sé giai thich ki hon vé sau,
tuy bong béng nay van con & giai doan sém, nhung sé khé tranh khoi mot cudc khiing hoang
tai chinh sau nay.

Van dé déi véi Hoa Ky 1a viéc tang gia dong nhan dan té sé lam gia ca & Wal-Mart tang theo.
Mot chit lam phat trong mot méi tredng suy thoai c6 thé 1a mot diéu hay, nhwng Cuc D triv
Lién bang chac phai quan ngai vé sw 6n dinh ciia dong tién. T6i tin rang Fed sé& tiép tuc ha lai
sudt & mot mirc d6 chirng muc - % phan tram mdi Ian Uy ban Thi treérng M& nhém hop, va cé
18 khong bi ngat quiang - nhung roi sé t&i mot thoi diém ma cac 1ai sudt dai han sé phan ¢ng lai
bang cach ting thay vi giam. Tai thoi di€m dé, kha nang ctia Fed trong viéc kich thich nén kinh
té sé cham t&i gidi han. M6t 1an nira, toi khong biét khi nao thi dat téi diém dé, nhung toi do
rang no sé dén sém hon thay vi mudn hon.

Con nhiéu diéu bat dinh vé vién canh ctia mdt cudc suy thodi. Hiu hét cac dw bao kinh té van
danh gia chi c6 chwa téi 50 phin tram xac suit. Té6i khéng hiéu noi diéu dé. Gia nha sé tudt it
nhit 20 phan tram trong vong nim nam té&i dé tré vé mot moi twong lién binh thwong véi thu
nhip gia dinh. Thuyét bung-v& cta toi cho tdi biét gid nha sé phai tam thoi tut xuéng dudi
murc twong lién binh thuwong d6 dé thi trwong cé thé dat téi diém ban sach. Diéu dé cé nghia la
gia nha sé tut xuéng hon 20 phan tram trong vong mot nam nira, néu khong phai mat nhiéu
nam nira thi trudmg van sé khong dat téi diém ban sach. Hién tai cac s6 liéu thong ké cho thay
thi trudng van chwa dat dwoc di€m ban sach. Mot sw sut gidm v&i mirc dd nhw thé chic chan sé
anh hwdng dén sw chi tiéu, dén cong an viéc lam, va cac hoat dong lam an khac cla nguoi tiéu
dung. Luc trung hoa duy nhit 1a sitc manh trong xuit khiu, nhung ngay ca luc 4y chic chan
cling sé giam sut khi phan con lai cda thé giéi cling tang trwdng chim di. Chi tiéu ctia nguoi
tiéu dung la mét chi s6 khd nhat quan, va nhirng ky vong r6 rang la sai vé phia lac quan, v&i 65
phan tram ch nha van trong chd gia tri can nha clla mink sétangvira phai. Ly thuyét bung-vd
ndi v&i téi rang nhitng thanh vién thi trudng sé phai sai vé ‘phiabi quan trwée khinén kinh té
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c6 thé tré nén tich cyc. Liéu ching ta hién c6 dang & trong mot cudc suy thoai hay khong thi
con la mot cau héi mé; nhwng viéc ching ta sé truot vao suy thoai trong nam 2008 thi t6i cho
1a chic chan.

Viéc 16 mat that cta cac td chirc tai chinh van con chua dién ra hét. K€t qua cudi nim chic chin
sé chira dung vai diéu ngac nhién khong dé chiu, va mdt cudc suy thodi chic chan sé gy ra
tinh trang t6i té hon nita. Con nhiéu thi khong hay cé thé sé xay dén. Nhitng khoan no vay c6
thé chap (CDOs) trén co s& bat dong san thuwong mai, dic biét 1a cadc khu mua sam, sé dé dang
16 dién. Cac ngan hang da phai ban cac CDS (bao hiém cadc mén no tin dung mit thanh toan) dé
ctru 1y bang cin doéi tai chinh ctia minh, va khi cudc suy thodi cang tién trién thi sé c6 vai mén
no khong tra dwoc. Thi treong sé khong tin twéng diéu gi cho dén khi tat ca nhitng mén no “4n
mat” dwoc tiét 10 diy da. Nhirng ngan hang dau tw 1én 1au nay van cham chi d6 diy bang cin
d6i tai chinh ciia minh bang cach ning vén, chi yéu tir cac quy tai sdn qudc gia; nhitng quy nay
hita hen sé tré thanh ngudi cru nguy cho nganh ngin hang, nhung sw ca thém cta ching chic
chang mAy chdc sé tré thanh chdng chan. Dy ciing cé thé 1a mot trwong hop khac cla viéce
chuyén cac rui ro sang cho nhirng nguoi khong ranh vé ching 13m, va mic gid ma nhitng nha
dau tw dau tién da tra c6 1é 1a qué cao.

Chau Au c6 kha ning bi anh hwéng ciing té khong thua gi Hoa Ky. Tay Ban Nha, véi bong béng
bat dong san c6 sdn clia nd, va Anh, véi tAm quan trong cia London 1a mot trung tAm tai chinh,
déu dé bi tén thwong. Cac ngan hang va cac quy huu bong chau Au tham chi con bi dé ning
xubéng b&i khoi tai san cé gia tri ddng ngo hon cac ngdn hang My, va viéc dinh gia déng euro
cung dong sterling qua cao sé& gay thiét hai cho cac nén kinh t& chau Au. Kinh t& Nhat Ban ciing
van hanh kém. Nhirng nwéc phat trién goép chung lai da dai dién cho hon 70 phan tram nén
kinh t& thé gi¢i. Tuy nhién, tdi van nghi ngd 1a liéu nén kinh té toan cau cé roi vao khing hodng
khong, do van cé nhitng dong ning rat dang khich 1&é & mot s6 nwéc dang phat trién va cac
nuwdc nhieu ddu mé. Thudng ngudi ta van hay noéi, khi Hoa Ky hit hoi, ca thé gi¢i cdm lanh.
biéu dé truwéce tirng dung, nhung gior khong ding nira.

Trung Qudc dang trai qua mot sw bién doi triét dé vé co ciu, va bong bong tai san sinh ra tir 1ai
suat thuwc 4m dang thic diy qua trinh bién déi d6. Nhitng xi nghiép s& hitru nha nwéc dang
dwoc chuyén giao vao tay tw nhan, va sau d6 gi¢i quan ly thwong & lai véi phan sé hiru 1én. Cac
nha quan ly lanh nghé vén van kiém tién thém bén ngoai gi¢ thiy c6 lgi hon khi kiém tién cho
nhitng cong ty do chinh minh quan ly, va @ mét mirc d6 ngay cang cao, do minh lam chu. Cac co
phiéu niém yét tai San Giao dich Thwong Hai nhin thi ¢6 vé nhw dwoc dinh gid qua cao néu tinh
theo nhirng tiéu chuin so sanh théng thwdong (hon bon mwoi IAn thu nhip nam sau), nhung vé
bén ngoai c6 thé danh lira khi déng co 1am viéc cia nhém quan ly da thay d6i. Khong nghi ngor
gi nita 1a c6 mot bong béng dang thanh hinh, nhung né con & trong mot giai doan twong doi
sdm, va hién c6 nhitng loi ich rat manh gitt cho bong bong d6 ti€p tuc phinh to. Gi¢i tinh hoa
kinh té dang n6ng long muén chuyén nhirng bong 16c cia cong s ma ho dang thu hwdng thanh
quyén s& hiru tai sdn ma ho c6 thé chuyén giao cho nhitng ngwdi thira ké. C6 mot hang dai cac
cong ty v&i cdc nha quan ly dang néng long muon thoat khéitinh.trang s& hiru nha nwéc, va ho
khong mudn thiy qua trinh dé bi ngang tré. Khong cé gi mang lai'nhiéuloi nhuan bang dau tu
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vao mot bong bong trong giai doan mé&i thanh hinh.

T6i di Trung Quoc vao thang Mwoi nam 2005, va mac dau ldc dé khdng con tich cwc dau tw
nita, tdi van thiy & d6 c6 nhiéu co hoi l1én hon bat ky giai doan nao trong cudc doi lam nghé
nay cda tdi. Nén kinh té Trung Quéc trong suét mét thip nién qua da tang truedng hon 10 phan
tram mot nam, nhung thu nhip doanh nghiép lai chwa bat nhip ciing mic tang trudng do, va
sau mot giai doan phdn pho ldc ddu vén dac trung cho nhitng thi treong chirng khoan méi
dwoc thiét 1ap, khi td6i dén tham, chirng khodn da 1a mot thi trwong gdu dwoc bon nam. Chinh
pht Trung Qudc lic d6 vira ra théng bao vé mot lich trinh, theo d6 moi cd phan cic doanh
nghiép qudc doanh sé dwoc giao dich trong vong hai mwoi bon thang. Téi nhin thiy & dé mot
co hoi cd doi méi c6 nhung lai khdng mudn quay lai quan ly tién nong nira, va lai toi cling
khong tim ra dwgc mét déi tac Trung Quoc thich hop. Lic d6 chiing toi c6 bé it tién vao lam an
& Trung Qudc, nhung trong nhitng tredng hop nhuw thé thi tién bd vao van ludn qua it. Chi s6
Thwong Hai da tang hon 400 phan tram ké tir ngay do.

Trung Qudéc dang anh hwéng dang ké 1én nhirng nén kinh té dang 1én khac. N6 da to ra c6 mot
sw tham lam v6 d6 d6i véi nguyén liéu tho, va n6 da 1a dong luc chinh cia sw bung né hang hda
va van chuyén hang kho. Bat chip kha nidng kinh té thé gi¢i cham lai, ngudi ta van cho rang gia
quing sat sé tang it nhat 1a 30 phan trdm trong nam t&i, véi Trung Qudc 1a noi tiéu thu lon
nhat. Trung Qudc cling da bat ddu mot chwong trinh mua sam hang loat cac cong ty khai mo,
san xudt diu, va cac nguyén liéu thd khac. Ho cling san sang cung cip tin dung dai han véi lai
sudt wu dai cho cic nwéc chiu Phi. Trung Quoc da canh tranh véi phwong Ty trong viéc la
nguon von chinh chdy vao chiu Phi. Ho da tré thanh déi tic thwong mai chinh cta nhiéu nwéc
chau A. (Ho ciing dang tré thanh nudéc phat tan khi nha kinh 16n nhat thé giéi, nhung dé khong
phai 1a cht dé thao luin & day.)

Khong nghi ngo gi nita, sy suy thodi clia cac nwéc phat trién sé dnh hwdng bt loi téi hang xuit
khau Trung Qudc, nhuwng nén kinh té ndi dia, cung véi dau tw vao va xuat khiu ra cac nuwéc
dang phat trién c6 thé bu dap dwoc rat nhiéu cho sw dinh tré. Tdc do tang trudng sé chim
xudéng, nhung bong bong, dwoc tang stirc nho 1di suit thwe am, sé ti€p tuc phinh to 1én. Chi s6
thi treong chirng khoan chic chin sé khong tiép tuc tang véi tdc dd ma n6 di tang trong nam
qua. Thuec sw, chi s6 dé c6 thé hoan toan khdng tang, nhwng khoi lwgng cé phi€éu méi phat hanh
va tong quy mo cua thi truedng sé tiép tuc ting khong gidm sut. Sw chuyén déi co ciu cia nén
kinh té€ sé tré nén rd rét hon. Cac doanh nghiép qudc doanh lam an thua 16 sé gan nhu bién
mat, va cai ma toi goi 1a siéu doanh nghiép qudc doanh - tirc nhitng doanh nghiép ban ra tir cac
doanh nghiép qudc doanh, dwgc quan ly tot va bién minh cho gia c6 phiéu ctia minh cao bang
viéc thadu nhin thém tai san tlr cong ty me - sé trd thanh mot dic diém ndi bat cha thi truedong.
Qua trinh nay sé it nhiéu giong v&i cai ma té6i da miéu ta la chirng cuéng sap nhdp trong
chwong “Sw Pon cwc hda cia My” trong Gid kim thudt Tai chinh, nhwng cé phan kich tinh hon.
Quaé trinh nay c6 thé di dén mot két cuc xau hodc la khdng, nhung trong bat ky trwong hop nao
thi két cuc d6 ciling con phai nhiéu nam nira méi téi. Theo danh gia cua toi, Trung Quéc sé di
qua cudc khung hoang tai chinh hién thoi va cudc suy thedi*sau.dé mot cach thanh céng, va
thu dwoc mét strc manh twong déi dang ké.
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Du phéng dai han cho Trung Qudc rat khong chic chan. Khong c6 gi ngac nhién néu bong bong
dang phat trién hién nay vai nim sau sé chdm drt bang mot cudc khiing hodng tai chinh. Lau
13m roi, toi da tirng noi rang chd nghia cong san & Trung Qudc rat c6 kha nang két thic bang
mot cudc khung hodng tw ban. Mot kha nang khac l1a sw chuyén déi cia Trung Qudc sang nén
kinh té tw ban chd nghia cé thé sé dwoc hoan tit ma khong phai kém theo khing hoang tai
chinh. N6i cach khac, Trung Qudc cé nhiéu kha nang sé thach thirc uy quyén téi cao ctia Hoa Ky
sdm hon sw trong doi cda moi ngwoi khi George W. Bush dwoc bau lam Tong théng. That 1a
mot k€t cuc mia mai cho Dy 4n Mot Thé ky Méi ciia Nwdc My! Lam sao d€ gittr cho mdt Trung
Quéc dang ndi khép dwoc vao véi trat tw thé gidi 1a mot trong nhitng nhiém vu khé khan nhit
cta chinh quyén sap téi.

T6i da di thim An Do vao dip Giang sinh nim 2006, va vé gbc dd dau tw, téi tham chi con cé 4n
ttro'ng manh hon la véi Trung Quoc vi An D6 13 mét nwéc dan chii phap quyén. Thém vao dé,
vé mat k§ thuat thi dau tw viao An P d& hon vao Trung Quéc. Gia binh quan thj truong ching
khoan di ting gip d6i ké tir ngay 4y. An P 1au nay van ting trudng & mikc 3,5 phin trim/nim,
chi nhinh hon chut it toc dd tang dan s6. Nay toc do tang trwdng da ting hon gip doi. Co sé cda
nhitng cai cach kinh té 1a do tha twéng dwong nhiém, Manmohan Singh, dat ra khi 6ng con la
bd tru'(’)'ng tai chinh hon mot thip nién trudc, va da phai mat moét thoi gian dé cho nhitng dong
lwc cia nén kinh té thay d6i dwoc. Dich vu gia cong c6ng nghé thong tin da dwoc dung nhw mot
chit xuc tic. Sw ting tredng clia nganh dé thuc phi thuong. Nim ngoai, An P6 chiém téi hon
mdt nira s6 céng viéc méi trong nganh nay trén toan thé giéi, nhung & An P, thAm chi hom
nay nganh nay cling chi chiém chwa t&i 1 phan tram téng nhin cong. Ky nghé nay di di qua
dinh cao lgi nhuin cta né. Hién dang thiéu lao dong lanh nghé, va bién loi nhuin bi tén hai vi
tién tang gid. Nhung nhirng dong luwc kia da lan sang nhitng phan khac ctia nén kinh té.

Nhwng ngoan muc nhat Ia sw noi lén ctia anh em nha Ambani. Khi cha ho, nha sang lip Reliance
Industry, qua doi, cdc anh em lién chia nhau d€ ché ctia cha minh va nay dang c6 qua mit 1an
nhau. Linh vuwc hoat dong ctia ho trai rong tir loc dau, téi hdéa dau, san xuat khi tw nhién xa bo,
dén cac dich vu tai chinh va dién thoai di dong. Viéc phat hién ra khi tw nhién xa b hira hen
viéc An Do tu tic nhién lidu trong vong vai nim téi. Mukesh Ambani dang dung tién mit tir
viéc kinh doanh dau khi dé thiét 1ap Reliance Retail, mang thwc pham truc tiép tir ngudi trong
téi ngwoi tiéu thu - day 12 mot du &n tdo bao nham tim cach cat bét d€n hon mot nira chénh
l1éch vé gia ca gitra nguwoi tiéu thu véi nguoi san xuat.

Ha ting ctia An D6 thua xa Trung Quéc, nhung diu tw ha ting dang bit d4u ting cao, dwoc tro
giip nho tiét kiém ndi dia va cac dong von chdy vao tir nhitng nwéc Vung Vinh nhiéu dau, von
1a nhitng nwéc c6 nhiéu dan An Do di cw. V&i nhitng ditu kién nhw thé nay, toi doan ring nén
kinh t&€ An Do sé tién trién t6t, mic diu, sau mot thoi gian ting trudng tuyét voi, thi trueong
chirng khoan c6 kha ndng sé phai tw diéu chinh.

C6 thé tim thay mo6t ngudn stirc manh khac cho kinh té thé giéi & nhirng nwéc san xuit dau cia
Trung Pong (t6i khong ban t&i Nga vi tdi khong muon dau tw vae d6). Nhitng neéc nay dang
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tich du trir ngoai té véi téc dd dang kinh ngac, 122 ti vao nam 2006 va c6 1é khoang 114 ti vao
nam 2007, d€ dat t&éi mire dw triv 1a 545 ti USD. Ho néng long mudn da dang héa ra ngoai cac
trai phi€u do la, va da thiét l1ip nhitng quy tai sdn qudc gia cé s6 lwgng tai sdn dang tiang 1én
nhanh chéng. Cdc nwéc vung Vinh da quyét dinh diu tw vao sw phat trién cda chinh nén kinh té
nuwéc nha bang cach khai thac thé manh cta viéc ti€p can nhién liéu gia ré, xay dung nhitng nha
may loc dau va héa dau, nhitng 10 luyén nhoém, va cadc nganh céng nghiép nang khac, véi mot
tdc dd ma diéu can tré duy nhit chi la do thiéu nhin cong va thiét bi. Do c6 loi thé canh tranh,
c6 nhiéu kha ndng ho sé tré thanh nhitng nhan t6 noéi troi trong nhirng nganh cong nghiép nay.
Abu Dhabi da quyét dinh thiét 1ap mot d6 thi canh tranh véi Dubai. Véi hon mot ngan ti USD
dw trir va dan s6 1,6 triéu (80 phin tram la ngwdi nhip cw), ho c6 tién dé lam dwgc diéu do.
T6c dd phat trién thic ép da gy nén ap luc lam phat, va da c6 mot 1ap ludn manh mé thuyét
phuc cho viéc bé neo ti gid khoi dong do la. Kuwait da lam viéc nay, nhung nhitng quéc gia
khac, dac biét la Saudi Arabia, da bi ap lwc chinh tri manh mé tir Washington can ngan dung
theo guwong Kuwait. Viéc neo ti gia vao dong dé la, di cung véi lam phat ndi dia, da sinh ra lai
suit thwec Am. Thi trweong chirng khodn cia cac quéc gia viing Vinh dang hoi phuc lai tir mot
tran sup do nghiém trong theo sau giai doan phon thinh lic d4u, va lai suat thwc &m dang thu
huat cac dong von tir nwéc ngoai, hét nhw & Trung Qudéc. Pay la mot hé qua nguoc doi cia viéc
neo ti gia vao dong do la, mac dau trong trwdng hop cac quoc gia vung Vinh - véi Kuwait 1a
ngoai lé - khong c6 ché dd neo linh hoat ti gid. Toi tin rang, bt ké nhirng nguy co chinh tri cia
Iran, nhirng d0ng lwc trén 1a da manh dé chong choi véi tinh trang dinh tré trén toan thé gidi.
Bat ky sw ha lai suat nao & My ciing sé lam tang ap lwc pha vo neo ti gia.

Cac quy thinh virong quéc gia dang tré thanh nhitng tay choi quan trong trong hé thong tai
chinh quéc té. Quy mé hién tai ctia ching wéc tinh khodng 2,5 ngan ti USD, va chidng ngay cang
In manh nhanh chéng. Cac quy nay da dau tw 28,65 ti USD vao nhitng to chirc tai chinh quat

queo.[z 4-] Trung Quodc cling dat ra 5 ti USD dé dau tw vao chau Phi. Cac quy thinh vrgng quoc
gia rat c6 kha nang nodi 1én thanh nhitng nha cho vay va dau tw cuéi cung hét nhw vai tro ma
Nhit Ban da déng sau vu sup do thi treong chitng khoadn nam 1987. Nhung cic quy quoc gia
nay da dang hon cac td chirc tai chinh cia Nhat, va ching chac sé di theo nhitng 16i rat khac
nhau. Cudc khing hodng tai chinh c6 thé sé khién chiing dwoc hoan nghénh hon & phwong Tay
hon khi khong c6 khing hodng. Piéu nay sé khién nguwoi ta nhé téi chuyén cong ty dau Ita
quéc doanh cta Trung Qudc, China National Offshore Oil Corporation, tirng gap phai sw phan
déi vé chinh tri khi thadu tdm Unocal, hay nhw DP World (mét cong ty Dubai) cling da gap phai
s phan do6i khi mu6n ki€m soat cidc cang My. Chung qui lai ma néi thi cac quy thinh vwong
quéc gia co 1é thich dau tw vao nhitng nwéc dang phat trién hon, viéc nay chi bi can tré boi
nang lwc hap thu cda chinh nhitng nwéc ay. Piéu dé nhiéu kha nang sé ciing cd thanh tich kinh
té tich cwc clia cac nén kinh té dang phat trién. Cac quy thinh veegng quéc gia cling rat c6 thé sé
tré thanh nhitng ngwdi ndm c6 phan quan trong trong nén kinh t€ Hoa Ky, trir khi bi ngan can
b&i cac bién phap bao hd.

Liéu tri tré toan ciu c6 chuyén thanh suy thoai toan cau khong con 1a mét ciu hoi mé. Tuy
nhién, ngwoi ta c¢é thé tién doan véi mot mirc dd chac chan'khacao rang.cacnude dang phat
trién s& van hanh t6t hon cac nwdc phat trién. Diéu ndy c¢6.thé sip 'dat ché moét sw dao nghich
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vé sau, khi nhitng diu tw vao san xuit nguyén liéu thé sé tao ra tinh trang dw thira.

Vao nam 2007, gitt vi thé mua trong nhirng thi trwedng méi noi va vi thé ban trong thi trueong
chirng khoan clia cac nwéc phat trién 1a mot chién lwoc dau tw dang lam. T6i tin rang diéu do
sé tiép tuc nhw thé trong nam 2008 nhwng véi mot sw chuyén dodi quan trong, tir chu trong
mua nhiéu hon ban sang ban nhiéu hon mua. Do thay déi vé diac diém quy cda toi, tir mot quy
dau tw phong ho6 thuin tiy sang mdt quy quan ly tai san, va vai tro quan ly cia tdéi d6i véi quy
cling gidm di, tdi cho rang sé khong thich hop néu dwa ra mot ban liét ké chi tiét cac vi thé dau
tw cda chdng téi nhw t6i da lam véi thi nghiém thoi gian thwe xuat ban trong sach Gid kim
thudt Tai chinh. Tuy nhién, téi c6 thé tdm tit chién lwoc dau tw cdia minh cho 2008 bang mot
doan sau: ban ching khoan chau Au va My, ban trai phiéu chinh pht 10 ndm ctia My, ban USD;
mua chirng khoan cac nuwéc viing Vinh, An Do, Trung Qudc va nhitng tién té khong phai My kim.

NGAY 6 THANG 1 NAM 2008

Thir nghiém thoi gian thwe da khéi dau tot hon tdéi mong doi. Ching t6i ki€m dworc tién véi ca
viéc mua 14n ban, va vdi ca tién té. Chi c6 vi thé ban trai phiéu chinh phi Hoa Ky 1a khong c6 loi
cho ching t6i, nhung diéu dé ciing da dwoc du doan trwéec; trai phiéu va chirng khoan thwong
chuyén dong trai chiéu nhau. Toi bat dau vi thé 4y ma biét rang c6 thé minh lam vy hoi sém,
nhung véi mot ddong do6 la dang mat gia, toi tin rang cudi cung minh sé dung; va trong khi cho
doi, vi thé 4y sé lam gidm bét tinh khong 6n dinh cia danh muc dau tw. D€ gitr cho phu hop véi
dac diém cda chdng t6i 1a mot quy quan 1y tai sdn hon la mét quy dau tw, ching toi tham gia thi
trwong twong doi khiém ton; dau tw vao bat ky hwéng nao ciing chwa téi mot niva tai san. Tuy
nhién, quy da tang gia tri hon 3 phin tram sau ba ngay giao dich.

Toi bat dau nghi vé viéc khi nao bat dau hoda gidi cac vi thé ban clia minh. Chac chén 13 chua.
Thi trwong vira méi bat ddu nhan ra rang sap cé mot cudc suy thodi; né con phai tut xuéng
dwéi nhitng mirc thap nhat cia ndm 2007. Trong sdu thing t&i, nhirng chuyén ngac nhién sé
nhiéu phin la nga vé hwéng tiéu cuc. T6i khong trong mong gi chinh pht nay c6 thé tao ra bat
ky bién phap chinh sach nao dé cai thién tinh hinh mét cach c6 y nghia. Di nhién, thi tredmg ¢
thé thiét 1ap mot day giao dich trong vong chwa téi sdu thiang - nhung toi khong gidi lam trong
mon vot day.

NGAY 10 THANG 3 NAM 2008

T6i da doan dang tinh hinh toan canh trong tién doan cia minh cho nam 2008, nhung da cé
mot vai sw di chéch nhé gay tac dong lon ddi véi ca dién bién clia cac sw kién 1an thanh tich
dau tw ctia chiing toi.

Sw tan v& cia hé thong tai chinh da té hon t6i twdng. Nhitng thi tredng ma t6i tham chi khong
biét la c6 ton tai (thi du thi trwong trai phiéu do thi dinh gia qua dau gid) da vo tan. Chénh léch
tin dung ti€p tuc mé rong thém, va thiét hai ti€p tuc tang.eao. Cac ngan hang va cac nha moi
gi¢i vira qua da phai nAng mic yéu cau ky quy ciia ho, va eac\quy.daw tw van dungidon bay no
budc phai trd bét ng. Mot s6 dang bi thanh ly. Nhung chwaphai da xong: thi triwong hoan doi
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cac bao hiém v ng van chua boc 10 hét. Viéc x6a bo no xau sé dat mirc dinh vao quy dau 2008.
Nhitng quy sau c6 thé sé c6 thém nhiéu thiét hai nita, nhuwng khéng & cling téc d6 nhuw thé.

Thi tredng hang héa tru vitng hon 13 tdi twdng. Gia phdi sat ting tdi 60 phan tram chir khong
phai 30 phan tram. Vang dang tién t&i mirc 1.000 USD/ounce.

Cuc Du trit Lién bang phan rng manh hon tdi twdng. Fed da ha 1ai suit quy lién bang mikc chua
tirng c6 1a 34 phan tram trong mot cudéc hop khan cip vao ngay 22 thang Giéng, va ha thém 0,5
phan tram nita trong cudc hop thuwong ky ngay 30 thang Giéng.

Mic dau c6 nd luc ngoan muc, Fed van khong thé ha dwoc 1ai suit ciAm c6 dia 6¢ xudng, nhung
vi mét ly do khac véi ly do ma toi dw doan. Chinh viéc mé rong cac chénh l1éch tin dung, chi
khong phai d6 déc ctia dwong cong loi suit, da day lai sudt cAm co dia 6c 1én. Lii sudt trai
phiéu chinh phli mwdi nam roi tudt xuodng, va vi thé ban khong ctia chiing t6i tré thanh tai hai.

Thi tredong An D6 sup d6 ning né. Ching toi truede d6 da khong cit bét dwoc cac vi thé mua cla
minh va danh chiu thit bai. Thiét hai trong hai vi thé trén (Trung Quéc khong lam ton hai
ching toi miy) gin ding bang toan bd sé ching toi kiém dwoc trong dai tai khoan. Két qua 1a
ching t6i chi hon lic ddu nam ti chut.

Sau khi da gia tang vi thé ban véi: dd la, cac danh muc diu tw chitrng khoan 1ap theo cac chi so
cung cac c6 phiéu tai chinh chau Au va M§; dong thoi hoi gidm vi thé ban véi trai phiéu chinh
phU, ching t6i dwdng nhw da dinh vi tdt trong mot thoi gian trwdc mat. Toi chd doi mot cude
tai thir nghiém ctia day thi tredng chirng khoan nhw hoi thang Giéng véi cac co phiéu tai chinh
xudng thap thém nita, nhung toan thé thi tredng van gitt dwoc mirc cao hon day. Diéu nay cé
thé dan t&i mot dot phuc hoi giao dich, nhung t6i da nhin thiy trwdc sé c6 nhitng mic thip
hon vao nhirng thang toi.

Mot giam déc dau tw méi vé lam viéc cung t6i; diéu nay sé cho phép toi tich xa khéi thi
treorng. Ching t6i dw dinh sé mua vao dé dong lai mét sé (hodc hau hét) cac vi thé ban khong
vé tai chinh cta ching toi trong cudc tai thir nghiém va cé thé chuyén sang vi thé mua véi mot
vai cO phiéu sé sinh loi nho d6 la xuéng gia, roi sau dé thiét 1ap nhirng vi thé ban khéng méi. Vi
CIO m&i hiéu biét nhiéu vé thi truedng trai phiéu. Anh dang thu thip vai danh muc cdm cé chit
lwong cao hon va du dinh dan dan sé gia tang vi thé ban ctia ching tdi véi trai phiéu chinh phi
dai han.

NGAY 16 THANG 3 NAM 2008

DAy 1a mot tudn nhiéu kich tinh. Cac quy dau tw tiép tuc trd bét no, va mot sé bi bat phai thanh
ly, don ap lwc gidm gia xuéng c6 phiéu va tang ap luc néi rong cac chénh léch tin dung. Pong do
la lai thém mot dot gidm gia méi, véi dong euro vwot ngwdng 1,55 USD va mot yén Nhat vuot
100 dn 1 USD. Ap luc dé ndng 1én thi trwdng tién té. Ca tien.Trung Qudc 1an tién cac nwdc ving
Vinh dang cang minh chdng lai chinh sach cot ti gid. Vao thi'Nam, vithé doi tdchep dong cua
Bear Stearns bi nghi ngd, budc Fed phai giai ctru hdm th&Sau bang cach'mé ¢lra s6 tin dung
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cho Bear thong qua trung gian 1a JP Morgan. Khong khi hoang loan hién ré. Ching toi tiép tuc
ban thém d6 la, nhung ching toi bat dau di ngwoc lai hwdng di xuéng cda thi treong chirng
khodn va hwéng di 1én tiép tuc cta trai phiéu chinh pht. Ching t6i cling mua mét sé c6 phiéu
cta Bear Stearns va ban mot sé trao doi no tin dung (CDS) ctia ho vao thir Sdu (lan dau tién
ching t6i giao dich trong thi trwong nay), doan rang Bear Stearns sé& bi Fed cho d4u gia vao
cudi tuan. Pay 1a mot vu danh cwoc ngan han, biét ngay, hodc 1a s& dn ca vao thir Hai hodc la
nga vé khong. K&t qua cho dén hom nay 1a mot sw bé tic; quy tiép tuc “boi”, véi phan dai tai
khodn thi ki€m ra tién, phin con lai cia quy thi mit tién. Niém an Gi duy nhat cda ching toi la
danh muc dau tw it dao ddong hon ngoai thi trwong. Phai chi cho thiy c6 loi nhuén thi tét hon.

NGAY 20 THANG 3 NAM 2008

Lai mot tuan lam sw kién. Bear Stearn khong bi dem d4u gid nhung budc phai trao vao tay JP
Morgan v&i gia 2 USD mot ¢6 phiéu. Ching t6i da ding moét nira: kiém dworc tién nho vao CDS
nhung lai mit tién vi c6 phiéu - coi nhw hué. Cac c6 dong ctia Bear dang khoc thét, nhung c6 1é
danh bat lwc. Chang t6i da khong tinh téi chuyén chinh quyén vén khéng wa Bear, va Fed loi
dung co hdi nay dé xir Iy ludn rui ro dao dirc lai bang cach trirng phat cac ¢6 dong.

Thi treong bi soc vi hanh dong ctia Fed, va chiing t6i da c6 mot tran gan nhw ban tong ban thao
vao hom th Hai. Ching t6i da dung co hdi nay d€ mua vao nham thanh todn ndt nhitng vi thé
ban khong cac c6 phiéu nganh tai chinh cta ching t6i, va vao sang thir Ba, ching t6i gan nhw
trung lap trong ti€p xtc thi tredng cia minh, khi cudc rang Lehman Brothers, hién méi roi vao
kho6 khan hém thir Hai, sé c6 thé ch6ng choi qua cudc tin cdng nay. Va chiung téi da dung, sau
khi Fed cat giam 13i suit thém 75 diém co ban, ¢ phiéu da trinh dién man phuc hdi ngoan muc
nhat trong nam. Lan nay ding ra phai la mot dot phuc hoi giao dich dwoc, kéo dai it nhat cling
vai tuan, nhung thi trudmg chirng khoan da pha vy moi luat 1é va dao chiéu vao thi Tw. Mdi khi
c6 mot chudi bung-vd, ngudi ta déu di dén chod tin rang sé khong dung dwoc nhitng luat 1é
thong thuwdng nita, nhung thwong ching van dung dwoc. Lan nay thi thue sw khac, cang khang
dinh luin di€ém cuda t6i rang cudc khiing hoang nay khong giéng cac cudc khac. D& boi thém, do
la trinh dién m6t man tang giad dot ngdt vao sang thir Nam, gdy mot s6 thiét hai cho dai tai
khoan clia toi. Quy cda toi chac gior chét chim cho téi hét ndm. Toi coi viéc khoi phuc gia dé la
nay 1a do thanh 1y c4c vi thé dAu co, mot sd 1a do bat budc, sd khac 1a do ki thuit. Toéi dw dinh
gitr lai cac vi thé€ cia minh, nhung san sang dén doi nhirng thiét hai thém. Mot trong nhitng loi
thé ctia str dung ti 1é ng thip 1a t6i c6 thé chiu dwoc ma chdng choi.

T6i phai két thic phan thr nghiém thoi gian thwce vi phai dwa ban thdo dén cho nha xuat ban.
Pung ra toi sé thich hon néu dwoc két thic thit nghiém nay bang lgi nhuln cho toan quy, chir
khong phai chi c6 loi nhuln cta dai tai khoan, nhung két ludn nay cé thé thich hop hon véi
muc dich cia cudn sach. Chung ta dang & trong mot giai doan bat budc phai gidm ng va mot
giai doan pha hidy cta cai tai chinh. Thit khé dé€ ma thoat dwgc chuyén dé.

NGAY 23 THANG 3 NAM 2008

Khi viét phan két luidn cho cu6n sach, téi cling da c6 dwgc mét cAm nhidn mdi mé va ro rang vé
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nhitng gi c6 thé chd doi cho phin con lai ciia ndm 2008. Viéc nay sé dan 16i cho nhitng quyét
dinh dAu tw cda toi. Toi s& két luan phan thir nghiém thoi gian thuc nay bang viéc trich ra mot
doan chinh sau:

Cubi cung, chinh phi My sé phai dung tién thué ctia ngwdi dan dé lam ngung xu hwéng tut doc
cla gia nha. Tir diy cho dén luc d6, gid nha sé cr tw thAn moi ngdy mot xudng, vdi cang ngay
cang nhiéu ngwdi phai budc ra khéi nha minh ma trong d6 ho chi c6 lwong tai san s& hitu cha
adm; ngay cang nhiéu to chirc tai chinh tré nén mat kha nang chi tra, lai cang ddy manh cudc
suy thoai va tinh trang tir béd dong do la. Chinh quyén Bush va hiu hét nhitng nha dw bao kinh
té€ da khong hiéu rang thi trwong cé thé tw ciing ¢6 cd & chiéu di xuéng 1an chiéu di 1én. Ho ct
doi cho gia nha tw cham dén day, nhung day dé & xa hon ho tuéng

Chi s0 gla nha ciia S & P/case-shlller

Téng hop 20 thanh phé

i 7 G i . P e £ : e
Thay déi nim nay so vdi nam oude dnh bang % (Y/Y%) lay moc so la thing Giéng

Miuon: S&P/Case-Shiller Home Price Index, 25 :Jleing 3 ndm 2006
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CHU'O'NG 8: Mot Vai Khuyén Nghi Vé Chinh Sach

Vi nhiéu ly do, sé& 1a hdp t4p néu tdi dwa ra nhitng khuyén nghi chinh sach chic nich. Trwdc hét,
toi tham gia qua siu vao cac thi trudng tdi ndi khé c6 thé bo cong suy nghi nghiém tdc vé cac
khuyén nghi chinh sach. V& kich dang bay ra hién nay thit 16i cuon, va toi c6 rat nhiéu thi dé
dwoc hay mat. Téi sé phai tich minh ra khéi thi treong dé cé thé nghi mot cach khach quan
hon. Thit hai, khéng thé trong cho gi nhiéu tir chinh phd hién nay. Sé phai doi nhirng sang kién
md&i va quan trong cho t&i khi c6 mét tong thong méi, va chi mot téng théng ciia Pang Dan chu
m&i cé thé c6 hy vong thay ddi dwoc tinh thé va dan dat dat nwdc di theo mot hwong méi. Thir
ba, tinh hinh hién rit nghiém trong va nhitng sang ki€n chinh sach méi can phai dwoc thao
luin thiu déo. To6i sé diém qua suy nghi hién thoi cdia minh nhw nhitng dé tai dé thdo luidn hon
12 nhitng két luan chic chan.

RG rang mot nganh tai chinh dwoc tha cwvong va mat phwong huwdéng dang tan pha nén kinh té.
Can phai kim né lai. Tao tin dung, vé ban chat la mot qud trinh cé tinh phan hoi. N6 can dwoc
diéu tiét d€ ngin nglra nhirng su thai qua. Tuy nhién chiing ta phai nhé rang, cac nha diéu hanh
thi trwong khong chi la con ngwdi ma con la nhitng nhan vién cia béo may hanh chinh quan liéu.
Nhiét tinh diéu tiét qua mirc c6 thé can tré nghiém trong t&i hoat ddng kinh té. Quay tré lai
vGi nhing diéu kién moi trudng gidng thoi sau thé chién II sé 12 mot sai IAm 16n. Viéc sdn c6
tin dung sé tang cwong khong chi nang suit ma con ca tinh linh hoat va cac cach tan. Khong
nén bo budc viéc tao tin dung trong mot cai 4o chat. Thé gi¢i day nhitng diéu khong chic chin,
va cac thi treong c6 thé diéu chinh thich nghi véi nhitng hoan canh doéi thay tot hon la cac
cong chirc hanh chinh. Cuing ldc d6, ching ta phai nhin ra rang, cac thi treong khong chi diéu
chinh mot cach thu dong véi cac hoan cadnh déi thay ma con déng gép mot cach chi dong vao
viéc hinh thanh dién tién cua cac sw kién. Chinh chiing c6 thé tao nén nhiing bat 6n dinh va su
khéng chic chan, va do 1a 1y do khién ta danh gia cao tinh linh hoat cta ching. Can phai xem
xét dén diéu nay trong qud trinh hoach dinh cac chinh sach vi moé. Phai trao cho cac thi trueong
kha nang phat huy 16n nhit c6 thé twong thich véi viée duy tri sw 6n dinh kinh té.

Phan 1é6n nhitng thai qua trong cac thi trwedng tai chinh la do cdc nha diéu hanh chinh sach da
khong thuc thi dwoc viéc ki€m soat ding cach. Mot s6 phwong phap va céng cu tai chinh méi
dwoc dwa ra la dat co sé& trén nhirng tién dé sai. Ching da tw cho thay la ching khéng hé bén
vitng va do d6 phai bi loai bd. Nhung mot s6 phwong phap hay cong cu khac lai gitip phén tan,
phong hé rii ro, va cin phai dwoc bao ton. Cic nha diéu tiét can phai hiéu biét hon vé nhirng
phat kién gin diy, va ho khong dwoc cho phép thuc thi nhitng cich lam ma ho chwa hiéu day
du. Sé sai IAm néu nghi rang viéc quan ly rui ro ¢ thé dwoc trao cho nhitng ngwdi tham gia thi
treorng. Co nhirng rdi ro mang tinh hé thong can dwgc quanly béi nhitng co quan diéu hanh thi
trueong. PE lam duoc thé ho phai c6 day du thong tin. Nhithg hgwai tham,dw,bao gom ca nhirng
quy dau tw phong hé va nhitng quy dau tw tai sdn quoc gia,.cing cac't6 chirc khéng chiu sw diéu
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tiét khac, phai cung cip thong tin d6, ngay ca viéc lam nhw viy cé phién toai va tén kém. So v&i
cai gia cua sup do thi gia nao ciing thanh vo nghia.

Rui ro dao dic dit ra mot van dé hdc bua, nhung c6 thé gidi quyét dwoc. Hay nhin thang vao
viéc d6: khi hé thong tai chinh 1am nguy, gi¢i chirc trach budc phai can thiép. Du muén hay
khong, cac t6 chirc tham gia vao viéc tao tin dung phai chip nhin thuc té 1a ho dang dwoc cac
td chirc hitu trach bao vé. Do d6, ho phai tra gia cho sw bao vé iy. Gi¢i chirc trach phai thuc thi
nhiéu bién phap dé phong va ki€m soat hon trong giai doan phinh dai. Piéu d6 chac chan sé
lam gidm loi nhuan ciia doanh nghiép. Nhitng nguwoi trong gi¢i kinh doanh sé khong thich viéc
dé va sé van dong hanh lang chong lai né, nhung tao tin dung phai 1a mét hoat déng kinh
doanh chiu su diéu tiét. Giéi chirc diéu hanh phai chiu trdch nhiém néu nhw ho dé cho vin dé
tudt khoi tAm ki€m soat dén ndi chinh ho phai di ctru mot cong ty. Trong nhitng nam gan day,
cac van dé qua la da tudt khoi tAim kiém soat. Nganh tai chinh da dwoc cho phép kiém lgi qua
da va phinh ra qua lén.

Bai hoc quan trong nhat hoc dwoc tir cuéc khiing hoang lan nay la gi¢i hitru trach vé tién té phai
quan tAm dén khong chi viéc kiém soat ngudn cung tién ma ca viéc tao tin dung. Cht nghia
trong tién la mot hoc thuyét sai IJam. Tién va tin dung khéng di song hanh v&i nhau. Cac gidi
chirc tién té phai biét quan tdm dén khong chi lam phat lwong ma ca viéc tranh dé xay ra
nhitng bong bong tai san. Gia tai san khong chi phu thudc vao dd san tién ma con vao sw san
long cho vay. Cac gi¢i chirc tién té phai gidm sat va xem xét t&i khong chi ngudn cung tién ma
cd cac diéu kién tin dung. S& c6 nguwoi phan d6i rang doi hoi cac gidi chirc tién té phai ki€m
soat gia tai san 1a bat ho phai thwc thi qua nhiéu nhiém vu. Viéc phan d6i d6 sé 1a hop Iy néu
nhw nhiém vu ctia cac giéi chirc gidi chixc tién té chi gi¢i han & mirc 4p dung may méc mot vai
luat 1é nao d6. Nhung cong viéc cia ho phirc tap hon thé. Ho tham gia vao mot tro choi vi té,
quan ly cac ky vong c6 str dung moi tha thuit lién quan dén viéc thuc thi chirc nang thao tdng.
D6 1a mot nghé thuit khong thé bi ha bé xuéng thanh mét khoa hoc. Alan Greenspan 1a mot bac
thay vé chirc nang thao ting. Khong may la 6ng da dit cac kj nang cia minh vao viéc phung sw
cho muc dich sai IJam; 6ng da qua ton tho chi nghia thi trweong chinh thong.

Ca bong béng nha cira 1an siéu bong béng déu c6 diém dic trung 1a st dung thai qua tién vay
no. Viéc nay lai dwoc ung ho b&i nhitng mo hinh quan ly rui ro tinh vi chi tinh téi nhirng rai ro
da biét nhung lai béd qua nhitng yéu to khong xac dinh ham chia trong tinh phan hoi. Néu
khong lam viéc gi khac, chi it cdc nha diéu tiét cling phai doi lai quyén kiém soat viéc st dung
phép don bay no. Trudéc kia ho tirng ndm quyén kiém soat d6. C6 phiéu gi¢r van phai chiu yéu
cau tién ky quy, nhung nhirng yéu cau dé gio phan 1on da tré nén vo nghia vi ¢6 qua nhiéu cach
dé di vong tranh ching. Cac chirng khoan thé chip vay dia 6c va cac cong cu tong hop khac
chwa bao gi¢ phdi chiu sw ki€m soat do ching dwoc dwa ra trong thoi dai thong tri cda cha
nghia thi trudng chinh théng. Kiém soat don biy sé lam gidm cd quy md 1an lgi nhuin cia
nganh tai chinh, nhuwng dé la cai ma quyén loi cong doi hoi.

C6 mot bién phap chuyén biét c6 thé gitp gidam nhe cudc kivling hoang tin dung la viéc thiét lap
mot trung tAm hay san dé giao dich cac khoan CDS. Van ¢con ddy mdt iegnghigp dong dang gia
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bén muoi lim ngan ti d6 la chwa thanh ly, va nhitng ai dang ndm git nhitng hop dong d6 khéng
con biét liéu d6i tac cia ho c6 bao vé dwoc chinh ban thian ho hay khong. Néu xay ra chuyén v
no thi sé c6 nhiéu kha nang la mot sé déi tac sé khong thé thuc hién dwoc diy du bon phin.
Vién canh do treo lo Itng trén dau thi tredng nhw mot thanh gwom ctia Damocles, sé roi xudng
nhung chua roi. Chac han diéu dé da dong mot vai tro trong quyét dinh ciua Fed khong cho
phép Bear Sterns sup do6. Sé c6 nhiéu loi ich trong viéc thanh 1ap mot trung tdm hay san véi
mot co cdu vén day dian hop ly va cac yéu cau ky quy nghiém khic, va moi hop dong hién cé
hay sé c6 trong twong lai déu sé& phai ndp vao cho do.

Phai lam gi véi déng hon don do viéc vér bong bong nha cira tao ra? Nhitng chinh sich tai khoa
va tién té nguoc chu ky moi khi van dung thi Ian nay van con thich hgp, nhung vi nhirng 1y do
tdi da néu, hiéu qua cia ching khong di manh. Can c6 nhitng bién phap tang thém dé kim lai
viéc sup do gia nha va gidm bét nhitng dau dén di cung véi né. Vi ca hai ly do dd, sé tét hon
néu dé cho cang nhiéu ngwoi gitr lai dwge nha cda ho cang tot. Piéu nay ap dung cho ca nhirng
nguwoi mang ng dwdi chuin va ca nhitng ngwdi c6 gia tri nha thip hon gia tri khoan no. Ho ¢6
thé dwoc coi la nhitng nan nhan cta bong bong nha clra va xtrng dang dwoc huwdng chut ciru
tro. Nhuwng ctru tror cho ho 1a mot viéc phirc tap vi gia tri ma cadc khodn ng dia 6c¢ kia cé duoc la
tir viéc ching c6 thé duoc bao dam théng qua viéc tich bién nha. O’ hau hét cac nwéc khac,
nhitng nguoi di vay thwong phai tw minh ganh trach nhiém phap ly, trong khi & Hoa Ky, nhitng
nguoi cho vay thuong khéng con cach nao khac ngoai cach tich bién nha. Mat khac, tich bién sé
lam ha gia nha va lam t6i té hon tinh trang dinh tré trén thi trwedng nha. Viéc doé rit ton kém
cho tAt ca cac bén lién quan va gy ra hiéu trng tran tiéu cwc. Phai lam gi dé cAn bang nhitng so
do nay? Pay la mot chd dé ma t6i da suy nghi chi tiét hon so vé&i cac van dé khac ma toi da thao
luan, va t6i cling da 16i kéo quy cua to6i (Vién Xa hoi M&) cung tham gia vao. Sau day la nhitng
phat hién so lwoc caa toi.

Khoéang 40 phan trdm cda 7 triéu khoan no dwéi chuin chwa gidi quyét sé bi vé no trong hai
nam t&i. Cac khoan no véi 1ai suat sé diéu chinh va cic khodn no khac c¢6 13i suit diéu chinh
duwoc cling sé mat kha ning chi trd véi ty 1é ngang bang mitc 40 phin trim ndi trén nhung
trong mot khoang thoi gian dai hon. Diéu nay sé duy tri ap lwc day gia nha xudng thap. Gia ca
c6 kha nang xu6ng dwdi mirc khuynh hwéng dai han, trir khi dwoc dirng lai béi sw can thiép cda
chinh phu.

Sw khon khé ctia con ngudi do cudc khiing hoang nha cira giy ra sé 1a vé cung to 1én. C6 nhiéu
bang chirng rd rang cho thiy nguwoi 1én tudi da bi 14y 1am muc tiéu cho nhitng cach cho vay doc
ac nhit va ty 1é khong tra dwoc no cia nhém nay cao hon mot cach bat can doi so vai ty 1é ctia
ho trong din s6. Cac cong dong dan da mau ciling bi anh hwéng mot cach bit can doi. Néu biét
rang viéc s& hiru nha 12 moét yéu t6 then chot trong viéc gia ting cua cai va co hdi & Hoa Ky, thi
nhirng nhém da mau tré tudi hwéng thwong va nang déng bi thiét hai dic biét ning. Ho da trot
tin vao 1oi hira vé mot “xa hoi chti nha” va tai sdn cia ho dwoc tp trung vao sé& hiru nha cira.
Hat Prince George, Maryland, la mét thi du hang dau. P6 la mot trong nhitng hat da sé la ngwoi
da den thinh verong nhit trén toan quéc, nhuwng dé cling chinhrla hat c6 so6 vu xiét nha cao nhat
Maryland. S6 liéu vé Maryland cho thiy 54 phan tram cht,.nha ngwoi My, goc¢ Phi ¢6 no dwdi
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chuin, so v&i 47 phan trdm dan gdc TAy Ban Nha va 18 phan trdm dan da trang.

Xiét nha trd ng lam gidm gia tri nhirng can nha xung quanh, diy nhitng chti nha khac phai bo
nha cia minh vi khodn ng da vwot qua gia tri can nha. Cudi cung, tinh trang xiét nha tp trung
lam mat on dinh toan b cic vung lan cin va dnh hwéng xau dén ca nhitng linh vuwc khéc, thi du
nhuw viéc lam, gido duc, strc khde, cham soc tré em. Tranh xiét nha phai la trong tim hang dau
cta nhitng bién phap chinh sach phu trg. Nhitng ké sach da dwoc dwa ra thuc hién ctia chinh
quyén Bush chung qui chi la nhitng ddng tdc quan hé c6ng ching. Mot khi da 4p dung hét moi
gi¢i han, ban sé con lai chinh xac 1a con sé khong.

Ca nhitng bién phap dic thu 1an hé théng déu can thiét. Vé sw can thiét phai c6 sw can thiép
mang tinh hé thdng, t6i tin rang Pai dién dang Dan chu, Barney Frank, dang di ding duwong,
mic diu vi muén dat duoc sw ing ho lwéng dang nén dng dy chwa di di xa. Ong da trinh ra hai
dw luat c6 thé duwa téi mot can bang hop 1y gitta viéc bdo vé quyén tich bién nha va viéc can
ngan thwc thi quyén dy. Diu tién, 6ng sé chinh stra luit pha san theo cich lam sao d& mot thAm
phan toa pha san c6 thé stra lai cac diéu khodn vé ng mua nha cho noi cw ngu chinh. Piéu nay
sé giy ap lwc 1én nguoi cho vay phai tu nguyén thay doi diéu khodn nhitng khoan vay nay
nham tranh sw thay ddi cuéng bikc cla toa, hay con goi 1a bot no. Phe Cong hoa phan d6i rang
diéu do6 sé anh huwdng dén quyén ctia ngwoi cho vay va do d6 lam cho cac khodn vay mua nha
trd nén dat hon trong tuwong lai. Nhung dw luAt ma Frank dwa ra chi 4p dung cho cac khoan vay
khéi dau trong khoang thoi gian gitra thang Giéng 2005 dén thang Sau 2007. Thém ntra, luit
pha san hién thoi da cho phép c6 nhitng sw thay do6i vé diéu khoan ctia khoan vay no mua can
nha thi hai, va viéc dé da khong lam tang chi phi vay d€ mua loai nha nay.

Thit hai, Frank sé trao quyén cho Cuc Gia cw Lién bang (FHA) drng ra bao ddm dé gitap nhirng
nguoi vay tién dudi chuin dwoc ddo no sang nhirng khodn vay loi thap hon, ¢6 thé tra duoc.
Nhitng chi cho vay mén ng géc sé dwoc trd hét mot 1an bang tién thu dwoc tir mét mon ng méi
do FHA bao hiém, nhung khong vwot qua 85% gia tri dinh gia hién tai cia can nha. D€ bu dap
cho FHA vi da dirng ra bao lanh, FHA sé gitt mot khé wéc no thir hai cia can nha. Khi nguwoi vay
tién ban nha hodc ddo no, néu c6 1o ho sé trich tir loi nhuin ra trd cho FHA khodn tién nao 16n
hon trong s6 hai khoan (1) mot phi dong no twong dwong véi 3% khodn no gdc ciia FHA; hoac
(2) mot ty 1é thap dan xudng ctia bat ky mon 1¢i nao (thi du, 100% trong nam th& nhat, t&i
20% trong nam thir 5 va 0% tir @6 vé sau). Sau 5 nam, chi con ap dung phi d6ng no 3%.

C4 diém manh 1an diém yéu cla du luat nay déu ndm & tinh tw nguyén ctia nd. Mt tich cuc l1a
né khong vi pham quyén tich bién nha. Mat tiéu cuc 1a né chi dwoc ap dung cho mét phin khiic
kha hep cua nhitng khodn no dia 6¢c gdp rac ri. N6 chi gi¢i han & nhitng nguodi di vay c6 thu
nhip it nhit phai bang hai lAn rudi chi phi duy tri no. Cung lic dd, nhitng ngudi cho vay thé
ch4p phai san long chip nhin s6 tién trd hét mot Ian 1a 85% gia tri can nha tinh theo gia thi
trueong hién tai, va khong dwoc hwdng loi chit nao tir nhitng khodn tang gia nha cé thé co
trong twong lai. Dw ludt FHA cua Frank cé thé dwoc thong qua thanh ludt dwéi thoi chinh
quyén Bush, nhung it c6 kha nang n6 sé c6 anh huwdng téifeudc khing hodng nha ctra. N6 sé
phai dwoc mé rong dang ké trwde khi c6 thé tao ra mot swkhac biét ¢cd ynghia. Viéc diéu chinh
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luit pha san, ngwoec lai, cé thé cé y nghia, nhwng né lai bi chinh quyén Bush phan doi.

Theo nganh cho vay thé chip dia 6c, c6 mot s6 can trd vé phap ly va thuc tién ngan can nhirng
cong ty bao tri ng thay doi diéu khoan nhitng mén no dwéi chuin hién dang d6i mat véi nguy
co tré han hay khong tra dwoc. Cac cong ty nay 1ap ludn rang viéc chirng khoan hda cac khoan
vay mua nha da 1am cho ho khé theo déi tirng mén ng don 1€, va rang “nhitng thoa thuén vé
gom no va duy tri no” lam gidm dang ké sw linh hoat ctia ho trong viéc stra doi cac diéu khoan
ciia khoan no. Nhung can tré chinh la “cudc chién phan géi trai phiéu.” Trong cing mot mén
no vay, nhirng géi trai phiéu khac nhau cé nhirng loi ich canh tranh nhau - mét géi c6 thé cé
quyén wu tién doi véi phan ng goc, gdi khac lai dwoce wu tién véi phan ldi. Cac cong ty duy tri ng
khang cu lai viéc stra doi diéu khoan vay, chinh vi khong thé nao tranh dwoc viéc mot goi sé
chiu thiét hai nang hon géi kia, ma cac cong ty nay lai phai dong thoi chiu trach nhiém véi tat
ca cac goi do.

Tuy nhién, c6 mot sw ddong thuan ngay cang lon rang nhirng théa thuin gom va duy tri no cho
phép linh hoat hon so véi mrc dwoce thira nhin trwéc diy. Bat chdp nhitng vin dé vé chirng
khoan héa, cong ty Moodys khang dinh rang ti 1& cia nhitng mén no ¢6 diéu khoan stta doi
dang trén da gia tang, nhung van chi chiém 3,5% téng s6 cac cdc mdn no diéu chinh 1ai suit
trong nam 2007. Sé phai quan tim hon dén viéc dinh lwong va ghi chép lai nhirng loi ich ctia
viéc diéu chinh diéu khoan no nham thuyé&t phuc ngwdi cho vay gay ap lwc hon nira 1én cac
céng ty duy tri no ctia ho, dé cac cong ty nay chiu tham gia vao viéc tim ra giai phap.

Tuy nhién, that khong may la ngay ca véi nhitng cai cach rong 16n thi nhiéu cha nha van sé
khong dd kha nang & lai trong nha ciia minh. Cac chinh quyén sé tai sé can phai chap nhan
thuc té 1a mot ty 1é dang ké chi nha sé mit nha. Va do hau hét nhitng khoan cho vay vé nguyén
tac 1a tAp trung vao nhitng cong dong ngudi da mau, vé mat tai chinh cling 1a nhitng cdng dong
dé bi t6n thwong nhat, cac chinh quyén s& tai sé phai ddi mit v¢i trién vong dang so 1a mot
lwong khong 16 nhirng bat dong san gap kho sé bi rao ban trén thi trwedng & ding nhirng khu
vire ¢6 it kha ning hip thu cd s6c nay nhit. Viéc cin lam & diy 1a phai dam bao rang nhitng bat
dong san 4y khong bi bé khong hoac roi vao tay chi nha khiém dién, va tot nhat Ia lam sao
ching dwgc chuyén giao cho nhirng ngwdi mua c6 trach nhiém sé dén & va gitr gin nha cira cia
ho.

Giup cac cong dong dia phwong sé la mot manh dat mau m& cho long tir thién ca nhan. Cac
ngan khodn twong xing do chinh quyén lién bang hay tiéu bang dong gép déi ing c6 thé giup
tang manh quy mo va anh hwdng cta tinh than tir thién nay. Quy cua tdi dang tai trg cho
nhitng sang kién dia phwong & thanh ph6 New York va Maryland.

O New York, chiing tdi da dé xwéng 1ap ra Trung tdm cho cac Ving phu can New York, véi ngan
quy thu dwoc tir chinh quyén thanh phé New York, cac to chirc tir thién tw nhin va cac to chirc
cho vay. Trung tAm nay sé tang cwong va phdéi hop nhiing nd lwc ngian ngira tich bién nha bao
gom cac dich vu tw van va gidi thiéu, tro gitup phap ly, gidmme, gido duc va cac hoat dong cong
doéng c6 tinh ngan ngira. Nhiém vu hang dau cda Trung tam la giup cho'nhitng nguwdri vay tién
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duwoc & lai trong cdn nha cda ho. V&i nhitng ngwoi khong thé & lai nha minh, Trung tim sé ho
tro viéc chuyén giao hiéu qua bat dong san ctia ho sang cho nhitng chii nha hodc nhirng to6
chirc phi lgi nhuin c6 trach nhiém dé ddm bao sw 6n dinh trong khu vwc. Ching tdi hy vong
moi ndm Trung tAm sé gitp dwoc khodng mudi tAm ngan ngudi vay no. Trung tdm cho céac
Vung phu cin New York sé& phuc vu nhw mot nha méi gi¢i lwong thién, gitp ho tro giao tiép
gitta nhirng nguoi vay tién, nhirng hang duy tri no truwc ti€p, va nganh cho vay tién. Mac du thi
trueong nha ciia New York chwa bi cudc khung hodng hién tai gy anh hwdng nang né nhit, toi
van hy vong giai phap dia phwong thi diém & New York sé& dwoc dung nhw mot kiéu mau cho
cac cong dong khac.

Nhiéu no lwc khac cling dang dwoc tién hanh & Maryland dé€ gitip d& nhitng chi nha dang hay
s3p vo no. Hoi Baltimore Homeownership Preservation Coalition (Lién minh Bao vé Quyén Sé&
httru Nha Baltimore) va mot lién minh twong tw & hat Prince George dang cung cip cho cac chu
nha gap khé khdan mét noi dé ho c6 thé dén tim kiém sw tro gitip, mot noi dat quyén loi ctia ho
1én hang diu. Han ché 1&6n nhat 1a thi€u nhitng nha tw vin dwoc dao tao tot. Ching tdi c6 ké
hoach gitdp d& nhiéu kiéu dao tao khac nhau, mét vai kiéu trong sé dé cé kha nang sé nhan
dwoc sw tror gitip cda ti€u bang.

Chuing tdi van dang nghién cttu xem c6 thé lam duoc gi khac nita.
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Két Luin

Muc dich chinh cuda toi khi viét cudn sach nay la dé chirng té gia tri va tAm quan trong cua tinh
phan hoi. Thoi diém nay rat 1a phu hop. M6 thic chi dao hién nay - gom ly thuyét can bang
cung hé qua phai sinh chinh tri cia né la trwedng phai thi treong chinh thong - da tw chirng té la
khong cé kha nidng ly gidi tinh trang hién tai; né con phai chiu trdch nhiém vé viéc da day
ching ta roi vao mé bong bong ching ta dang phai chiu hién nay. Ching ta rit cin mét mo
thirc m&i. Nhung md thirc méi ma toéi dang dé xuit day - tirc sw thira nhan tinh phan hoi - van
con dang phai chirng té gia tri cia né. Cho dén nay, né van chua thé canh tranh véi thuyét can
bang do né van chua thé dwa ra nhitng tién doan chic chan. D6 1a Iy do tai sao cac nha kinh té
hoc khong danh cho né bat ky sw quan tim nghiém tdc nao. Lic nay day, khi ly thuyét can bang
da chirng té sw that bai clia n6é trong ca viéc tién doan 1an viéc ly giai thi co hdi da rong mé
hon. Y twdng cho rang tinh phan hoi di dwa mot yéu t6 khong xac dinh vao trong nhitng su vu
clia con nguwoi noi chung va vao nhitng thi trieong tai chinh néi riéng phai nhan duwoc mét chat
uy tin. Nhung 1y thuyét d6 van con phai chirng minh rang né cé thé lam dwoc gi. Toi da lam
nhitng gi c6 thé lam bang cach gidi thich. Téi cling d3 dung khung khai niém cuia tdi dé dan
duong cho toi trong nhitng quyét dinh dau tw. Tuy thé, téi van tin rang minh c6 thé lam dwoc
nhiéu hon bang cach tham khao khung khai niém 4y va nhitng kinh nghiém ca cudc doi (hai
th nay lién két véi nhau) dé€ hinh dung ra cai gi dang & phia truéc. Toi tuyén bé rang ching ta
dang & lic két thic mot Ky nguyén. Vay Ky nguyén méi hinh thtu sé nhw thé nao?

Khong thé nao dwa ra nhitng tién dodn chac chin. Twong lai phu thudc vao nhitng phan tng vé
chinh sdch ma cudc khuing hoang tai chinh sé kich hoat. Nhwng chiing ta cé thé nhan dién cac
van dé va phan tich nhitng lwa chon chinh sach. Ching ta ciing cé thé dwa ra nhirng tién doan
chac chin vé viéc ky nguyén tiép theo sé khdng nhw thé nao. N6i tié€p thoi ky phinh dai tin
dung hau thé chién II sé khong phai la mot thoi Ky co hep tin dung dai ngang thé. Nhitng qua
trinh bung-v& c6 hinh dang bat d6i xing: mot giai doan “bung” tang tir tr nhwng kéo dai, theo
sau 1a mot cd “vo” dot ngdt va ngan. Hé qua 13 co thé doan doi rang, phin 16n sw that chat tin
dung sé xay ra trong thoi han ngan. Gia nha da gidm gan 10 phan tram, va nd c¢6 kha ning giam
thém 20 phan tram hay hon nita trong nam t&i. Cac bang can doéi tai chinh cho thiy cac quy
dau tw va cidc ngan hang dang hing hdi trd bt no; viéc trd ng khong thé tiép tuc véi téc do nhw
hién nay lau hon nira. Cudc suy thodi hay nhitng xdo dong khac c6 thé thic diy thém viéc tra
ng; tuy nhién, cé thé tién doan rang moi viéc sé dién ra binh thwdng trong vong chirng mot
nam. Sw két thic chta that chit tin dung cé kha ning sé mang lai mét chit gidm ap ngin han,
nhung chac 1a sé khong khéi dong mot pha phinh dai tin dung véi téc dd nhanh nhu ta ting
biét.

Trong lic sw suy thoai & Hoa Ky vao thoi diém nay (thang T ndm 2008) 1a khong thé tranh
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khéi, thi van chwa c6 ly do gi dé trong doi mdt cudc suy thoai toan ciu. O nhitng phian khéc cia
thé gi¢i van c6 nhitng niang luc phinh dai manh mé dang hoat ddng, va ching cé thé sé can
bang dwoc véi cude khiing hoang & Hoa Ky ciing nhw véi s dinh d6n & chau Au va Nhat Ban.
Nhitng dién bién kinh t& di nhién 1a sé c6 nhitng hé qua doi ngwoc vé mit chinh tri; va nhitng
hé qua 4y lai c6 thé 1am nhiéu loan nén kinh té thé gidi.

Ly luin twong tw thé, sy két thic cda siéu bong bong khéng dong nghia sy két thic cia moi
bong béng. Trai lai, nhitng bong béng méi da va dang thanh hinh. Viéc tir bé dong do la giup
cung c6 mot sw bung né truw¢c dé6 da bat dau lan rong vé gid nguyén liéu thd va ning lwong.
Luit vé xang sinh hoc da tao ra mét cudc bung né vé sdn pham noéng nghiép. Va sw nang gia
ciia dong nhan dan té da khién l13i suit thwc & Trung Qudc bi 4m, va diéu dé thwong di kem véi
mot cuéc bung no tai san.

Vay két thuc ciia mot ky nguyén thwce chit nghia 1a gi? Toi cho rang né c6 nghia la két thic mot
giai doan dai ciia sw 6n dinh twong doi dua trén co sé Hoa Ky 1a quyén lwc thong tri va dong do
la 13 tién té di trir qudc té chinh. Toi di nhin thiy trudc mot thoi ky mat on dinh vé tai chinh
va chinh tri, ma ti€p theo d6 hy vong sé ndi 1én mot trat tw thé gi¢i mai.

b€ danh gia dung diéu gi doi ta trong twong lai, téi phai giai thich mét trong nhirng hé qua cta
khung khai niém tdi dwa ra; cho dén nay, tdi van chwa nhin manh dud vé ching. T6i da tirng noi
dén dinh dé vé tinh c6 thé sai triét dé, tirc cai y twdng rang tit ca nhitng gi do con nguwoi xay
dung nén déu bi sai hdng khéng cach nay thi cdch khac, mac diu nhirng sai hong iy cé thé chi
tré nén ré rang khi mot ciu tric da ton tai dwgec mot thoi gian. Piéu d6 cé nghia la nhitng cau
tric sai van c6 thé gitr 6n dinh trong cac khoang thoi gian dai. Toi cling dd noi vé mot diém
khac biét can ban gitra khoa hoc tw nhién va khoa hoc xa héi. M6t trong nhirng cach thirc ma
diém khac biét d6 thé hién ra 1a viéc nhirng 6 may dung nhirng luc tw nhién thi phai tuan theo
nhitng quy luit cua tw nhién; ching phai la thit ma cac nha triét hoc phan tich goi la “dwgc cau
tao tot”. Nhitng tram nang lwong thi phai tao ra dién, nhitng ddng co dot trong phai d6t chat
d6t theo mot cung cach cé ki€ém soat; vii khi hat nhan phai gidi phéng ra nang lwong chira tai
cac hat nhan nguyén tir trong mét vu né, vv... Nhitng sap x&p xa hoi lai khong nhit thiét phai
hoan thanh giao wéc theo cung cach dy; ma ciing c6 thé coi la di néu nguoi ta duoc thuyét
phuc dé chidp nhan nhitng sap x&p 4y vi Iy do nay hay ly do khac, bang thuyét phuc, truyén
théng, hay cudng bach. Thuc vay, nhitng sap x€p xa hdi khong bao gitr c6 thé “dwoc ciu tao
tot” vi nhitng nguoi tham dw xa hdi bam sinh da khong thé ra quyét dinh chi dwa trén tri thirc.
Du hé théng cai tri ndo ndm quyén né ciing c¢6 kha ning ham chtta nhitng mau thuan khong
gidi quyét ndi, va c6 thé mau chéng bi thay thé bang mot hé thdng hoan toan khac.

Diéu ma t6i ¢d gang giai thich bang cung cach triru twong nay thi tdi da tirng trai qua mot cach
rat cu thé trong doi. Téi 1én 1én trong mét moi treong trung lwu 6n dinh; thé réi quin Phat xit
dang 1& da giét chét to6i néu cha t6i khéng thu xép dwgc cho téi mot cian cudc giad. Toi da tirng
trai qua nhirng ngay dau tién ctia ché dd cong san & Hungary; roi toi 1a khach la bén Anh, dirng
ngoai nhin vao mot xa hdi 6n dinh, doc 1ap. Toi tirng thiy edethi truong tai chinh bién d6i dén
mirc khong thé nhin ra trong su6t nam mwoi ndm qua, va to mot ké vé danh.ti€u tét, toi da tré
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thanh mdét nguwdi cd dia vi trong xa hoi.

Khi nhin vao lich st, toi thay nhitng thoi Ky 0n dinh cv dén roi di. Gio day toéi thdy mot thoi ky
twong ddi 6n dinh dang ra di. Téi c6 thé nhan ra nhirng mau thuan to 16n trong nhirng sip xép
phd bién hién nay. Nhitng mau thuan dé khéng nhirng khong m&i ma tit yéu, theo cai nghia la
khéng cé cach sap x€p nao tir trudce tdi gior tranh dwgc nhitng mau thuin do. LAy thi du hé
thong ti gia hdi doai. Moi md hinh ti gid déu c6 nhiing thi€u sét cia né. Ti gia c¢d dinh thi qua
cirng nhac va dé sup d6; ti gia tha néi thwong dao dong qua nhiéu; ti gid tha néi c6 quan Iy va ti
gia neo linh hoat thwong lam manh hon Ién cai xu hwéng ma chinh ching dang c6 diéu hoa.
Toi van hay dua 1a cdc mo hinh ti gia giéng véi cac sdp x€p hon nhan. Du cai sdp x€p hién thoi
12 gi thi cai ddi 14p véi nd van hap dan hon. Hodc thir xem xét trat tw thé gidi hién nay. C6 cai gi
d6 khong nhat quan trong mét nén kinh té toan cadu hdéa dat canh nhitng hé théng chinh tri xay
dung trén nguyén tic chd quyén. Nhitng diém khong nhit quan do6 hién dién trong mot ky
nguyén gior dang dén hoi két, nhung sw théng tri cia Hoa Ky va dong d6 la da tirng mang lai
mot cam giac on dinh. Pa cé diéu gi dé xay ra pha v tinh 6n dinh dy. Nhitng chinh sach ma
chinh quyén Bush theo dudi da lam ton hai vi thé théng tri vé chinh tri ctia Hoa Ky, va nay mot
cudc khing hodng tai chinh da de doa hé thong tai chinh quéc té va khién phén kia ctia thé gidi
khong con mudn gitt d6ng do la nira.

Trong mé hinh bung-v& cta tbi, dic diém cda nhirng giai doan mudn trong mot bong bong 1a
nhitng diéu kién khong-hé-can-bang, kéo sau dé 1a sw tré lai véi nhitng diéu kién binh thuwong
hon, gan-nhu-can-bang. Theo cach d6 thi siéu bong bong khong tuin theo m6 hinh bung-ve
cda téi, bdi vi lam gi c6 nhirng diéu kién binh thuwdong, gan-nhuw-can-bang nao dau dé ma quay
vé! Chang ta dang doi mat véi mot thoi ky c6 tinh bit dinh qua cao va vi thé lic nay cé rat
nhiéu nhitng hé qua tiém tang ma lic thwong khong hé c6. Nhung sw bat dinh 1én nhat 1a lién
quan t&i cach phan rng cia cac gidi hitu trach Hoa Ky trwéc tinh hudng kh6 khian ma ho phai
doéi dién.

Hoa Ky dang phai ddi dién v&i cd mot cudc suy thodi 1an tinh trang tir bé ddong do la. Gia nha
giam, ganh nang no gia dinh, nhitng thiét hai va nhitng bit 6n trong hé thong ngin hang cliing
de doa day nén kinh té vao mét cudc trwgt déc. Nhirng bién phap dé chéng lai moi de doa nay
lam tdng nguon cung do la. Cung lic do, tinh trang tir béd dong do la da tao ra ap lwc lam phat
théng qua viéc gid ca thwc phdm, hang héa, va ning lwong gia ting. Ngan hang Trung wong
chau Au, véi nhiém vu 1a duy tri sw binh 6n gia, dang luéng lw khong mudn ha 13i suat. Pidu nay
tao ra mot sw thiéu nhit quan giita chinh sach tién t& My va chinh sach tién té chau Au va tao
ap luc tang gia lén dong euro. Pong euro da tang gia nhiéu hon déong nhan dan té, gdy nén cang
thang thwong mai gitta chau Au va Trung Qudc. Ngwoi ta cé thé trong doi dong nhan dan té bit
kip dwgc dong euro, vira dé tranh dwoc sw bao ho dang hién dién & Hoa Ky va ngay cang ting
cao & chau Au, vira dé kiém ché lam phat gia hang nhap khiu & Trung Qudc. Nhung chinh diéu
nay sé lam tang gia ca tai Wal-Mart va dat thém ap luc 1én vai ngwoi tiéu dung My vén da bi
bao vay san. That khong may 1a chinh quyén khong to ra 1a cé hiéu biét gi vé tinh huéng khé
khan ma ho dang roi vao.
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Cubi cung, chinh phi My sé phai dung tién thué ctia ngwdi dan dé lam ngung xu hwéng tut doc
clia gia nha. Tir diy cho dén luc d6, gia nha sé ct tw thAn moi ngdy mot xudng, véi cang ngay
cang nhiéu ngwoi phai bwéc ra khéi nha minh do vén chu sé hitu cua ho trong nha gior da bi
giam xudng mirc Am; ngay cang nhiéu td chirc tai chinh tré nén mat kha nang chi tr, lai cang
didy manh cudc suy thodi va tinh trang tir bd déng dé6 la. Chinh quyén Bush va hiu hét nhirng
nha dw bao kinh té da khong hiéu rang thi treong c6 thé tw ciing ¢d cd & chiéu di xuéng lan
chiéu di 1én. Ho ct doi cho gid nha tw cham dén day, nhung day d6 & xa hon ho twéng. Chinh
quyén Bush c0 cwdng lai viéc dung tién dong thué chinh vi y thic hé thi treong chinh théng
cda ho, va vi ho lwong lw khong muén giao quyén cho Qudc hdi. Chinh quyén gan nhw da giao
hét quyén lap chinh sach cho Cuc Dw trit Lién bang. Viéc d6 da diat mot ganh ning qua 1én 1én
mot to chirc von dwoc lip ra la dé giai quyét nhirtng vin dé thudc vé tinh thanh khodn chk
khong phai thudc vé kha nang chi trd. Vé&i chién dich cru nguy Bear Stearns va chwong trinh
cho vay trai phiéu ngdn han, Fed da dat chinh bang cin d6i tai chinh cta minh vao thé rui ro.
T6i ky vong chinh quyén t&i sé tot hon. Twr nay cho téi lic dé, téi da nhin thiy trwdc nhiéu
chinh sach sé quay lai va thay do6i theo hwéng thi trwedng, do cac chinh sach hién thoi 1a khéng
du. Rat khé dé c6 thé lwong truwede duoc thi tredong.

kksk

Toi cho ra doi cudn sach nay vao thoi diém hién tai véi nhitng lo 4u to 1on. Toi so rang sé co6
mAau thuln giita m6i quan tAm cla tdi trong viéc viét cudn sach nay véi mdi quan tAm cia
nhitng nguwdi sé doc sach, dac biét 1a ban sach dién t. Tinh trang gan nhw hoang loan hién
dang ngu tri trén thi trwong tai chinh. Moi nguwdi déu mudn biét cai gi dang doi phia trwdc. Toi
khong thé ndi cho ho vi tdi cling khong biét. Cai t6i mudn ndi véi ho 1a mot thir hoan toan khac.
T6i muon gidi thich cho ho vé hoan canh con nguoi.

Con nguwoi ching ta phai ra quyét dinh ma khong cé du kién thirc. Chiing ta da ki€m soat dwoc
nhitng nang lwc thién nhién. Piéu dé khién chiing ta tré nén hung manh. Nhitng quyét dinh ctia
ching ta c6 tdm anh hwdng 1én lao. Ching ta c6 thé lam dwoc nhiéu viéc tot hodc nhiéu viéc
xau. Nhung ching ta lai chwa hoc dwoc cach ki€m soat chinh minh. Hiu qua 1a chiing ta s6ng
trong mot sw bap bénh 16m lao va mét moi nguy hiém nghiém trong. Ching ta cin cé hiéu biét
tot hon vé hoan canh hién tai ciia chinh minh. That khé dé chip nhin tinh bap bénh. Thit la
quyén rii d€ c6 thit trén né bang cach tu lira d6i minh va Iira d6i 1an nhau, nhung diéu dé rat c6
kha nang lai diay chung ta vao nhitrng kh6 khan 1é6n hon.

T6i da danh cudc doi minh cho viéc c6 dwoc mot sw hiéu biét té6t hon vé thwec tai. Trong cudn
sach nay, toi tap trung vao cac thi trwong tai chinh vi ching cung cip mét phong thi nghiém
tuyét voi dé thir nghiém cac ly thuyét cia toi, va toi phai voi dem in cuén sach ngay vi day la
ldc mot sai Jam vé nhan thirc chi dao dd dwa ching ta vao mot tinh huéng khé khan nghiém
trong. Viéc nay it nhat cling phai minh chirng dwoc tim quan trong cda viéc déi dién véi thuc
tai, thay vi ctt c6 tron tranh né. Di nhién, chiing ta c6 thé sé khong bao gio hiéu dwoc day du
thuec tai, va toi sé khong gid v& rang tinh phan hoi chinh 1&%€4i c4.thé 1am nén chan Iy t6i hau.
Ly thuyé&t nay cho rang chan ly t6i hAu ndm ngoai tam vai ena conngudi va'no xem xét vai tro
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cua nhitng ngd nhan trong viéc dinh hinh dong chay cua cac sw kién. P6 khong phai la cai ma
ngudi ta quan tim khi cac thi treong tai chinh dang réi loan. Nhung téi hy vong nguoi ta sé
san long xem xét n6 mot chut. D€ dap lai, téi hy vong tdi da mang lai cho ngudi doc mot cai
nhin c6 phan thiu sudt hon vé nhirng gi dang dién ra trén thi trwong tai chinh.

T6i muén két thic véi moét loi dé nghi. Hiy dé€ day khong phai 1a mot két ludn ma 1a mot sw
khéi dau ctia mot nd lwc phéi hop nham tién téi mot sw hiéu biét t6t hon vé hoan canh con
nguoi. Vi viéc chiing ta ngay cang cé thé kiém soat cac nang lwc tw nhién, ciu hoi la lam thé
nao chuing ta c6 thé ché ngw dwoc chinh minh t6t hon? Lam cach nao dé mé thirc méi cho cac
thi treong tai chinh dung hoa dwoc véi mo thire cti? Thi trwong tai chinh nén dwoc diéu tiét
nhw thé nao? Hé thong tai chinh quoc té can dwoc cai toé ra sao? Ching ta phai lam gi véi hién
twong Am néng toan cau va cudc chay dua hat nhan? Lam thé nao ching ta c6 thé dem lai mot
trat tw thé gi¢i maéi tét hon? Pay la nhitng cau héi ma ching ta cin phai tim ciu tra 1oi. T6i hy
vong s€ duoc tham gia vao mot tranh cai hao hirng.
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Veé Tac Gia

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