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Lai i thiéu

Chiing ta dang trdi qua cudc khiing hoing tii chinh
tdi té nhit k€ vt nhiing n%m 1930. V& vii diém, khing
hoing lin niy gibng vdi cic cudc khing hoing khic
ting xdy ra trong hai muoi lim nim qua nhung lai c6
mét sy khéc biét sdu sic: khing hoing hién tai dénh
déu su kée thic cho mét ky nguyén phinh dai tin dung
véi déng d6 la My 1 déng tién dy tri quéc té, Trong
khi nhéng khiing hodng theo chu ky la mét phin cia
chu trinh bing-vé (boom-bust); thi khiing hoing hién
tai lai 1 dinh diém cia mét pha bing phir di kéo dai
trong hon hai muoi lim nim.

Dé hiéu duge didu gl dang dién ra, chiing ta cin mét
mé thic méi. Mé thuc thinh hanh quan niém ring thi
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trudng tai chinh lubn cd khuynh hudng tu tré vé trang
thdi cin bing Ja quan niém sai léch; néi chung chiing
ta ¢6 thé quy nhing ric réi hién nay cho chinh viéc h¢
théng tai chinh quéc té 14u nay da bi phat trién dua trén
moé thuc d6.

Mb thic méi ma 61 d& xude khong chi giéi han vdi
thi trudng tai chinh. N6 giai quyét méi quan hé giita tu
duy va thyc tai, v né cho ring nhin thiic sai vi dién
gii sai déng vai trd chi chée trong viée hinh thanh nén
161 di ctia lich sit. Téi da bt tay vio phét uién khung
khdi niém nay khi con 1 mée sinh vién cda Trudng
Kinh té London (London Schoo! of Economics) truéc
khi tham gia ning déng vio thi trudng i chinh. Nhu
trudc kia toi ring viét, ti chiu 4nh huéng rit Ién nx
triét hoc ctia Karl Popper, v chinh thé ma téi dit nghi
vin véi nhiing gi4 dinh ma dua trén d6 ngudi ta phar
trién Iy thuyét v& canh tranh hoin hio, dic biér la gi
dinh vé théng tin hoin hio. Tbi di nhin ra ring cdc
thanh vién thi trudng khéng thé ra quyét dinh ma chi
dya trén théng tin, vi nhin thic thién léch cda ho o6
nhiing cich 4nh huéng dén khéng chi gid ci thi trudng
mi cdn ci nhiing yéu té cin bin ma gid ci duoc cho I
cin phan dnh, Lip lun cta i 1 tu duy ctia céc thanh

vién cé mét chifc ning kép. Mét mit, ho tim cich dé
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hiéu dnh huéng ctia minh. Tbi goi dé 12 chuic ning
nhin thic. M3t khic, ho c8 ging thay déi tinh hudng
iy. T6i goi 14 chiic nang tham du hay chiic ning thao
ting. Hai chic ning niy hoat déng tréi chiéu, va trong
mét vai hoin cinh chiing ¢é thé tuong tic véi nhau.
Téi goi diy a tinh phan hdi tuong tic.

Khi trg thinh mét thanh vién thi trudng rdi, toi da
dp dung khung khii niém cta minh lén cic thi trudng
tii chinh, N6 cho phép i c6 duoc sy hiéu biét e
hon vé nhéng qué trinh ma ban du B oy théi bung
1én cdn vé sau cing thi lai ty phé tin xubng ciia chu
trinh bing—v3, v t6i d3 lgi dung su hiéu bié niy trong
vai trd ctia mét nhi quén Iy qu§ ddu ar phong ho. Tbi
da phét trién thuyét phan hdi nay trong cuén séch diu
tién cta minh 13 Gid kim thugt T chinh (The Alchemy
of Finance) dugc xudt ban nim 1987. Tuy cudn sich
ndy thu hit dugc mér d4m déng ngung mé nhung
gidi han lam khéng coi thuyét phin hdi I nghiém nic.
Chinh t6i ciing nghi ngd khéng hiéu nhing didu tsi
ndi cé mdi va cé y nghia hay khéng. Xét cho cing, t6i
dang ¢ gidi quyét moe trong nhiing vin dé cin ban
nhiét va d3 duoc nghién ciiu kj nhét cia triée hoc, va it
ci nhiing g} ngudi ta cé thé ndi vé vin dé ndy thi cé Ie
ho di ndi hér rdi. Tuy viy khung khi niém ctia t6i d6i
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véi riéng t6i vin rit quan trong. N6 di din dudng cho
t6i ci khi kiém tién lic 1 nhi quin Iy quy vi khi riéu
tién lam viéc thién, vd né da trd thanh mét ph.:'in cin
bén cia con ngudi t6i.

Khi cuéc khing hodng ti chinh bing né, ti da
khéng cdn truc tiép quan Iy quf ctia minh ndia, sau khi
di chuyén déi n6 v mér quy diu ru phdng hé x8ng xdo
sang thanh mét quf trg vén hién lnh hon. Tuy nhién,
cuéc khiing hoang ndy d3 budc tdi phii chi tim lai vao
thi trudng tii chinh, vi t6i da trd nén tch cyc trong
viéc ra céc quyét dinh ddu nr. Vo cudi nim 2007, i
quyét dinh viét mét quyén sdch phan tich va gidi thich
dnh hinh hién tai. Déng lyc khién 16i vit 1 ba suy nght
sau. Thi nhit, cAn phii 6 mét md thic mdi dé hiéu
dugc nhing gt dang dién ra. Thit nh), tham gia vao mét
nghién ciu nghiém tic sé ¢é lai cho cic quyét dinh du
tu cda tbi. Thu ba, qua viéc dua ra mét ci nhin sing
subt diing hic vé thi trudng ti chinh, t6i s& ddm bio
duoc viée Iy thuyée phin hdi cudi cling ciing nhén duge
sy d4nh gi4 nghiém nic. Thit khé dé mét Iy thuyée trim
tuong thu hit duge su chi ¥, nhung moi ngudi hién
dang cuc ki quan tim dén thi trudng ti chinh, dic biét
I khi thi trudng dang gip khé khiin. Téi di timg ding
thi trudng tii chinh nhu mét phong thi nghiém dé tha
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Iy thuyée phan hdi wong sich Gid kim thudt Tai chin,
tinh thé hign thai [t mét co héi tuyée voi dé chitng 4
tAm quan trong va tinh x4c déng ctia thuyét &y. Trong
ba suy nght trén thi suy nghi th ba inh hudng manh
nhit dén quyét dinh xudt ban sich ny ciia toi.

Viéc tdi ¢é nhidu hon mét muc dich khi vié di lam
cho sich néyphﬁctgphonlﬁnéunhunéchit@ptrung
vao cue khiing hodng t4i chinh dang dién ra. Cho phép
tdi duoc gidi thich ngin gon cich thuyé phan héi 4p
dung vio cuéc khiing hoang nay. Trdi véi Iy thuyét kinh
té hoc 8 dién vin giA sit o6 théng tin hoan hio, trén
thuc té c4 nhiing thinh vién thi mudng Bin cic gidi chiic
tai khda vi tign & déu khoéng thé dua ra quyét dinh chi
dua trén théng tin. Nhiing nhin thuc sai vi d4nh gid sai
cia ho dnh hudng t6i gid ca thi trudng, vi quan trong
hon 13 dén luot gid i thi trudng lai anh hudng tdi nhing
“yéu t8 co bin” ma gid ca duge cho I3 phai phan 4nh. Gig
ca thi trudng khong di tréch khéi trang théi cin bing
ly l:huyét theo cich ng?au nhién, nhu mé thiic hién nay
quan niém. Géc nhin ctia thanh vién vi ciia giéi quan Iy
thi truding khéng bao giss tuang déng véi tinh hinh hi¢n
tai; hay néi cich khéc thi thi trudng khéng bao gidr dat
téi trang thdi cin bing ma ly thuyét kinh té hoc d2 ra.

C6 mét méi lin hé hai chiéu mang tinh phin hdi gita
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nhin thic vi thuc & méi lién hé 4y c6 thé khéi phét
nhiing qu4 trinh ma ban diu [ vy théi bung 1én con v
sau cung thl lai oy phd tdn xuéng cua chu trinh bung—va,
con duge goi la cic “bong béng”. Moi bong béng déu
bao gbm mét xu thé va mét ng6 nhin tong tic theo
phuong thic phin héi. Cé mét bong béng tong thi
trudng dia éc Hoa Ky nhung cudc khing hoing hién tai
khéng don thuln Ia mét vu v6 bong béng dia éc. Cude
khing hodng nay l6n hon nhiing cuéc khiing hodng tai
chinh chu kj ma chuing ta timg trii qua trong doi. Tét
ci nhiing cuéc khing hoing nhu thé déu 12 mét phin
clia cdi mi tdi goi la “siéu bong béng” — mét qué tinh
phan hi di l4u 16n din 1én tong khoang hai muoi lim
nim qua. Qué minh niy bao gdm mét xu thé chinh Ia
su phinh dai tin dung vh mét ngd nhan chinh la chd
thuyét thi truding tu do (con goi la laissez-faire hdi thé ky
©19), cho ring phai d€ cho thi trudng duoc tu van hanh.
Nhiing khing hodng trudc kia la nhing thi nghiém
thanh céng d¢ cling cb thém cA c4i xu thé chinh lin cii
ngd nhin chinh. Khing hoang hién tai dinh diu mot
budc ngoir mi qua dd thi ci xu thé va ngd nhin déu
khéng con tru viing duge nifa.

Tit ci nhiing didu nay cAn dugc giai thich ki hon.

Sau khi dua ra béi cinh, tdi sé danh phin dau ctia quyén
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sich niy cho Iy thuyér phin héi — mét Iy thuyét vuot ra
khéi thi trudng tii chinh. Nhiing ngusi chi quan tim
tdi cude khiing hoang hién tai sé th.éy ph;in nity khé doc,
nhiing ngudi chiu khé doc tiép thi téi hy vong sé thiy
viéc Iam thé 12 b6 cong, Phin niy chia dung méi quan
tdm chinh cia i, céng viéc cda ca ddi 1. Déc gid
timg doc nhing quyén sich trudc cia 1éi s& nhin thiy
t6i ¢6 Hp lai mot sé doan tir nhing quyén sich 4y, béi
vi quan diém cta téi dén nay vin giit nguyén. Phin hai
ctia quyén sich s& dung ci khung khdi niém ln kinh
nghiém thyc tién ctia t8i vdi vai trd |2 mét nhi quan Iy
quf ddu e d€ minh x4c cho hoan cinh hién tai.






Bdi canh

Chiing ta ¢6 thé chinh thic coi thing Tdm nim
2007 13 diém biing né cda cudc khing hoédng tii chinh
hién tai. D6 12 khi cic ngin hang trung uong phii can
thigp d€ cdp thanh khoin cho hé théng ngin hang,
Theo trinh tu nhu BBC da tudng thujt:”

* Ngiy6 thing Tdm, American Home Mortgage,
mét trong nhiing cdng ty cho vay thé chip dia
bc dbce l4p 16n nht Hoa Ky, d ra tda tuyén bé
phé san sau khi dudi viéc phin lén nhan vién.

Cong ty ndi ring ho 12 nan nhén cda tinh trang

* BBC NEWS, Timeline: Sub-Prime losses: How Did the Sub-Prime Crisis
Unfold? hetplinews.bbe.co.uk/1/hi/business/ 7096845
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trl tré trén thi trudng nha é Hoa Ky giéng nhu
nhiéu ngudi cho vay vi di vay ng nha dudi
chuin khic.

* Ngay 9 thing Tdm, cic thi trudng tin dung ngin
han déng bing sau khi mét ngin hang lén cda
Phdp Ia BNP Paribas phong téa ba quy du tu
tri gid 2 d euro cda nd, vdi ly do la ¢6 nhing
ric 16i trong khu vigc cho vay thé chip dia éc
dudi chuin Hoa Ky. BNP néi ring ho khéng
thé tinh duoc gid tri tai san clia cdc quf ndy nda
vi thi trudng ctia chiing d4 bién mét. Ngin hang
Trung wong chiu Au da bom 95 ti euro vio hé
r_hc”'mg ngan hang khu vuc st dung dfmg euro dé
gidm bt cing thing trong viéc can kiét tin dung
giy ra béi cic khodn vay dudi chuin. Cuc Dy trix
Lién bang Hoa Ky v Ngin hang Trung uong
Nhit Bén ciing ¢é nhiing budc di tuong ty.

* Ngiy 10 thing Tdm, Ngan hang Trung uvong
Chéu Au da clp thém 62 t euro cho céc ngin
hang. Cuc Duy tr@ Lién bang My néi ho sé cung
cip du tin dung qua dém cin thiét &€ déi pho
vdi tinh trang can tin dung.

* Ngay 13 thidng Tdm, Ngin hang Trung uong

chiu Au di bom 47,7 ti euro vio thi trudng
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tién t¢, 1a ln th ba bom tién trong vong
ching dd ngay lam viéc. Cdc ngin hang trung
uong ctia My va Nhit cing bom tién 1én cao
vugt muc trudc dé. Goldman Sachs ndi sé bom
3 o USD viao mét quy phong hé di bj dinh
guc bdi dnh trang can tin dyng d€ vyc lai gi4
tri clia quy nay.

Ngay 17 thing Tém, Cuc Dy trit Lién bang My
clt df sudt chiér khiu (i suit ma co quan niy
cho cic ngin hing vay) mét niia diém phan trim
dé gitp cdc ngan hang déi phé véi nhiing khe
khin v& n dung. (Nhung viéc nay ching gidp
duoc gl. Hiu qué 14 cic ngin hing trung uong
clia cic nudc phdt tién cudi ciing thi di bom
tién trén dién rong trong mot thdi gian dai, va
chip thuin nhan thé chip I chiing kho4n nhiéu
hon bét ky khi nio trong lich stt.)

Ngiy 13 thing Tdm, c6 théng tin tié 16 fing
Northern Rock (ngin hing cho vay thé chip dia
&c l6n nhit Anh quéc) dang bén b vuc mét kha
ning chi trd (va théng tin niy di giy ra mée vy
chay dua rr tién kiéu ¢ dién tir ngan hang nay
— su viéc xiy ra lin diu tién trong ci trim nim

qua é Anh quéc).
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Khing hoang dén tir i, nhung ngudi ta da 6 thé
trong doi né tix nhidu nim trude. N6 ¢6 ngudn gée tix e
vd bong béng Interner vao cudt nim 2000. Cuc Du trix
Lién bang (Fed) dbi phd véi viéc 46 bing cich cir gidm I
suit qu¥ lién bang tr 6,5% xuéng 3,5% chi trong vong
vii thing,. Tiép sau dé Ia vy édn cong khiing bé ngay 11
thing 9 nim 2001. Dé chéng lai su d6 v& cia nén kinh
té, Fed tiép tuc ha lii sudt — xuéng hin i miic 1% vao
thing 7 ndm 2003, B muic [4i sudt thip nhir rong vong
nita thé kyf qua, va i sudt ding & muic d6 trong mét nim
trdn. Subt ba muoi mét thang lién tuc, 13 sudr ngdn han
co ban duoc diéu chinh cho lam phit da bi 4m.

Tién vay ré da sinh ra bong béng dia éc, bung nd
nhiing vu mua héi déng cic céng ty, cling nhiéu thi qui
da khéc. Khi c6 thé diing tién mién phi, nguoi cho vay dua
tén ly trf s& cit cho vay dén khi no khéng con ai dé cho
vay. Nhiing ngudi cho vay dia 8¢ néi 1éng cic tiéu chuin
va sing ché ra nhidu phuong cich méi dé kich thich kinh
doanh vi ting thu phi. Céc ngan hang diu tr phé Wall
nght ra dii loai k¥ x30 mdi &€ ddy nii ro tin dung sang cho
cic nha dAu tu khic, nhu cic quy luong huu va quf tuong
hb dang khat muic lii cao. Ho cling tao ra céc cong cu diu
tur két chu (Structured Investment Vehicles) dé cho gid

céc khoan dau tu & ngoai bang cin doi tai san.



béicanh « 21

Tir ndm 2000 dén giia nim 2005, gid trj thi trudng
ctia nhiing cin nha c6 sén di ving hon 50 phin trim,
vi ngudi ta dién cudng di xdy dung mdi. Merrill Lynch
dd udc tinh ring khodng mét niia ting trudng GDP ctia
M vio niia diu nim 2005 la dinh liu dén nh cia, hoic
tryc tiép théng qua viéc xay nha v mua sim lién quan
dén nhi nhu sim d3 dac mdi, hoic gidn tiép théng qua
vidc tidu tién cd dugc tif viée ddo no nha sang muc 16i
thip hon. Martin Feldstein, cyu cht tich cia Héi ddng
Cé vén Kinh &, uéc tinh ding 6 nim 1997 i nim
2006, ngudi titu ding d4 nit ra hon 9 ngan o d6-la
gid tri chti s& hifu ciia ho trong nha mua thé chip.” Mée
nghién cu do Alan Greenspan chi dao vio nim 2005
dd udc tinh ring trong sudt nhitng nim 2000, tidn it
ra tlt gid tri trong nhi mua thé chﬁp da ai tro cho 3%
tit 4 tiéu ding c4 nhin. Vao quy du nim 2006, tin
rdc ra vt gi4 tri trong nhi thé chip di déng gép gin
10% cho thu nhip kha dung ciia cd nhin.”

" Manin Feldstein, Housing, Credit Markets and the Business Cycle, vi lidu 13,
471, thing 10 2007 cuia Vin phong Quéc gia Vién Nghién au Kinh té,

**Alan Grcensgan, vi James Kennedy, Estimates af Home Mortgage Origination,
Repayments, and eber an Oe-to-Epur-Family Residentes, tai ligu 2005-42 ciia
Cuc Dy g Lith bang d'liciiido bider sues Kennédy cip nhit trong suét nam
2007 va cung ofip cho thd il
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Gid nha ting dén hai con s6 da sinh ra du co. Khi
gid tri nha cia duoe ki vong 1A s€ tang cao hon lai suit
vay tién thi ngodi ¢in nhi ta & ta con sé hiu thém fc
cin nifa. Vo nim 2005, 40 phin trim nha mua vio
khéng phii d€ 1am noi ¢ thudng xuyén mi dé diu r
hoic &€ lam cin thi hai.” Do muic ting thu nhip trung
vi thyc vao nhing nim 2000 rat kém, céc hing cho
vay di 6 di tai d€ lam cho nha tréng 6 v& vira wii
titn hon. Nhiing céng cu phé bién nhit lic d6 I céc
khodn vay thé chip mua nha véi ldi suit diéu chinh
(Adjustable Rate Mortgages - ARMs) véi “méi nhi” Ia
li suit trong hai nim diu thip hon ci lai thi trung.
Ngudi ta nghi riing, sau hai nam, khi l4i sudt cao hon
bit diu 8 hiéu luc, thi tii sin thé chip dd s¢ dugc
dem ra ddo ng, loi dung lic d6 gid cao hon vi sinh ra
mét loat phi méi cho ngudi cho vay. Nhiing chuin
muyc tin dyng sup d6, va ngudi ta lam sao cho ngay ci
nhiing ngudi cé muc d6 xép hang tin dung kém cting
d& dang vay dugc tién mua nhi (goi la khodn vay dudi
chudn), nhidu ngusi trong sé he ciing cé bdt 4n bét
dé. Phé bién 13 loai “Alt-A” (cho ngudi néi déi vay),

* Joseph R. Mason vi Joshua Rosner, How Resilient Are Morrtgage Backed
Securities to Collateralized Debt Obligation Market Disruption?”, ti lidu trinh
tzi Hudson Institute, Washingron, D.C, 15 thing 2 nim 2007,
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véi it hofic hoan toin khéng <6 gidy t ching minh
thu nhip, trong s6 d6 & miic cyc doan o6 khoin vay
“ninja” (con ng khéng nghé nghiép, khéng thu nhip,
khong i sin), thudng la o6 sy déng l6a cia ci ngusi
mbi gidi v ngudi cho vay tién mua nha.

Céc ngin hing bdn hét nhiing khoén vay thé chip
nhiéu rii ro nhét cia minh bing cich déng gdi ching
lai trong nhiing chiing khodn ¢6 tén goi gidy ng 6 thé
chép (Collateralized debt obligations - CDO). Nhing
gidy ng nay chuyén dong tién tr hing ngan khodn thé
chdp thanh nhiing 16 tréi phiéu dugc “khoanh”, hay
xép hang véi dd mifc d6 rii ro va loi nhugn phit hop véi
cdc “khdu vi” diu e khic nhau. Nhiing khoanh duoc
xép hang cao nhit, ¢ Ié chiém dén 80% céc wi phiéu,
¢6 cc ngudn tién chdy vao khi chic chin nén s& dugc
ban véi muic xép hang AAA. Nhiing tréi phiéu dugc xép
hang thip hon 13 trai phiéu phai chiu rii ro trudc néu
<6 gl xdy ra nhung phan 13i lai cao hon. Trén thuc €,
cic tay chu nhi bing va cic hang xép hang tin dung di
dinh gi4 qud thip nhiing rii ro him chia trong nhiing
thu thim vé ly nhu céc khoan vay “ninja” néi trén.

Chiing khodn hda dugc duy tinh 1a s& gitip gidm i
ro thong qua phan hang rii ro va da dang héa trén co
s6 vi ui dia ly. Nhung that ra nhing bién phép trén lai
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lam gia ting nii ro do chung da chuyén quyén sé héu
ctia nhiing khoin vay thé chip ur nhiing ngin hang
biét r6 khach hing cia minh sang nhing nhi du
khéng biét ai vio véi ai. Thay vi mét ngin hang hay
mot co s& tiée kiém c:hé.p thuin ciip mdt khodn tin dung
rdi luu nd lai trén 8 sich cia minh thi nay cic khoan
vay lai do cdc tay méi gidi lung kiém ra; tam théi “luu
kho” béi nhiing “ngan hang cho vay thé chip” doin
vén; 1di dugc bén ci md cho nhiing ngan hang dhu tw,
tix day chiing duac ché bién thanh cic CDOs, rdi duoc
dong ddu phan loai chir lugng bdi cic hing xép hang
va cudi cling dugc bén ra cho cic t8 chitc dhu ru. Thr c
thu nhép, tif chd tao ngudn ban diu cho tdi lin chuyén
nhuong cuéi ciing, déu dén cr cic khoan phi va vi viy
khéi lugng giao dich cing 16n thi khoin tién thudng
cfing cang lén. Céi vién cinh thu dugc nhiéu phf ma
khéng phai chiu i ro da khuyén khich nhing théi lam
kinh doanh 1éng [2o vi gian déi. Khu vuc dudi chudn,
noi c6 nhing khich hang thiéu kinh nghiém va hiéu
biét, chua diy nhiing hoat déng la déi. Céi kh4i niém
“Iai sut nhi” di boc 16 ban chat cia tn tro do.

Bt ddu khoang nim 2005, chung khodn héa da trd
nén mét con dién. Ric d& vi nhanh dé ¢ thé tao ra

nhing chiing khodn “tdng hop” gid bé nhu cé nhiing
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nii ro cia ¢ phifu that nhung lai khéng phii mét
chi phf mua v thu thip cic khoan cho vay thyc .
Cic chung kho4n diy rii ro vi thé c6 thé dugc nhin
len nhiéu Bn, vugr xa khéi mic cung thuc t trén thi
truong. Céc ngin hing diu tur t4o bao lai chia nhé cic
CDO thanh cdc “l4c” va géi chuing lai trong cic CDO
ctia CDOs, hay cdn goi 1a CDO%. Thim chi cdn cb ci
CDO?%. Nhiing “I4t” CDO hang cao nhét ctia nhiing
CDO hang thip cing duoc xép hang tuyét hio AAA.
Theo cich ndy, cé nhitu khodn ng AAA hon 1 cée ci
sin AAA. V2 luic cudi, c4c sin phim téng hop di lén
dén hon mot nda khéi luong giao dich,

Con cudng chitng khoén hda khéng gidi han trong
lanh wigc vay thé chip dia éc ma lan ci sang cic hinh
thic tin dung khic. Thi trudng hing t8ng hop chic
chdn 12 I6n nhit dugc thiée lap béi cic hop déng hotn
déi v& ng tin dung (Credit default swaps - CDSs).
Céng cu i chinh tong hgp huyén bi ndy duac phét
minh tai Chau Au vio diu nhiing nim 1990. Nhing
CDS diu tién 1z nhing hap ddng théa thuan lap riéng
gitia hai ngin hang. Ngin hing A, bén bén st hodn déi
{nic |2 bén di mua su bio v&), déng y trd mdt khoin
ph{ hing nim trong mét giai doan cu thé vii nim, cho
ngin hang B, duoc goi Ia ngudi mua khodn hoén déi
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(ddng thoi 1 ngudi ban sut bio vé), cho mét danh myc
céc khoin ng chuyén biét. Ngin hing B s& cam két ba
lai nhiing mit mét ma ngin hang A phii chiu néu trén
danh muc ng ¢é nhing vu v6 ng trong sudt thai gian
higu lyc cia hop ddng nay. Trude khi ¢6 cic CDS, mét
ngin hang néu muén da dang héa danh myc cia minh
thudng sé ¢in mua hay bén nhing khodn ng, viéc nay
vén rit phic tap vi doi héi phéi 6 su cho phép cia
ngudi vay titn; két qua 1a hinh thitc da dang hda nay da
trd nén rit théng dung. Céc diéu kién hop déng dugc
chugn héa, v gi tri ghi s8 ctia cic hop ddng di 1én dén
khoing mét ngan o USD vio nim 2000.

Céc quy ddu ru phong hd (hedge fund) manh mé
budc vio thi trudng ndy vio diu nhiing nim 2000.
Nhing quy diu s tin dung chuyén biét di hoar dong
hidu qua nhu cic cng ty bao hiém khéng c6 gidy phép,
thu tién déng bio hiém wén cic CDO va cic chung
khodn khdc ma chiing bio hiém. Gid tri cia bio hiém
thudng rit ddng ngd vi cdc hop ddng c6 thé dugc thiée
lip ma khong cin théng bdo cho cic bén déi téc. Thi
trudng ting trudng theo cip s6 nhan cho dén luc, vé gi4
tri danh nghfa, né lam lu me tht cA cde thi crudng khic.
Gi4 tri uéc tinh ménh danh cda cic hop déng CDS
hién cd wén thi trudng la 42,6 ngan o USD. Pé hinh
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dung dugc vén dé, nén biét con s6 nay tuong duong véi
t6ng thi sin cda céc gia dinh My. Vén héa thi truding
chiing khodn My 14 18,5 ngan tf USD, vi th tudng
ngan khd My chi cé 4,5 ngan d.

Con cudng ching kho#n héa din téi sy gia ting
khéng 16 trong viéc st dung phép don by — diu co vay
ng. Dé nim giit dugc chc trdi phiéu théng thudng doi
hi phii cd ky quf 10 phin tram; trong khi véi ky quy
1,5 phin trim 13 d o8 thé giao dich céc tréi phibu téng
hap tao ra tir CDSs. Dieu ndy cho phép cdc quy dhu tu
phéng hé trung ra loi nhujn cao bing cich khai thic
nhiing khdc biét rii ro trén co sd vay ng, dy muic phi
cho rdi ro xuéng thip.

Diéu d6 chic chén phai két thiic t hai. D3 rimg o6 tién
1& 4é noi guong, Thj trudng ng vay c6 thé chip (CMOs)
bit diu phat trién vio nhiing nim 1980. Vio nim 1994,
thi trudng ctia nhimg tr4i phiéu dugc xép hang thip nhit
—~ bi goi I3 nhém “réc thii déc hai” — da né rung khi mét
quy dhu tu i gi4 2 d USD da khéng thé tun thi duoc
lénh tang titn ky quf, din dén su sup d clia cong ty
Kidder Peabody v t8ng thigt hai lén dén khoing 55 d
USD. Nhung vin khdng c6 mée hanh déng nio ctia gidi
quan ly kiém sodr th trudng, Cuyu théng déc Cuc Dy it
Lién bang Edward M. Gramlich di timg cinh bio riéng
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cho Cha tich Cuc Duy it Lién bang Alan Greenspan vé
hanh vi lam dung trong thi trudng cho vay thé chap dia
éc dudi chusn vio nam 2000, nhung 1i cinh bdo bi gat
qua mét bén. Nam 2007, ngay trudc khi cuée khing
hoang biing nd, Gramlich da céng khai ndi ra nhiing lo
iu ctia minh vA xuit ban mét quyén sich vé bong béng
no dudi chugn. Charles Kindleberger, mét chuyén gia vé
bong béng, ciing di cinh bio vé bong béng dia & vao
nim 2002. Martin Feldstein, Paul Volcker (cuu chii tich
Cuc Du tri Lién bang), va Bill Rhodes (mét quan chiic
cao chp ctia Citibank) déu timg dua ra nhiing cinh béo
nguoc dong. Nouriel Roubini cing di tén dodn ring
bong béng dia 6c cé thé din i mét cude suy thodi vao
wim 2006. Nhung khéng mét ai, ké ci i, thy trude
duoc bong béng 4y c6 thé lén dén & nio va kéo dai dén
bao lau. Nhu & Wall Street Journal méi diy di nhin xét,
nhiéu quf dau t da chon vi thé dénh cugc [ nha dhe s
ha gi4, nhung “cic quy niy phai chiu nhimg khoan thiét
hai dau dén trong khi ché thi trudng dia bc sup d&” i
mikc m da s6 danh phai bé cic vi ché dé.

Nhiing du hiéu cia khiing hoang bit dau né 16
ngay diu nim 2007. Ngay 22 thang Hai, HSBC sa thii

* Wall Streer fournal, 27. 2. 2008 va 25, 1. 2008; New York Times, 26. 10.
2007.



bbi cink + 29

ngudi dung dAu bé phin cho vay thé chip dia éc tai My
clia ngin hing ndy, chip nhan cic khoan thiét hai Ién
dén 10,8 o USD. Ngy 9 thdng Ba, DR Horton, cbng
ty xdy cit nha lén nhét cda My, di cinh bdo vé nhiing
thiét hai do céc khoan vay thé chip dudi chudn. Ngay
12 thdng Ba, ¢ phiéu cia New Century Financial, mét
trong nhing hang cho vay dudi chuin lén nhit, di bi
buéc phii ngung giao dich do ngudi ta sg ring hing niy
dang tién dén by phd sin. Ngdy 13 thdng Ba, bio cio
cho biée nhing khoin tri chim trén thé chip va tich
bién nhi xié ng d3 cing dén nhiing tim cao méi. Ngay
16 thing Ba, Accredited Home Lender Holding dua
danh myc ng dudi chuin déng gi4 2,7 t USD ctia minh
ra rao bén véi mic gidm gi4 rit cao d€ lay tién mit cho
kinh doanh. Ngiy 2 thing Tu, New Century Financial
ndp don xin dugc bio h¢ theo Chuong 11 luje phé sin
sau khi da bi buéc phai mua lai hang ¢ USD no xdu.”
Vio ngiy 15 théng Sdu nim 2007, Bear Stearns
théng bdo ring hai qu diu tr phéng hé lén chuyén ve
vay thé chip dang gip khé khin trong viéc déng tién
ky qu theo lénh. Bear mién cudng l4p ra mét dong tin

dung i gi4 3,2 1 USD dé citu médt quy, con quy kia

* BBC News, “Bleak Housing Outlook for US Firm™, 8. 3. 2007,



30 + MG THUC HON CHO TH] TRUGDING TA CHINH

dinh dé cho syp. Tai sin cda cic nha dhu g, i gid 1,5
d USD, gin nhu mér tring,

Thit bai ctia hai qu§ diu tu chuyén v vay thé chip ciia
Bear Stearns vao thing Siu lam ning déng manh cic tht
trudng, nhung Cha tich Ben Bernanke cia Cuc Dy trit
Lién bang My vi cdc quan chuic cao cip khic di lai trén
an céng chiing ring ric r6i clia clia tin dung dudi chudn
[3 mét hién tuong khu biét. Gi4 ci 6n dinh lai, tuy nhién
c4c ludng hung tin vin tiép tuc khéng gidm. Cho dén tin
20 théng Bay, Bernanke vin uéc tinh ring thiét hai rong
khu vuc dudi chudn chi & khoang muc 100 triéu USD.
Khi Merrill Lynch va Citigroup xéa bd nhiing khoan ng
thé chip dugc bio dim khéi s6 sich cia tip doan, thi
truong thye sy thd phio nhe nhém. Vao giia thing Bay,
chi sé S&P 500 lai cdn dar mét dinh cao mdi.

Chi tdi diu théng Tém thi cic thi trudng tai chinh
mdi thyc su hoing sg. Thit chodng ving khi Bear
Stearns ndp don xin bdo hd phd sin cho hai quy du
tu chuyén vé tin dung dudi chuin vi ngin khong cho
khach hing rit tién tr mét quy thd ba. Nhu di ndi,
trudc dé Bear Stearns di ¢6 ciu nhiing 8 chic niy
biing cach cip thém 3,2 d USD.

Mot khi cudc khing hodng bung né, thi trudng
tal chinh ciing 16 dién nhanh dén chéng mir. Cif cdi
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gl c6 thé di sai duoc thi déu di sai. Mét 6 luong lén
dén khéng ngd nhiing yéu kém duoc béc 16 trong médt
khodng théi gian dic biét ngin. Nhiing ric réi cla khu
vigc thé chip dudi chudn ching miy chéc da lan sang
ci khu vuc CDOs, dic biét Ia nhing CDOs téng hop
dugc lp ra v nhing l4t trén ciing ciia ti sin thé chip
dusi chudn. Ban than cic CDOs khéng phii la thy giao
dich dugc ngay, nhung lai o6 cdc danh muyc giao dich
dugc bao gdm cic nhénh CDO khéc nhau. Nhiing nha
diu w tim ché trén va nhiing ngudi bdn khéng tim

kiém loi nhun lién véi va ban nhéng danh muc ndy, v
| chiing sut gid ghé gdm, kéo theo nghi ngd vé gi4 tri ctia
cic khoanh trii phiéu CDOs khéc nhau ma chiing thé
hién. Céc ngan hing diu tr dua nhiing vi thé diu e lén
cho cic CDQOs ra ngoai bing cin déi ti sin, vio trong
nhiing céi goi 1 cong cu dAu tu két ciu (SIVs). Cic SIVs
cung cip i chinh cho cic khoin diu ar niy bing cich
phit hanh nhing thuong phiéu dugc ddm bio bling i
sin. Khi gi4 tri cia cdc CDOs bi nghi ngd, thi trudng
cho nhiing thuong phiéu dugc dim béo bing ti sin ny
ciing bién mit, va cic ngin hang diu o buéc phéi ciu
nguy cic SIVs cia ho. Hiu hét cic ngin hang dau w
da mang cic SIVs vio lai trong bing cin déi tai sin va
budc phii chip nhin nhing thiée hai lén khi lm vay.
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hang diu t ciing dang ngdi trén nhing cam két lon vé
cho vay dé mua cic cdng ty. Binh thudng ra ho s& géi
nhiing khoin cho vay ndy lai thanh cdc chiing tit dya
trén cic khoin vay cé thé chip (CLOs) va ban chiing
di, nhung thi tnwng CLO ciing bi ngung tré cing vdi
thi trudng CDO, va cic nghn hang danh ngdi 6m mdt
g6i tri gid khoing 250 f USD. Vi ngan hang cho phép
cic SIVs ctia minh phd sin, vi mét sb danh hiy bé
trach nhiém i trg cho cdc vu mua bin cdng ty. Didu
ndy, ciing vdi kich ¢6 ciia nhiing khoin mét mdt mi cdc
ngin hang phii chiu, di lam thj trudng ching khodn
phét dién, va khién cdc giao dong gid trd nén hén loan.
Nhiing quy diu tu goi 12 dung hoa, van khai théc nhting
khic biét nhé trong gid ci thi trudng biing céch sirdung
 1& vay vén cao, 43 khéng con & thé dung héa duge nita
va phii ginh chiu nhiing thiét hai bt thudng. Mét vai
quy diu e ¢ d 1€ vdn vay cao da bi xda s, ph4 héng
¢4 thanh danh nhiing cong ty bao tro cho chiing va kéo
theo cic vu kién tung,.

Tt ci nhiing diéu trén d3 tao ra mét 4p luc khéng 16
lén hé théng ngan hang. Céc ngin hang phii dua thém
cdc muc mdi vao bing cin di ctia minh trong lic gc‘;c
vén ctia ho bi hao hut vi nhang thiét hai khéng luong
trudc. Céc ngin hing gip kho khin trong viéc danh gid
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muc d6 phoi nhiém véi rii ro cda chinh minh, vi thim
chf con khé hon trong viéc udc lugng muc d6 bi inh
hudng cda cic déi téc. Hau qua I3 ho ludng hy cho nhau
vay vi hing hii cit gidu thanh khoan. Liic du, cic ngin
hang trung wong thdy khé ma bom d thanh khodn vi
céc ngén hang thuong mai trinh khéng chiu dung bic
ky tién ich nio ma phii génh theo mét trich nhiém,
va ho ciing luéng hy khéng mubn giao dich vdi nhau.
Nhung cubi cung, ngudi ta cling vugt qua duge nhiing
trd ngai niy. Xét cho cling, néu nhu o6 mét viéc mi chc
ngin hing trung uong biér cich Jam thi d6 1a cung cdp
thanh khoan. Chi 6 Ngin hang Anh I phai génh chiu
thét bai rong nd lyc gidi ciu Northern Rock — mét
hang cho vay thé chip qué sic. N& hyc atu nguy cia
nd d3 gy ra tinh trang d8 x6 téi nit tién & ngin hang
ndy. Cudi ciing Northern Rock bj quéc hiu héa va cac
nghia vu ng ctia né dugc cbng vio véi no quéc gia, ddy
Lién hiép Anh vuot khéi nhiing gidi han do Théa udc
Maastricht d3 dic ra.

Mic diu di duge cung cip thanh khodn, cuéc khiing
hoing vin khéng chiju giam. Bién d6 tin dung tiép tuc
md réng. Hau hée cic ngin hanglén — Citigroup, Merrill
Lynch, Lehman Brothers, Bank of America, Wachovia,
UBS, Credit Suisse — déu théng bdo xéa nhiing khoan
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thiét hai lén khéi s8 sich trong quy tu, va hiu hér déu
ra chi ddu B s€ tiép tuc lam viy vio nim 2008. C3 AIG
va Credit Suisse déu ¢6 nhtng théng bdo so bé vé thiée
hai ctia quy tu, nhiing con sé m sau d6 ho chinh di
chinh lai, ghy mét 4n tuong khéng con g) phai nghi ngd
nita ring ho da mét kiém sodt bing cin déi i sin cla
minh. Ngay 25 thing Giéng, 2008, thuang vu thiét hai
7,2 1 USD dugc Sociéré Générale théng bido, cing lic
vdi dot bén thio trén thi trudng chung khodn vi sy kién
li sudt quy lién bang cit lign mét lic 75 diém co ban
tdm ngay trudc khi dien ra cudc hop dinh ky - tai dé
ngudi ta lai clt lai sudt thém 50 diém co bin nita. Diy
1A chuyén chua umg cd.

Tinh trang kit qué lan ot bat ddng san din cu sang
ng thé tin dung, ng mua 6 t6, va bét déng sin thuong
mai. Réc réi tai nhitng céng ty bio hiém mét loai hinh,
v truyén théng vén la chuyén vé wii phiéu dé thi
nhung lai mao hiém tham gia vio viéc bio hiém nhiing
sin phim t8ng hop va két ciu, da khién cho thi trudng
trdi phiéu d6 thi sup d8. Mét vin dé chua giai quyét
duoc con t6n hon dang hién ra trén thi trudng hodn dsi
v& ng tin dung (CDS).

Trong nhiéu thip nién qua, Hoa Ky di an toin
vugt qua nhiéu cuéc khing hoing i chinh quan
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trong, nhu khing hodng cho vay quéc té nhing nim
1980 va khing hoing quy tin dung ddu nhing nim
1990. Nhung cudc khiing hodng hién tai cé mét dic
diém hoan ton khdc. N6 lan i phin khuc nly sang
phén kinic khdc cia thi rudng, dic biét [ nhing phan
khiic sit dung nhing céng cy tdng hop va két cAu méi
dugc sdng tao ra. Ca mifc d6 phei nhiém vdi rdi ro vi
gbc vbn cia cic 68 chuic @i chinh 16n déu bi dit nghi
vin, va nhiing sy bit dinh chic sé con chua duoc gidi
quyét trong mét thai gian dii nda,. Didu d6 dang de
doa viéc vin hanh binh thudng ciia hé thé‘;ng tai chinh
va rit ¢6 thé se gdy ra nhing hé luy 1iu dai cho khu vyc
sdn xudr.

Ca thi trudng tai chinh va céc gidi chic ¢6 thim
quyén vé i chinh déu da qu4 chim d€ nhén thuc ra
ring khu vuc sin xudt chic chin s bi anh hudng,. Thit
khd hiéu 12 tai sao ho lai khéng nhin ra didu nay. Nén
kinh té sin xuét duoc kich thich nhé mé réng tin dung.
Viy tai sao khi thit chie tin dung thi nd lai khéng bi
anh hudng theo hudng tiéu cuc. Ngusi ta khéng thé
khéng két lugn ring cA gidi chic ¢ thim quyn vé ti
chinh [in nhiing thinh vién thi trudng déu mic phai
nhing ngd nhan cin bin vé cich vin hanh cda cic thi

trudng tai chinh, Nhing ngd nhin ndy oy chiing thé
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hién khéng chi trong su bét luc d€ hiéu dugc cdi g)
dang dién ra ma con trong viéc lam ndy sinh ra nhiing
thdi qu4, 1a géc r& cda khdng hodng trén thi trudng
hién nay.

Trong Phin 1, t8i s trinh biy khung khdi niém giip
hiéu duge cich vin hanh ca cic thi truéng tii chinh.
Trong Phin 2, t8i s¢ 4p dung khung khii niém nly vio
thai khic hién tai cta lich sit.
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CHUONG 1

Y Tutng C6t Loi

Diém xuit phit ctia 16i Ia hiéu biét cia chiing ta vé
thé gidi m chuing ta dang séng vén di khong hoin hio,
do chuing ta 1A mét phin ciia c4i thé gidi ma ching ta
dang tim c4ch hiéu. Cé thé con nhiing tic nhin khéc
can thiép dén khd ning thau nhén tri thiic ca chiing ta
vé thé gigi ty nhien, nhung viéc ching ta A mot phin
ctia céi thé gidi d6 da dit ra mor chudng ngai khéng 16
cho sy hiéu biét nhing vin d2 vé con ngudi.

C6 hai chic ning khic nhau trong viéc hiéu mér
hoan cinh v tham dy vio hoan cinh dé. Mét mit, con
ngudi dm cich hidu cdi thé gidi noi ho dang séng. T6i
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goi d6 |a chic ning nhan thic. Mt khac, con nguoi
ludn tim cich giy anh hudng lén thé gidi va thay déi
né d€ lam loi cho minh. Téi di ting goi day la chuc
ning tham du, nhung nay tdi thiy goi d6 Ia chic ning
thao ning thi thich hop hon. Néu hai chic ning nay
tich biét khoéi nhau thi ching s& dat duge muyc dich
ctia chiing mét cich hoan hio: sy hidu biér cia nhiing
nguoi tham dy khi dy duoc coi [ tri thitc, vi nhiing
hanh déng cia ho dem lai nhing két qui mong muén.
Vi Iy do d6, ngudi ta rit d& b cim d& d€ dar dinh dé
ring hai chifc ning niy trén thuc té vin hanh riéng bigt
véi nhau. Qua thuc, gid dinh d¢ da ting duoc dir ra,
r6 rang nhit la trong ly thuyét kinh té. Nhung khong
thé minh bién cho gia dinh d6 dugc, trit rong mét sé
trudng hop ngoai ¢ mi nhiing ngudi tham gia ¢é mét
nd luc dic biét d€ giit cho hai chuic niing niy dugc tich
biét khéi nhau. Ditu d6 ¢6 thé ding trong trudng hop
cic nhi khoa hoc x4 hdi tip trung cé;ng hién cho viéc
theo dudi tri thic, nhung lai khéng diing vdi nhiing
ngudi tham gia vio nhiing su kién ma cdc nha khoa hoe

x3 hoi dem nghién ciu. Vi nhing ly do ma tdi s€ trinh

* Céc nha khoa hoc v nhin thiic goi né la chiing nang thuc thi. Aristotle goi
n6 12 Iy tinh thuc hanh dé phan biét vdi ly tinh 1y thuyer {cdi niy tuong duong
v6i chidc nang nhin thic).
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bay sau ny, cdc nha khoa hoc x4 héi, diic biét I cic nha
kinh té hoc, thudng 13 di thyc té nay.

Khi ci hai chiic ning ciing déng thei van hanh,
ching c6 thé can thiép Iin nhau. Dé chiic ning nhin
thic c6 thé san sinh tri thic, né phéi coi nhing hién
tuong x3 héi la cd sin mot cich doc lap; chi khi d6 cic
sukién mdi dugc coi [a cic dit kién dé€ ngudi quan sit cé
thé dua ra cic nhan dinh tuong xting vdi chung. Tuong
ty vy, cic quyér dinh cin dugc dua trén co 56 tri thic
dé mang lai nhiing két qua mong muén. Nhung khi
cd hai chic ning ndy van hanh déng thoi thi nhing
hién tuong sé bao gém khong chi cic dit kién ma con
ci nhing y dinh vi ky vong ve tuong lai. Qua kht cé
thé chi cé mét nhung tuong lai thé no lai phu thuéc
vio quyét dinh cda nhiing ngudi tham du. Hé qua b
nhiing ngudi tham dy khong thé quyét dinh ma chi dya
trén tri thuc, béi vi ho phai xi Iy khéng chi nhing di
kién qui khui va hién tai ma con ci nhing su viéc ngiu
nhién lién quan dén tuong lai. Trong nhiing hoan cinh
xa hoi, vai trd cda y dinh v kj vong vé tuong lai da
thiée lip nén mét méi lién hé hai chidu gifa tu duy cla
nhiing ngudi tham dir véi hoan cinh ma ho tham du,
ditu nay cé mét hé qua tai hai cho ca hai: né dua vio

U S ST T
trong déng chiy cdc su kién mét yéu 16 ngdu nhién hay
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bit dinh, vi né ngin khéng cho quan diém ctia nhing
ngudi tham dy duogc coi 1a tri dhide.

Dé mét ham c6 thé duoc coi la xéc dinh, né cin cs
mét bién sé déc lap xdc dinh gid tri cia bién s6 phu
thudc. Trong chiic ning nhin thic, tinh trang hién
tai cia céc vin dé dugc coi la bién sé déc lap, va quan
diém ciia nhiing ngudi tham dy duoc coi la nhing bién
sb phu thudc; vdi chic ning thao ting thi nguoc lai.
Trong nhiing hodn cinh ¢6 tinh phin héi, méi chuc
ning niy tudc di cda chic ning kia bién sé déc lip
vin cin d€ tao nén nhiing két qui xdc dinh, T6i di dit
cho sy can thiép hai chiéu niy mét cdi tén; tinh phin
héi, Dic diém chinh cda cic hoan cinh phin héi I s
thiéu tuomg xiing gilta quan diém cia nhiing ngudi tham
dy vdi tinh trang hién tai. Liy thi dy thi trudng ching
khodn. Khi mua ban ¢8 phiéu, ngudi ta cé nhiing mong
doi vé gid cb phiéu tuong lai, nhung gid ny lai tay thuéc
vio chinh nhiing ki vong cda nha du ru. Khéng thé
coi nhiing ky vong niy la tri thic. Khong c6 tri thic,
nhiing ngudi tham dy phai dua mét yéu t6 phin dodn
hay chién vi vio trong viéc ra quyét dinh cia minh. Va
hé qua 1 két qua cd thé khdc rit xa vdi ki vong.

Ly thuyét kinh t hoc da c6 ging rit nhitu dé loai
tinh phan héi ra khéi trong tim cta ndé. Ban diu, cic



Frdngcklsi + am

nh kinh t€ hoc 8 dién don gin cho ring nhing thanh
vién thi trudng khi ra quyét dinh Iz dua wén i thic
(thdng tin) hoin hio: mét trong nhiing dinh dé cho ly
thuyét canh tranh hoan hio chinh Iy théng tin hoin hio.
Xay dung trén nhiing dinh d& d6, c4c nha kinh t hoc
d3 lip nén dudng ciu va dudng cung i tuyén bé ring
nhfing dudng cong ndy chi phéi quyé dinh clia nhing
ngudi tham dy. Khi mé hinh niy bi chi trich, ho bén 4n
ndu diing sau mét quy wéc phuong phap lusn, Lionel
Robbins, gido su cta t8i & trudng Kinh té London, l4p
lugn ring kinh té hoc chi quan tam tdi méi quan hé giGa
cung v ciu, cdn nhiing gi tham gia vio viéc ta0 nén
cung vi ciu dé thi n¥m ngodi pham vi ctia né.” Bing
viéc coi cung va ciu 1 ¢6 s&n mé cich déc lap, ong di
loai b3 khi ning c6 thé c6 mét méi quan hé phan hdi
qua lai gitia hai yéu t6 d6. Léi tiép can nay v& sau bi ddy
tdi muc cyc doan 1a thuyét ky vong hop Iy; thuyét niy di
xoay s& d€ c6 thé dat tdi két luan ring gid c thi trudng
trong tuong Jai ¢6 thé duoc xdc dinh mét cich doc lp va
khéng bi phy thuéc vio nhéng thién kién vi ngd nhin
phé bién ctia cic thanh vién thj trudng.

” Lionel Robbins, An Esay on the Nature and Significance of Economic Science
{London Macmilian, 1932)
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'T'6i cho ring thuyér ki vong hop ly da gidi thich sai
hoan toan cich thi trudng tai chinh vin hanh. Mic dau
thuyét ky vong hop 1y khong con dugc gidi “phi han
lam” coi trong, nhung cii y wéng ring thi rudng i
chinh cé thé ry diéu chinh vi cé xu huéng dat tdi trang
théi ciin bing vin con [a mét mé thic phd bién, tén dé
nhiéu san phém @i chinh dng hop vi mé hinh lugng
gi ¢6 vai trd chu dao trong thi trudng tai chinh dit nén
méng. Téi cho ring mé thiic phd bién dy 11 sai v cin
phai thay nd ngay lip tic. |

Thuc t I nhiing nguoi tham dy khéng thé ra quyéc
dinh dya vao tri thc. Méi lién hé hai chidu ¢6 tinh
phin héi gitia hai ham nhin thic va thao ting da dua
v30 ¢4 hai him mdt yéu t6 ngiu nhién va bt dinh. Diu
nay duing véi ci nhiing thanh vién thi rudng lin nhiing
gidi chiic ti chinh phy trich chinh sich kinh  vimé
va ¢6 trich nhiém gidm sét, ditu phéi thi trugng. Cic
thanh vién cda ci hai nhém dé déu hanh déng tén co
s& mét hiéu biét khéng hoan hdo vé tinh hudng mi ho
dang tham dy. Tuy khong thé loai bé yéu 16 bt dinh ¢6
sin trong méi quan hé phan héi hai chiéu gida cic chuc
ning nhin thic va thao ting, nhung néu chép nhin
thuc té ny thi chiing ta cd thé cii thién hiéu biét va kha

. e e Los 2 , . AR
ning thich nghi vdi hoan cinh cia chiing ta rat nhiéu.
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Lip luin ndy dua t6i dén vdi y tudng trong tdm
trong khung khdi niém cia 6i: tdi cho ring cic sy kién
x4 héi c6 mét ciu triic khdc véi cic hién tugng t nhién.
Trong céc hién tugng tu nhién ¢6 mét méi lién hé nhin
qui ndi mét loar dii kién nay téi loat di kién sau do.
Trong nhéng sy vu thudc con ngudi, céc sy kien c6
dién bién phuc tap hon. O diy, méi lién hé nhan qui
khong chi bao gbm nhing d& kién mi con c quan
diém cda nhéng ngudi tham dy cung sy tic dong qua lai
gitta chiing. Vo bt o théi diém ndo cling cé mdt méi
quan h¢ hai chiéu gifia cic dif kién vi cic quan diém:
mét mit, nhiing ngudi tham du tim céch d€ hiéu dugc
hoan cinh (gbm c4 cic dit kién lin cic quan diém); mit
khic, ho tim cich dé anh hudng dén hodn canh (cling
bao g(“)m cA cdc ditkién lan cic quan diém). Sy tic déng
1n nhau giia chitc ning nhin thic va chuic ning thao
ting d3 xdm nhép vio méi lién hé nhin qui, lam cho
méi lién h¢ ny khéng din dic truc tiép tir mot loar dit
kién niy sang mér loat dit kién khéc ma lai phin inh vi
anh hudng dén quan diém ciia nhiing ngudi tham du.
Do nhiing quan diém d¢ khéng trong xing vdi cic dir
kién, ching dua vao dién bién cic sy kién mér yéu b
ba dinh vén khéng 6 trong cdc sut kién wy nhién. Yéu
t6 bét dinh niy inh hudng dén ci c4c di kién 1in quan
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diém cia nhing ngudi tham du. Tuy hién tuong
nhién khéng nhi thié ducc xéc dinh béi nhiing dinh
lujt khoa hoc c6 gid tri phé quat, nhung céc sy kién xa
héi thi lai con fc thé hon.

Tai gidi thich yéu t& bit dinh ham chifa trong nhiing
syt kién x4 héi bing cich dua vio r.h‘uyét tuong xung vé
chin Iy va khdi niém phan héi. Phan héi vin duoc dung
trong luin ly hoc khi néi dén mot méi lien hé ma mée
vit ¢6 véi chinh né. Téi da ding tnh phin héi theo
mét nghia ¢d hoi khic dé dién i mdt méi lien hé hai
chitu gia tt duy cda nhiing ngudi tham du véi hoan
canh ma ho tham du.

Tri thuc duoc thé hién bing nhiing ménh dé diing.
Mbt ménh dé la ddng va chi diing néu nd pha hop véi
cic dit kién. D6 Ta diu ma thuyér trong xing vé chin
Iy néi véi chiing ta. Dé thiét lip duoc su tong xing,
cic dit kitn v cic ménh dé vé chiing phii déc lap véi
nhau. Dy [a mét yéu ciu khéng thé dugc théa min
khi chuing ea I3 mér phin cia thé gidi ma chung ta dang
ging hiéu. D¢ Ia ly do tai sao nhiing ngudi tham dy
khéng thé ra quyét dinh dua trén i thic. Nhiing gi
thiéu vé tri thuc th) ho phai bii dip bing sy suy dodn
dua trén kinh nghiém, ban ning, cim xuc, [ nghi, hay

nhiing ngd nhin khic. Chinh nhiing quan diém bi
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thién léch va nhiing ngé nhin cia ngudi tham diy da
dua vao dong chiy ctia su kién mée yéu té bér dinh.

Tt cd nhiing didu ndy thit qud hién nhién. Didu khé
hiéu 12 vi sao khdi niém tinh phén héi vin chua dugc
nhiéu ngudi cdng nhin. Trong trudng hop thi trudng
tai chinh thi t6i biér cu trd 13i: tinh phan hdi ngan can
cdc nh kinh t lap ra cic Iy thuyée c6 thé gili thich va
tién dodn hanh vi ctia thi trudng i chinh, giéng cich
ma cdc nha khoa hoc ty nhién o6 thé giii thich va tién
dodn cic hién tugng ty nhién. DE xiy dung v bio vé vi
thé ciia kinh hoc nhu mét nginh khoa hoc, cic nha
kinh ¢ hoc da lam moi cich d€ loai tinh phin hdi ra
khéi chui d& ctia ho. Khi budc sang nhiing linh vyc khic
cla thyc té thi t6i khéng dim chic lim do khong that
kh4 trong mén Triét. Tbi ¢6 cim gidc 1A c4c triét gia da
vit 16n véi vin dé ndy theo nhidu cich khéc nhau. Thi
du, Aristotle dd phan biér gida ly tinh Iy thuyét (& diy
la chifc ning nhan thic) véi ly tinh thuyc hanh (nfc chic
nang thao ting). Tuy nhién vi Ia triét gia nén ho da qu4
bin tim véi chuic ning nhin thic dén ndi khéng quan
t3m dd tdi chifc ning thao uing,

Cic triée gia da nhin ra vi xem xét tinh b4t dinh
trong nhén thic gin lién véi nhiing ménh d& wy-
quy-chiéu. Vén d& nay di duec tridr gia dio Crete I
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Epimenides dua ra khi 6ng néi ring ngudi ddo Crete
luén luén néi déi. Nghich Iy cia ké néi déi cudi cing
d3 dua Bertrand Russell tdi ché phin biér gita cic
ménh d& ny quy chiéu vdi nhing ménh dé khéng ty
quy chiéu. Nhiing triét gia phin tich ciing da nghién
cttu nhiing vin dé di cing véi “hanh vi ngén or” -
nhiing ménh dé cd tic déng lén hoan cinh ma ching
de cap, nhung mébi quan tim cia ho lai chu yéu tip
trung vio khia canh nhan thic cda vin d&. Ngudita da
kho6ng thira nhin rdng rii ring nhiing su kién x3 hdi cd
mét cu tric khic véi cic hién tugng re nhién. Tréi lai,
Karl Popper, nguoi mang lai nguén cam hung chinh
cho tdi, cdn cong bd hoc thuyét vé théng nhit phuong
phip, tiic I cin 4p dung ciing nhiing phuong phip va
titu chuin ;giéng nhau cho nghién ciu cic hién wong
tu nhién lin céc sy kién x3 hoi. Di nhién, d6 khéng
phii 12 diém duy nhit duge dua ra, nhung d6 la quan
diém phé bién ctia cic nhi khoa hoc xa héi — nhiing
ngudi khao khit c¢d duge vi thé nhu céc nha khoa hoc
ty nhién. Khéng phdi nhi khoa hoc x3 héi ndo cling
mong nhu thé. Céc nha nhan loai hoc va hau hét cic
nha xa héi hoc thim chi con khong cb bir chudc céc
nha khoa hoc ty nhién. Nhung ho lai ¢6 it dnh hudng
hon nhiing nguai chiu bit chudc.
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Thuyét phan héi am cich soi roi méi quan hé giita
tu duy va thyc tai. N6 chi 4p dung cho mét phén khc
tuong déi hep cia thyc tai. Trong finh vuc céc hién tugng
tu nthién, cdc sy kién xdy ra doc 1ap véi cdi ma ta ngh; do
dd khoa hoc g nhién c6 thé giai thich vA tién dodn dién
bién cic sy kién mét cich tuong déi chc chin. Tinh
phan hi bi gidi han trong finh vuc cda cic hién tugng
xa héi — cu thé hon, trong nhiing hoan cinh mi § d¢
nhiing ngudi tham dy khéng thé l4y thun tri thic bim
ca 56 cho céc quyét dinh clia minh — va didu ndy da ta0
ra nhiing khé khin cho cic nganh khoa hoc x3 héi ma
cdc nganh khoa hoc tyf nhién khéng gip phii.

Tinh phin hdi c6 thé duoc cit nghia nhu mét véng
tron hay mét vong phin héi hai chitu gida quan diém
ctia nhiing ngudi tham duyvéi hoan cinh hign tai. Ngudi
ta ra quyét dinh khéng dua trén hoan cinh thuc sy ma
ngudi ta phai déi dién, ma trén nhén thic hay dién gizi
cla ngudi ta vé hoan cinh dé. Quyét dinh cua ho tic
ddng 1én hoan canh (chic ning thao tting), va nhiing
thay d8i ctia hoan canh lai rét ¢6 thé sé lam cho ho thay
déi nhan thiic (chic ning nhin thuc). Hai chuc ning
ny vin hanh cing hic chi khéng lién tiép néi nhau.
Néy phan héi la néi tiép, né s tao ra mét chudi két néi

xéc dinh duy nhar din thing rir d ki¢n tdi nhin thic,
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t6i dif kién mdi va ri t6i nhan thic mdi v auf thé mai.
Chinh viéc hai qud tiinh dién ra cing hic da tgo ra mét
st bit dinh & c3 trong nhin thic ctia nhiing ngudi tham
dy f3n trong dong chdy thuc su cda su kién. Cdch nhin
ndy vé tinh phan hi s& diic biér cd fch, nhu chiing ta s
thiy, trong viéc hiéu biér vé hanh vi ctia thi tudng
chinh. Dt chiing ta cé néi vé mdt vong trén hay vé mét
co ché phan hdi thi khdc biét ciing chi I van d¢ dién
gidi; nhung sy trong tic hai chitu dé a ¢6 thuc. Céi
vong tron d6 khong phi 3 mét sai lim trong dién gidi;
nguoc lai, 18i sai chinh i syt phi nhén cdi vong trén do.
Thuyét phan héi dm cich dé séa c4i 16i dé.

Nhiing khé khin cia cic nganh khoa hoc xa héi
chi 1a nhing phén anh thu c:f\p, nhot nhat cla cdi tinh
huéng gay go mi nhiing ngui tham duy roi vao. Ho cé
thé anh hudng dén dong chiy cda su kién — do twong
lai bi anh huéng béi nhiing quyét dinh ctia ho — nhung
ho lai khéng thé ra quyét dinh dua trén tri thic. Ho
bt budc phéi hinh thanh mét thé gidi quan nhung thé
gidi quan dd lai khéng tuong xung vdi finh trang thye
t&. Di ¢ nhin ra didu d6 hay khéng, ho vin bi bt
budc phai hanh dong trén co sé nhiing tin dicu khong
bt r& trong thuc té. Dién gidi sai thuc tai vi nhing ngd

nhin khic cd vai trd dnh hudng téi uén trinh cda cic
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sy kién 16n hon nhiéu cich ngusi ta twéng, D4 chinh
2 nhin thic mdi chi yéu m2 thuyét phin hdi mang
lai. Cudc khing hodng tai chinh hién nay s& [ mét thi
du thuyét phuc.

Trudc khi budc vio trinh bay chi tiée Iy thuyét
niy, tdi nghi o6 & s& 6 ich néu i ké lai cach toi da
phit trién né nhu thé ndo trong suét bao nhiéu nim.
Nhu déc gia sé thiy, Iy thuyét nay hinh thanh tir kinh
nghiém c4 nhin t6i. Téi d hoc duoc tir khi con rir tré
ring nhiing hé tu tuéng dya trén nhing tién 4 sai [im
c6 thé lam bién d6i thyc tai nhu thé nio. Téi cling di
hoc dugc ring c6 nhiing hic khéng thé 4p dung nhiing
qui tic binh thudng, vi nhing lic d6 thi nhiing ditu
bét thudng tré thanh nhing di¢u binh thudng.






CHUONG Q

Tu Truyén
Cua Mot Trlet Gia Bit Thanh

T trudc dén nay t6i vin luén quan dim i tié
hoc. Ngay tir khi con nhd 6i da muén biét minh I
ai, muén biét vé cdi thé giéi noi minh duoc sinh ra, vé
¥ nghia ctia cuéc doi, va hon thé nia, khi d w6 nén ¥
thiic hon vé cdi chét, t6i muén biée v& c4i chét sau ndy
cta chinh t6i. Téi bit ddu doc cic triée gia o8 dién nr
nhiing nim diu twéi thiu nién, nhung giai doan thyc
SU quan trong I trong thoi quin Phée xit chiém déng
Hungary vio nim 1944, va sau dé khi t6i di cu sang
Anh vio nim 1947,
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Nim 1944 |3 mot trii nghiém hinh thanh cia doi
i, Tbi s¢ khong ké lai chi tiér v& trdi nghiém d6 b
wi cha t6i dd lam viée d6 tét hon 161, Hay téng tuong
mét diia tré mudi bén tudi véi ngubn géc trung luu dot
nhién phii d8i mit véi céi vign cinh bi tryc xudt va bi
gibt chi vi n6 la ngudi Do théi. May min la cha i da
chuin bi sin cho trdi nghiém con-liu-mdi-6-muc-can-
biing nay. Ong di ting séng qua thoi Cach mang Nga g
Siberia, va d6 1 trdi nghiém di hinh thanh nén cudc &
éng. Trube d6, 6ng 12 mdc thanh nién diy tham vong,
Khi Thé chién I bing né, éng fnh nguyén phyc vu
trong quéin d8i Ao-Hung, Ong bi quin Nga bt va trd
thanh w1 binh chién tranh & Siberia. LA mét ngudi tham
vong, 6ng tré thanh chui buit 1 béo cta tit nhan. To bio
<6 tén The Plank (Tm Vin) do nhiing bii bio viét tay
duoc dén trén mét tm vin vi chc tic gid ndp sau tm
vin dé Hng nghe nhitng 15i binh luin cda ngudi doc.
Cha 161 tr& nén duoc ua thich dén ndi ngudi ra da bau
dng lam dai dién cho ti nhan. Khi 6 trai th bén canh c6
vii ngudi linh trén thode, ngudi dai dién et nhin & trai
4y da bi bin dé tra thi. Thay vi dgi mot viée nwang ty
xdy ra trong trai cda minh, cha t6i 8 chuic mét nhém
vi cim du vy vuor nguc. Ké hoach cia éng 1 két mét

c4i b va tha trdi ra dai duong, nhung éng lai thiéu kien
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thic vé dia Iy; éng d3 khéng biét ring moi con séng
Siberia déu chiy vio Bic bing duong. Ho da tr6i dar
mit nhiéu tuin rdi mdi nhin ra minh dang huéng vé
Bic cuc, va sau d6 lai mét chém nhidu thing dé quay
vé véi nén vin minh bén kia ritng taiga. Ciing lic dé,
Céch mang Nga nd ra v ho bi ket trong d6. Phai trai
qua nhitu cudc mao hiém nia cha i mdi tim duoc
dudng quay v& Hung, Néu aif & lai trong trai thi 6 I¢
cha t3i con vé dén nhi sém hon.

Trd ve, cha ti [ mét con ngudi di thay d6i. Nhing
trii nghiém trong suét théi ki Cach mang Nga di dnh
hudng tdi éng siu sic. Ong dénh mit tham vong vi
khéng muén gl hon & cuée ddi ngodi viée tin huéng
nd. Ong truyén dat cho d4m con minh nhiing gi4 t
rt khic v6i nhiing gid tri cta c4i méi trudng mA hic d6
chiing t8i séng, Ong khéng muén cép nhit lam gidu
hay tré thanh nguoi cd dia vi trong xa héi. Trdi lai, éng
chi Ixm viéc vira dii d€ khéng b thiéu thén. Téi con
nhé timg dugc cha sai dén khich hang ruée ctia éng dé
vay it tién trudc khi bon i di nghi trugt tuyét; suét
miy tudn sau d6 cha téi ciu kinh vl éng phii Bm trd no.
Mic du kh4 phong luu, ching t6i khéng thudc kiéu
gia dinh tu sin dién hinh, vi chiing i tz hao vi minh
khéc ngudi.
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Khi Ditc chiém déng Hungary vio ngly 19 thing Ba
nim 1944, cha t6i biét ting ddy s& mor giai doan khéng
binh thudng vi nhiing quy luit binh thudng s& khéng
4p dung ducc nita. Ong thu xép cin cudc gia cho gia
dinh t6i vi cho mot s6 ngudi khéc. Khach hang thi phii
tr4 tién, nhing ngudi khic thi éng giip khong. Hiu hét
ho déu séng sét. D6 1a lic dep nhit cia ddi ong,

Séng v6i mét cin cudc gid hda ra lai |a mét i
nghiém hing thd déi vdi t6i. Ching i déi dién véi
méi nguy hiém chét chéc, quanh chiing t6i ngudi ngudi
bd mang, nhung chiing i d3 xoay 6 dé khong nhing
cdn séng mA con vuon kén trong chién thing, béi vi
ching toi da gip duoc rit nhitu ngusi. Ching i
thudc phe cic thién thin va ching t6i da chién thing
dii ctta thua vb ciing lén. Téi ¥ thic dugc cic hiém
nguy nhung t6i nght chiing khéng thé cham dugc vio
minh. D6 12 trd mao hiém nhét hang, gidng nhu sbng
trong phim Raiders of the Lost Ark. Mot dua bé mudi
bén tudi litu con cd thé mong gl hon thé?

Sau nhitng cuéc phiéu luu nguy hiém trong thoi
khiing bé Phi xt, tinh hinh tré nén xAu di trong thei
ngudi Nga chiém déng. Thoat tién, nhitng cudc phiéu
luu 4y vin tiép tuc va ching téi vin ¢ thé khéo léo

vuor qua nhing tinh hudng hiém nguy. Lanh sy qudn
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Thuy 51 ding cha t6i lam s7 quan lién lac véi luc lugng
chiém déng cia Nga. Liic d6 Thuy Si dang tréng coi
quyén loi cho quin déng minh nén vi trf ctia cha téi I
mot vi trf quan trong. Khi cic lyc lugng Déng minh
lap duoc vin phong dai dién cda riéng ho thi cha tdi
cng nghl huu, éng cho ring néu lai lAm tiép cho quin
Déng minh thi s¢ qué nguy hiém. D6 i mér quyét
dinh khén ngoan giip éng trinh khéi bi nguoc di vé
sau dé. Nhung hoin canh tré nén ngly cing ngét ngat
va u dm ddi vdi mét ngudsi tré tudi da bit diu quen véi
nhitng cuéc phiéu hru. Téi ciing ngh ring khéng lanh
manh chiit ndo néu mét thiéu nign muodi lim éi lai
suy nghi hét nhu 6ng bd nim muoi wdi cda nd. T
ndi vdi cha ring téi muén di xa. “Con muén di dau?”
Ong héi. “Dén Moscow, d€ tim hiéu v&¢ Cha nghia
Céng sin hojc dén London vi cé dai BBC,” tbi dép.
“Cha biée Lién X6 qu4 tudng tin vi cha cé thé ké cho
con moi thit vé nd,” cha téi néi. Nhu thé i chi con lua
chon London. Khéng d& gi ma dén dé duoc, nhung t6i
di dén vao thing 9 nim 1947.

Séng & London luc 4y 1A mét budc di xuéng. Téi
khéng cd tign hay ban. Sau mét cuée dai diy phiéu luu
ti di trd nén ty mén, nhung & London ching ai thém
dé tam. T6i [z mét ngudsi diing ngodi nhin vio va t6i chi
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tim théy sir ¢d don. C6 mét Iin t6i hét sach tién. Toi
dang in mat chiit dd nhe & Lyons Corner House vi sau
khi tr tién 6 3n thi khéng con déng ndo ci. “Minh da
cham t6i d4y,” t6i tu nht, “vi chic minh phii ding diy
théi. Diy s I moe trat nghiém ding gid.”

Téi doc v nght rit nhidu thai lam viéc truc hd boi &
Brentfort trong khi chés duge nhan vio trudng Kinh té
London (LSE). Mét trong nhiing cudn sich 61 doc liic
iy 1a Xz hi md va nhig K¢ thit cia nd ciia Karl Popper.
Cuén sich dé diém tring t61 vdi siic manh cda mic
khai. Popper lip luin ring nhéing h¢ tr tuéng toan eri
6 mét diém chung [ chiing déu tuyén b s& hu chin
ly tuyét d6i. Do chin Iy tuyét d4i nim ngoii thm véi cla
con ngudi, nhiing hé tu twéng 4y déu phai dya trén mét
cch bién gidi thuc tai méo md va thién kién; hau qui
Ia chiing chi ¢6 thé duoc 4p dir 1én x3 hdi nhd nhing
phuong cich cudng buc. Ong dua ra mét nguyén ly
khdc v& t8 chic xa hdi cé nén ting 13 nhin thifc ring
chan ly tuyét déi niim ngodi tAm vdi cia chiing ta, va
chiing ta cin nhiing thé ché cho phép nhiing ngudi o6
quan diém vi quan tim khdc od thé chung séng hoa
binh. Popper goi nguyén tic nay la xa hoi mé. Pa ting
séng qua théi Diic va Lién X6 chiém ddng, t6i cing

thiét tha hon véi Iy tudng vé mot xa hoi mé.
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Téi cing da ddo siu hon trié hoc cia Popper.
Popper, trén tit thiy, 1A mét triée gia khoa hoc. Ong
ludn cho ring cic hoc thuyét khoa hoc I khéng thé
duoc kiém chung; chiing chi nén duoc coi Ia nhiing giz
thiée phii chiu sy kiém sai; chimg nio con chua duoc
kiém sai, chimg d6 chuing chf c6 thé duoc coi B tam
thoi dhing. Su bit tuong xung gidia kiém chiing vdi kiém
sai mang lai mét gii phdp cho vin d& héc bua khdc vé
quy nap: lam sao ma mét s8 lugng quan st rdi rac b
ky ndo cd thé dugc diing dé ching minh mét Iy thuyée
ty xung 1A diing moi noi? Thay kiém chiing bing kiém
sai s€ loai di doi héi phai ding dén phép quy nap logic.
Téi coi day 1a déng gép ldn nhit cia Popper vio triét
hoc ciia khoa hoc.

Téi bi anh hudng rdr lén tir triée hoc cia Popper,
nhung di nhién t6i ciing doc nhidu sich khic va toi
khéng chip nhin moi luin diém clia Popper ma khéng
cd phé binh, Dic biér, t6 khéng tin thinh vdi cii ma
6ng goi 12 hoc thuyér vé théng nhét phuong phdp; hoc
thuyée d6 cho ring 6 thé 4p dung ciing céc phuong
phép va titu chugn cho ci khoa hoc x3 héi lin khoa hoc
w nhién. Téi vin cho ring ¢é mét sy khéc biét cin bin
gilta hai khoa hoc ndy, cu thé 4 & ch khoa hoc xa héi o6
ddi tuong 13 cAc sy kién véi nhing ngudi tham du bié
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suy nghi. Nhiing nguti tham dy nay ra quyét dinh dua
trén hiéu biét khéng hoan hdo cda ho. Tinh o6 thé sai
ctia ho dit ra mot khé khin cho viée hi#u dugc nhiing
hoan cinh x3 héi, khd khin dé khong cé trong trudng
hgp nghién ciu nhing hién nong oy nhién. Vily do
d¢, khoa hoc xa héi cin diing nhiing phuong phdp va
chufn muyc ft nhiu phii khic véi khoa hoc ty nhién.
C6 Ie khong thé ké mét dudng ranh aling nhic gitta hai
loai khoa hoc ndy, thi du mén ¢im Iy hoc tién hda hay
y hoc thi thude vé loai khoa hoc nao? Tuy nhién, nhu
t6i da giai thich & chuong trudc, sy khdc nhau gitia cic
hién tugng ry nhién va hién tuong x4 héi déng mot vai
trd chii chét trong thé gidi quan ciia toi.

Qua niim thdng, eriét hoc cda toi ciing d “dién héa”
nhidu, nhung 151 da bit ddu hinh thanh né tir khi con
I3 sinh vién cda trudng LSE. Téi da hoc kinh té hoc.
Téi khong gidi toan lim, va didu d6 khién 16 djt nghi
vén céc gii dinh ma cic nha kinh té hoc diing Iam co s
cho cic mé hinh todn hoc. Thuyét canh tranh hoan hio
gia dinh réng <6 tri thitc holn hao, va gid dinh nay méu
thuén truc tiép voi luin diém cia Popper ring hiéu biét
ciia chiing ta v6n 12 khéng hoan hio. Trong qui trinh
phit trién cda minh, hoc thuyét kinh té di budc Jphm
tix bo gia dinh vé tri thiic hoan hio, nhung né thay thé
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gid dinh d6 bing nhiing gid dinh khdc cho phép hoc
thuyét kinh t€ a0 ra nhting khéi qudt hda mang gi4 tri
phé quit kiéu nhu nhing kh4i quat héa trong vit Iy hoc
cta Isaac Newton. Céc gik thiét cang hic cang tré nén
réi rim vA tit d6 cho ra ddi mot thé gidi nréng tuong
chi phin dnh duoc vii khia canh ndo dé ciia thuc tai.
D tiing Iz thé gidi ciia nhing mé hinh rodn hoc miéu
td mor trang théi cin bing gid dinh cuia thi truong. T6i
vén quan tim t6i thé gidi thyc hon 1A nhing md hinh
todn hoc, dé Ia dieu da din éi t6i viéc phi trién khéi
niém vé tinh phan héi.

Thuyét phan héi khéng ta0 ra nhiing két qua xdc
dinh nhu vée Iy hoc ciia Newton; nhung né chi ra mée
yéu t8 bir dinh vén di cé sin trong nhiing hoan cinh
<6 nhiing ngudi tham dy vin hanh trén co sé mot hiéu
biét khéng hon hio. Thay cho mét khuynh hudng phé
quét hudng i trang théi cin bing, cic thi trudng ti
chinh lai di theo mét tién trinh mét chidu dic thir. Cé
thé mét s8 dang miu c6 khuynh hudng Lip di Lip lai,
nhung tién trinh dé thyc sy Iz mét tién trinh bit dinh
va diic thi. Do dd, thuyér phan hdi ciing 1a mét thuyée
ve lich su. Tuy nhién, 15 rang [a thuyét nay khéng dugc
coi lakhoa hoc vi né khéng c6 duoc nhiing i giai thich

va tién doin xdc dinh. N6 chi don thuin 13 mét khung
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khii niém d€ hiéu dugc nhiing sy kién c8 ngudi tham
di. Tuy thé, né da gitip t6i rit nhiéu vé sau ndy khi da
tré thanh mér thanh vién thi wudng. V& sau nifa, khi
thinh cong trén thi trudng i chinh di cho phép 16i
thiét Ip mét quy thi hoc thuyée vé lich sit lai din 16i t6i
trong nhiing viéc lam or thién cda toi.

Nhiing khdm phi triét hoc ctia t6i da khéng gitip t6i
nhiéu théi sinh vién, Téi thi cit chi 48 suyr sodr. Pring
ra tdi muén ¢ lai hon trong nhiing biic tudng an toin
ciia gidi han lam — thim chi 161 cdn c6 ién vong kiém
duoc mét chin wg ly gidng day tai Pai hoc Michigan
& Kalamazoo, nhung do diém s khéng dd cao, 6t da
bi budc phai budc vio thé gidi thuc. Sau vai khéi diu
thit bai, t6i d4u lai & cdng vidc ciia mét ngudi giao dich
chénh léch, ban diu é London va sau 1a New York.'
Lic du tbi phai quén di tht ci nhiing gi da hoc khi con
1 sinh vién d€ cd thé giit duogc viéc, nhung rdi thi kién
thuic tit trudng hoc bit dAu trd nén c6 ich. Dic biée, i
¢6 thé 4p dung thuyét phin héi ctia minh vio viée thiée
14p moét kich bin mét cin bing (hay mé hinh bung-vo)

* Giao dich chénh léch Ia khai thic ede chénh léch gid gitta cde thi truding lién
quan vdi nhau. Nhing chénh léch d6 o thé 13 gida cic dia diém, nhu Tokyo
hay Johannesburg véi New York, hoic gitla cic ¢f phidu, nhu tr4i phidu
chuyén ddi ducc hotc ching phiéu vdi o8 phiéu théng thudng.
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cho cic thi trudng i chinh. Vi phin thuéng di dén
khi cdc thi trudng budc vio cdi m3 t6i goi I lanh dia
con-liu-mdi-cin-bing, béi d6 chinh I khi nhang mé
hinh cin bling vin dugc chip nhin réng ri sup 46, Tai
chuyén vé viéc phét hién va loi dung nhing hoan cinh
dang tinh huéng con-lju-mdi-cin-bing niy vi ¢é duge
két qui tSt. Ditu niy din i tdi viéc xuir ban cudn
sich diu tign, Gid kim thuds Ti chinh (1987), trong
d6 t8i da ndi k§ v& cich tiép cin ca minh. Téi goi dé
2 thuat gi3 kim d€ nhin manh viéc Iy thuyér ciia minh
khong dép ing duoc nhiing yéu ciu phé bién lic d¢ vé
phuong phap khea hoc.

Bao nhiéu phin thanh céng tii chinh ctia 1i ¢6 dugc
nhd triée hoc cua i 2 mét cau héi khé i I8, vi die
diém ndi bat cia thuyét niy 1 né khéng dua ra bit ky
tién dodn chic chin nio. Didu hinh mét quy diu ws
o6 nghia I thudng xuyén gidi bai tdp phén dodn trong
mdt méi trudng nii ro, v viéc d6 o6 thé gy cing thing
v6 ciing, Téi thudng phéi chiu nhing con dau lung v
nhiing con mét &, vi tir nhiing con dau lung ti da
nhin dugc nhidu tin hidu ¢é fch ciing ngang vdi tit hoc
thuyét cia minh. Tuy nhién, i coi triée ly cda minh,
dac biée thuyér phan hai, [a vé ciing quan trong. Qui
thyc, i coi nd quan trong vA quy gid téi muic cim thiy
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khé c6 thé chia tay véi né qua viéc viét né xudng dé xuie
ban. Khéng hinh thiic vin o nao dii w6t dé lam viée 4y.

Dién dat ¥ ruéng bing vai ciu, nhu tdi dang lam, s&
Ix viéc béang bd. N6 phii B mét cuén sich. Trong khi
161 Vit ¥a voi cic quan diém thi Bp luin qia 161 wé nén
phiic tap t6i miic ma téi khong hidu duoc diéu t6i mdi
viét ra dém wudc. Nhut 6i vin thuong ké lai, d6 1a khi
téi bé roi nhiing khim pha ariér hoc ciia minh dé wé vé
véi doi thuc va bir dhu kiém tién nghiém chinh. Nhung
ci diéu d6 ciing 6 mar khong hay cia né. Khi i bir
diu lai nhimg nghién atu tiér hoc va xudr ban cic két
qua trong Gid kim thuar Tai chink, phan triét hoc da
bi nhiéu nha phé binh ha thip, coi do chi nhu mét o
ning m& cia mét ké ddu co thanh cong. D6 b Iy do
vxsao:onmdcnchommimmhlamotmctg:abax
thanh. Tuy nhién, téi van tnep tuc thit. Mér lin i di
n6i chuyén 6 truong dat hoc Vienna véi cha dé, “Triée
gia bét thanh dhu stc lin nia.” Téi thiy minh & wong
mét gidng dudng, nr moc chod ngm cao voi bén wén
thinh phong nhin xuéng ol tga. Céch bd rf niy khién
té1 cam thiy o hung d€ dua ra nhing 1ot phir bidu “nir
ngai a’, vi trong mot phur cao himg 61 di uyén b
vé hoc thuyét tinh c6 thé sai. D6 13 phin hay nhit erong

bai ndi cda ton.
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Mot s6 khé khin trong viéc hinh thanh nhing ¥
rudng ctia tdi nim ngay bén trong cic khdi niém vé tinh
phin héi va dnh o6 thé sai; nhing khé khin khic Ia
do t6i tu gy ra cho minh. Gid nh6 lai 161 thiy 16 rang
[ minh da khéng du khic chiét trong viéc tinh bay
¥ rudng va cé khuynh hudng cuéng diéu hda ly J€ cia
minh. Két qua 13 gidi chuyén mén, ma vi trf clia ho bi
t6i thach thuc, 6 thé di loai bé hay khéng dém xia i
nhiing lap luan cda 16i, chi don thuln vé phuong dién
k§ thuir ma khéng cn bé thai gian cin nhic nhiing l4p
luin 4y mét chiit no. Nhung cing hic d6, nhitu déc
gid lai ¢ thé nhin xuyén qua cich tinh biy sai léch ctia
i dé hiéu diing nhiing y tuéng diing sau. Didu nay dic
biét diing vdi nhiing ngudi tham gia vio thi trudng ti
chinh, nei nhiing thanh cong di dugc chiing minh ctia
t6i khién ho phi tim kiém ly do diing sau, vi sur tim i
trong viéc trinh bay ctia téi cing khién ho say mé. Nha
xult ban thiy muéc didu d6 va cé “nhin” khéng bién tip
bin thio cia t6i. Ho mudn quyén sich phii ué thanh
vat tho cho mét nhém nhing ngudi tén sing. Ngiy
hom nay Gid kim thudt Tii chink da duoc cic thanh
vién thi trudng tim doc, duoc day trong cic trudng kinh
doanh, nhung bi cic khoa kinh té 1&s di hoan toan.
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Ruii thay, y tuéng ring toi 12 mét wiée gia bt thanh
di dugc nhing ngudi viét vé t6i tin thanh, trong dé
¢6 ci Michael Kaufman, ngudi viée tidu sit vé t6i. Ong

trich 18t con trai 161, Robert:

“Cha 16i thé ndo cing ngdi xubng vi dua ra nhing ly
thuyét dé gidi thich vi sao dng Bim thé ndy hay thé kia.
Nhung t6i nhd lai lic minh cdn 12 dia tré v nghi, Chda
0i, qud nia nhitng g} dng gia néi 1 db bé. Y tdi Iy, ban
biét thia ly do khién dng d6i vi thé kinh doanh wén thi
trudng hay gl gi d6 chi vi cdi lung cda éng bit diu Bm
kh8 6ng. Ching c6 dinh g dén Iy tnh ci. Ong bic diu
6 nhing con dau vit va, theo diing nghia den, va dé 12
d4u hiéu bio déng sém.

Néu & g%n 6ng mot thai gian dii, ban 58 nhén ra chinh
tinh kh{ ctia éng thic ddy éng phin Ién. Nhung éng
ludn cb ging dé Iy tinh héa nhiing thit thyc ra B xdc
cim clia dng. VA ong thudng xuyén sdng trong mét
tnh trang, khong hoin win [ chéi bé, nhung [ ly
tinh héa tinh trang cdm xuc cda minh. Vi didu dd that

tdc cuti.”™

Téi ngim ngim cé nhing nghi ngd u 4m vé ban

than. Mic diu rir cot trong triét hoc ciia minh nhung

* Trich tong Michael Kaufman, Soros: The Life and Times of a Messianic
Bitlionaire (New York: Alfred A. Knopf,2002),140.
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181 hoan toan khéng chic I nhiing di¢u minh néi ra c6
déng d€ ngudi khic coi trong khéng. 'Téi biée triét hoc
d6 vé mit chii quan thir o6 y nghia déi vdi toi nhung
t6i khéng chic vé gid i khéch quan cia né déi véi
ngudi khéc. Ly thuyét tinh phin hdi tidp cin mét vin
de 1 mdi quan hé gita tu duy vi thye tai, mét ditu ma
céc triét gia ci bao déi nay vAn bin luin. Litu 6 thé
néi diéu gl méi vi déc déo vé dé rij ndy khéng? Suy
cho ciing thi ci chifc ning nhan thic lin chic ning
tham gia déu c6 thé thiy duoc trong ddi thyc; cdn cdi
gl o6 thé déc ddo duoc nta trong khdi niém unh phin
hdi? Chic 1 né phéi dang tdn tai dudi mét cdi tén nio
dé khic théi. Viéc khong duge gidi cho lim trong vin
chuong di khién cho tbi cang khé dar duge mée két
luin chic nich. Thé nhung t6i vin mong muén tha
thiét dugc ngudi ta coi trong véi tu cich mét riét gia,
va chinh tham vong iy d bién thanh tré ngai 16n nh4t
cla ti. Téi cim cthiy minh bi bit budc aif phai gidi
thich mii c4i triét thuyét cda minh chi vi cm thiy nd
chua duoc hiéu diing, Tt ci mdy cuén sach cda tai déu
theo cling mét khuén miu. Chting ké lai Iy thuyét vé
lich st cdia 64, thudng 1 & cudi sach dé khéng lam nin
chi déc gia, va 4p dung ly thuyét d6 vio khoinh khic
hién tai ca lich s&. Din da, t6i d4 thing dwgc néi ngai
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ngin khi phéi chia sé véi ngudi khc khai niém tinh
phan hdi, v nhiing phién ban tém lugc triét hoc clia
tdi ngly cang ngin, vi 18i ciing hy vong 1 ngly cang 16
rang hon. Trong cudn sich gin day nhic, Thir dai ciia
Tinh c6 thé sai, tdi dd &t phin criée lén dhu. Tsi quyét
tim ln trinh bay d6 1 lin cudi, bt luan t6t xdu, nhung
t6i vin khéng chic liéu triée hoc clia minh o6 déng dé
ngudi khdc xem xét nghiém wic khéng.

Thé £8i mét viée xdy ra khién i d6i y. Lic d6 i
dang that tri 18 cdu hdi 1a Fam cdch ndo mi nhiing cdng -
cu tuyén truyén dugc Orwell mé ti trong tic phdm
1984 lai thanh céng dén thé trong nudc My duong
dai? Xét cho ciing, trong /984, “Anh C3” vin dé mit
canh chiing ban; c6 mét Bé6 Chan ly va mét bd mdy
dan 4p chuyén “sin séc” nhiing k¢ chéng déi. O nude
My duong dai ¢6 ty do tu tudng va truyen thong da
nguyén, 4y viy mi bing cich ndo dé chinh quyén Bush
vin lam din My lac 16i dugc bing c4i thif ngén nga
Newspeak trong truyén cia Orwell. Pét nhién t6i ndy
ra y nghi ring khdi niém tinh phin héi cé thé roi mét
dnh sing mdi [én ciu héi kia. Trudc d6 181 vin mic
nhién coi ngdn ngit Newspeak ciia Orwell chi chiém
uu thé & nhiing xi héi déng nhu tong 1984, Khi nghi

thé, toi dang chim chim di theo lp ludn cda Karl
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Popper ting hé cho mét xa hdi md, cy thé 1y cdi lap
luin cho ring tu do e twdng va ny do dién dac c6 thé
s din tdi mét sy hiéu biét thyc tai tét hon. Lap lusn
cia 6ng xoay quanh mét gid dinh bit thanh vin ring
dién ngén chinh tri nhim t6i mét sy hidu biée thyc rai
tét hon. Nhung khi ni¢m tinh phan héi lai cho ring
cé mdt thy dugc goi 1a chic niing thao wing (trudc goi
la chiic ning tham dy) vi dién ngbén chinh trj 6 thé
dugc diing mét cich thanh c6ng dé thao tuing thyc tai.
Viy thi tai sao céc chinh tri gia lai phai dit chuc ning
nhin thic 1én wrén chic ning thao ning? Ditu dé chi
thich hop véi mét nhi khoa hoc x3 héi theo dudi muc
dich thiu nhan tri thic chi khéng thich hop véi mét
chinh tri gia ¢6 muc dich i cao 3 duge biu lén va
duge nim quyén mai.

Hiéu biét nay buéc t6i phai cin nhic khéi niém vé
x3 héi mé m3 t6i d4 dép thu vt Karl Popper gin nhu
Iz khéng c6 phé binh, Nhung hiéu bié méi nay ciing
da lam dugc mét viéc khic. N6 thuyér phuc téi ring
khung kh4i ni¢m ctia téi c6 mét gid tri khich quan vugt
1én hin sy yéu thich cia c4 nhén i. Cic khéi niém
tinh phan héi vi tinh c6 thé sai d cé mée ddng gép
quan trong vao hiéu biét ctia ching ta, khéng phii vi
bin thin chiing I3 thii g} d6 mdi mé hay déc ddo, ma
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béi vi chung cé thé duge ding dé€ nhan biée va phin
bic nhing ngé nhin réng khip va ¢é inh hudng. Mot
trong nhiing ngd nhin 4y Ia c4i md 6i goi la nguy bién
Khai sing, cho ring muc dich ciia Iy tinh 13 dé lam ra eri
thuc. Téi got d6 A mét nguy bién vi nd 43 bé qua chuc
ning thao ning. D€ biét truydn théng Khai séng da bér
1€ sau dén muc n3o, 6 thé xem xét chinh kinh nghiém
ctia t6i. Biing viéc di theo khdi niém x4 hdi md, t6i ciing
lam theo nguy bién Khai sing, mic du khi phdt trién
kh4i ni¢m tfnh phan hi ti ciing da néu bat im quan
trong cita chuic niing thao ting.

Két luan niy loai bé nhiing nghi ngd ma 6i vin
ng*flm ngﬁm o6 vé gid tri khdch quan trong triét hoc cia
t61. Thé rdi x4y ra cudc khing hodng tii chinh tin phd
ci hé th(“;ng tai chinh v de doa nhin chim nén kinh
té. Diy dung I3 mét minh hoa séng dong cho vidc mét
ngé nhén cd thé gy ra thiét hai dén mijc nao. Thuyét
phan héi dua ra mée gidi phap thay thé thyc sy cho mé
thiic dang chiém wu thé hign nay. Néu thuyét phin
héi 1 diing thi niém tin ring thi trudng ti chinh ¢6
khuynh hudng ty dat téi trang thdi cin bing s 14 sai,
va nguoc lai.

Téi git da sin sing mang khung khidi niém cda

minh ra cho cong chung xem xét, vdi niém tin ving
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chic ing thuyér 4y xing ddng dugc &€ ¥. Téi nhan
thiic duoc nhing thiéu sét trong nhiing lin trinh bay
- trudc cda minh ma t8i hy vong lan niy khoéng con mic
nifa, va téi tin ring déc gia s€ c6 loi khi bé ra chuit cong
sic cin thiét d€ hiéu dugc Iy thuyét ciia t6i. Khsi phai
ndi diéu ndy s lam t5i vui thé nao. Téi da may min
kiém duoc rAt nhidu tidn vi tiéu né diing cich. Nhung
tbi vin luén luén mudn trd thanh mét triét giava cudi
cling cd 12 tdi da thanh cong. Tbi con doi héi gi hon

nda ¢ cudc doi diy?






CHUONG 8

Thuyét Phan Hoi

Mt s6 dc gid c6 thé thily chamg niy khi doc. Nbitng
ngui chi quan tim dén thi triimg tai chinb c6 thé bé qua
chutong nity vix quay lai sau kbi da thiy Iy gidi thich clia 191
cho tinh trang hién tai L thuyér phuc. Tizquan diém ciia tic
&4, 191 vin thiy chumg niy I quan trong — cim quan trong
hon (4 gidi thich chink xic vé kbiing hodng tii chin.

TiNg €O THE sl
Sau khi di chi 16 tim quan trong cta khung khéi
ni¢m cda minh, gis i c6 thé tip trung vio mét s6

e 2 N\ by e A A —
diém phuic tap ma trong phin gidi thi¢u so luge o1 da
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tam gidu di cho bét réi. Téi di nhoc cdng véi triée ly
ctia minh trong nhitu nim. T6i sé diém lai mét cich
ngin gon nhiing khé khin di gip phii va tém tit lai
nhiing két luin da dat dugc.

Tbéi di khong lam 16 méi lién he gitia tinh c6 thé sai
va tinh phin hdi. Con ngudi ta 13 nhiing ké tham du
chi khdng phéi chi a ké quan sdt, va ui thitc ma ho cé
thé thau nhén dugc khéng dii dé din dit ho trong hanh
déng. Ho khang thé ra quyél: dinh chi dua trén tri thuc.
D6 la mor didu kién ma t6i dd mé ta bing cum iy “tinh
c6 thé sai”. Néu khéng c6 tinh ndy thi s¢ khéng cd tinh
phan héi: néu ngudi ta cé thé ra quyét dinh dya tén i
thiic thi yéu 6 khéng chic chin vén B dic diém cta
nhing tinh huc“;mg mang tinh phan héi sé bi mér di;
nhung tinh o6 thé sai lai khéng chi giéi han ¢ nhiing
tinh huéng phin héi. Néi cich khic, tinh c6 thé sai Ia
mét didu kién bao ham hon, con tinh phin hdi chi Ia
mét trudng hop dic biét.

Hiéu biét ctia ngudi ta vén di 1a khéng hoan hio
béi vi ho 13 mot phin cda thuc tai va mot phin thi
khéng thé hiéu tron ven dugc cdi téng thé. Khi ndi
hiéu biét cia chuing ta 1a khéng hoin hao, ¥ téi I hiéu
biét dé khéng tron ven, va theo nhiing cich khéng

thé dinh nghia dugc chinh x4c, hiéu biét d6 lai con
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méo md. Nio ngudi khéng thé nim bir duoc thuc tai
mét cdch truc tiép ma chi cd thé lam viéc d6 thong
qua nhing théng tin ma nd nit ra duoc ny thyc tai.
Kha ning xit Iy thong tin ciia nao ngudi a ¢6 gidi han,
trong khi luong théng tin cin xd Iy trén thyc é 1a vé
han. Tri dc vi thé bit budc phai gidm lugng théng
tin cd sin xuéng mét d 1¢ 6 thé xi ly dugc bing
nhiéu k§ thuic khéc nhau: phép khdi quit hda, phép
so sénh, 4n du, thdi quen, nghi thic, cung céc théng
1¢ khdc. Nhing ky thudt niy bép méo céc théng tin
cin ban, nhung lai sinh ra mét thyc tai phtic tap hon
nhiéu céa chinh chiing, cing véi nhiém vy phéi hiéu
vé thyc tai iy.

D¢ 6 dugc tri thic cin phai c6 mét su tich bach
gitia suy nghi vi nhiing déi tuong ciia suy nghi — tic
cc dit kién phai déc lap vdi nhiing ménh d& vé ching
— va thuc khd thiée lap duogc sy tich bach ndy khi ta I
mot phan ctia cdi m2 ta dang dm cich hiéu. Ngudi ta
phii djt chinh minh vio vi tef ctia mét ngudi quan sit
téch biér vdi thuc wi. Trf é¢c con ngudi di lam dugce
nhiéu didu ky diéu trong khi cd dat t6i vi trf 4y, nhung
16t cudc né vin khéng thé vuor qua dugc thyc t ring
chinh ng ciing [a mét phin ciia ci hoan cinh mi nd

dang ¢4 linh héi.



78 + MO THUC M CHO TH] TRUGNG Tal CHINH

Tit khi t8i bit diu khai tién khung khii niém cda
minh it hon nim muoi nim trudc, khoa hoc vé nhan
thitc da ¢d nhing tién bé to ldn trong viéc gidi thich
cich van hanh ctia bb nio con ngudi. Téi xin dugc din
ra vii nguyén ly cda khoa hoc niy vi chiing s€ cung
cip mét c4i nhin siu sic vé tinh c6 thé sai ctia chiing
ta. Mét nguyén ly cho ring ¥ thic cia con ngudi 12
mdi phat trién wong déi gin day va vuor hin b ndo
dong vit. Mot nguyén ly nia cho ring cim xiic va li
uf 14 khéng thé tich r&i. Nhitng dic tinh nay dugc
phin anh trong ngdn ngit ching ra ding, Nhiéu 4n
du phd bién nhit 14 ¢6 lién quan tdi nhiing chic ning
cin bin vé thi gidc va vin dong cda dong vat, va chiing
mang mét ham y vé& cam xiic. Di lén va tdi trudc Iy
tée, di xuéng va wt lai 12 xiu; sdng va 16 la tbt, nhdp
nhdp v téi tim 12 xdu. Ngbn ngit théng thudng cho ta
mét thé gidi quan nhiéu xic cim vi khong chinh xic,
nhung né lai cé mét niing luc dic biée trong viée nhin
ra céc dic diém cin thiét cho viéc ra quyét dinh nifc thi.
Lu4n Iy hoc vi todn hoc tuy chinh xdc va khach quan
hon nhung khi phéi thich nghi vdi doi séng thi chi cd
cong dung han ché. Nhing ¥ tudng duac dién ti bing
ngon ngi théng thudng khong dem lai dugc mdt miéu

ta chinh xdc vé thuc rai nén ting. Chuing lam ting su
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phic tap cia thyc tai ma con ngusi phéi thich nghi

cling trong qua trinh séng.

TiNg PHAN HOI

Té6i da phin tich méi quan hé gitda tu duy va thyc tai
bing cich gidi thiéu hai chuic ning néi chiing tit nhiing
hudng tri chiéu. Bing cich d6 t6i da dén dugc véi khii
ni¢m tinh phin héi.

Nhung t6i di gip phii nhiéu khé khin to lén trong
ltic ¢4 ging dinh ngha va gidi thich tinh phan hdi. Téi
da chi ra mét sy khidc biét gita tu duy v thyc tai trong
khi diéu t8i muén néi lai 13: tr duy [ mét phin cda thyc
tai. Téi thiy minh dang ndi vé méi lién hé hai chiéu
gitia dién bién cic su kién vdi tu duy ctia nhing ngudi
tham dy, nhu thé d bé sét méi lién hé hai chidu gita
tr duy ciia chinh nhiing ngudi tham dy khéc nhau. D&
tinh dén méi lién hé nay, t6i thiy minh bt buéc phii
tich bach nhiing khia canh khach quan va chi quan ciia
thyc tai. Nhiing khia canh khich quan 2 lién quan tdi
dién bién cic su kién, con nhing khia canh chi quan 12
lién quan t6i tr duy ctia nhiing ngudi tham dy. Chi 6
mét khia canh khich quan nhung c6 bao nhiéu ngudi
tham dy Ia c6 by nhiéu kha canh chd quan. Nhing
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méi lién hé truc tiép lién cd nhin gida nhing ngudi
tham dy 6 1& mang tinh phan hdi hon so véi sy tuong
tic gia nhin thuc véi sy kién, do cic s kién phai mét
nhiéu thoi gian hon &€ béc 6.

Mot khi da phan biét r6 nhiing khia canh khich
quan vdi chd quan, chung ta cing phéi phan biét 15
nhiing qué trinh phin héi vdi nhing ménh dé phin
héi. Nhiing ménh dé phin héi thuéc vé linh vic nhing
quan hé lién cd nhin truc tiép, vi nhiing méi quan hé
ndy mang tinh phin héi cao hon so vdi dong chay cic
su kién.

Hiy xem xét mot ménh dé vé mot khia canh khich
quan: “Trdi mua.” Ménh dé niy ¢6 thé diing ¢ thé sai;
né khéng cé tinh phin héi. Nhung ly mét ciu nhar;
“May la ke thd clia tao.” Ménh d& niy cd thé diing c6
thé sai tiiy vao viéc ngudi nghe phin ing vdi né nhu
thé n3o. D6 la tinh phéan héi. Nhing ménh d& c6 tnh
phan héi ciing gidng nhu nhiing ménh d& ¢ tinh nr quy
chiéu, nhung tinh khéng x4c dinh lai khéng nim trong
¥ nghfa cda chiing ma nim trong dnh huéng do chiing
gy ra. Cé mot ménh dé wy quy chiéu néi tiéng nhir
nghich Iy ké néi déi: “Ngudi ddo Crete luén néi déi,” do
triét gia Epimenides nguéi ddo Crete néi. Néu ménh de

nay Ia diing thi wiec gia ddo Crete khong ndi déi, va do
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d6 ménh dé nly lai I sai. Sy 14p 1o nudc déi khong lién
quan g} tdi tic ddng ctia ménh dé trén. Nguoc lai, trong
ciu “Mby 1 ké tht ctia tao” thi gid tri chan I cia ménh
d2 tlly thudc vio phin tng ctia ngudi nghe.

Déi véi nhiing qud trinh phan hdi, tinh bit dinh
xuat hién do st thidu tuong ung gida cic khia canh
khich quan va chi quan cda mét hoan cinh. Mét hoin
canh c6 thé 12 phin héi ngay ci khi cic chitc ning nhin
thic vi thao tiing vin hanh tiép theo nhau chii khéng
ddng thei véi nhau. Thé rdi tién trinh d6 thay d6i trong
mét khodng thdi gian nhung né vin c6 thé dugc cot
Ia phan héi chimg nio ma ci tu duy cda nhiing ngudi
tham dy [in finh trang thyc ¢ cia vin d& déu khéng
cdn y nguyén nhu hic bft diu, vi nhang thay déi xiy
ra Ia két qui ciia viéc nhiing ngui tham di da hiu sai
hay gidi thich sai v nhu thé da dua mét yéu 18 bit dinh
thyc sy vao trong dign bién cdc sur kién. Digu niy lam
cho hoin canh trd nén khéng thé du doan duoc trén co
s¢ nhitng dinh luit khoa hoc.

Tinh phin héi dugc minh chung r6 nhic vA nghién
ctiu tét nhit trong thi truong tii chinh vi thi trudng i
chinh dugc coi Ia bi digu tiét béi nhiing dinh luc khoa
hoc. Trong nhang linh vuc khéc, khoa hoc fr dugc khai
thic hon. Ngay ca trong thi trudng tai chinh, nhing
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qué trinh c6 thé chiing minh dugc [a c6 tinh phan héi
cling chi dién ra khéng thudng xuyén. Ngay niy qua
ngiy khic, cic thi truong dudng nhu tuin thd nhing
quy tic théng ké, nhung thinh thoing nhiing quy dic
nay bi phd v&. Do d6 chuing ta cé thé phin biét 16 gitia
nhing su kién hing ngay, nham chdn va tién dodn dugc
véi nhiing qud trinh phidn hdi khéng tién dodn dugc
- nhing qu4 trinh loat niy cé y nghia v6 cliing ldn vi
chiing lam thay d6i chu winh lich s Suy nghi niy
khién 6i lap luin ing nhing dién bién lich st duoc
phin biét vdi nhing su kién hang ngiy chinh la nhd
tinh phin héi clia chiing, Nhung l3p ludn ndy sai. C6
nhidu sir kién lich s, thf du nhu déng dit, lai khong hé
mang tinh phin hdi. Viéc tich bach giita phin hét véi
nham chédn hang ngay thinh ra cd tinh l3p thia: theo
dinh nghia, nhiing dién bién 6 tinh phan hdi s¢ thay
d8i ci nhiing khfa canh khich quan lin nhing khia
canh chii quan ctia thyc rai.

Khéi niém vé tinh phan héi v& muc d6 nao d6 da bi
vitt bd khi khoa hoc nhin thuic vi nganh nghién cidu
ngdn ngit da dat duge nhiéu tién bo. Tinh phin hai
chi phin biéc hai chuc ning: chic ning nhin thuc va
chiic ning thao tiing. Dy lA mét sy phén loai khd thé

sa so vdi nhiing phin tich chi tiet vé cic chiic ning ndo
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vi ngdn ngif di duoc dua ra trong nhiing nim gin day.
Tuy nhién, khdi niém d6 vin khéng bi mér di tinh x4c
déng ctia nd. N6 chi ra mét sy méo md trong cich m3
céc triée gia v khoa hoc gia nhin thé gidi. Méi quan
tim hang dAu ctia ho B chuic ring nhin thiic; vi chiic
ning thao tiing can thiép t6i sy van hanh ding din cda
nhin thic, nén ho thuéing cé khuynh huéng 1§ nd di
hoic cé tinh loai nd ra khi xem xét. Ly thuyét kinh t Ia
thi dy hay nhit. Thuyét canh tranh hoan hio dugc xiy
dyng trén gi dinh vé tri thiic hoan hao. Khi gid dinh
nay dugc ching minh [a khéng thé dung viing, cic nha
kinh té hoc li2n thyc hién tiép nhiing cu vin veo con
cong phu hon hiu bio v¢ ci ddn Idy ma ho da dung
nén chéng lai nhiing téc déng hiém 4c cda tinh phin
hai. D6 13 céch ma gig dinh v& tri thiic hoan hio d bién
hinh thanh thuyét ky vong duy Iy — nic mét thé gidi 40
vong khong giéng vdi thyc 1. Trong chuong sau ta sé

ban vé didu dé nhidu hon.

NGUYEN LY BAT BINH CUA CON NGUOI

Nét dic biét ctia tinh phin héi [ né dua mét yéu b
khong chic chin vao tr duy clia ngudi tham dur va mér
yéu té bit dinh vio hoin cinh ma ho tham du. Tinh
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phan héi cé diém g d6 giong véi nguyén Iy bit dinh
ctia Werner Heisenberg trong vét ly luong ni nhung
lai ¢6 mét sy khic biét quan trong: vét ly lugng i giai
quyét nhiing hién tuong khéng cd ngudi tham du biée
e duy. Phdt hién cia Heisenberg vé nguyén Iy bit dinh
khéng tam thay d6i may may hanh vi cda céc phin o
hay céc séng luong o, nhung nhén thic vé tinh phan
héi cé thé tam thay d6i hanh vi ciia con ngudi. Do dé,
su bit dinh di ktm véi tinh phin hdi d3 inh hudng
161 khéng chi nhiing ngudi tham du mi ci nhing nha
khoa hoc xa héi dang dm céch thiét l4p nhing lut c6
gid tri phé quit chi plhc‘;i hanh vi con nguoéi. Yéu t6 bt
dinh thém vio niy cd thé duoc mé ta Ja nguyén Iy bic
dinh cda con ngudi, v nd lam cho nhiém vu ciz cic

nganh khoa hoc x3 héi thém phuic tap.

SAI LAM THOI KHAI SANG

Hiu hét nhing khé khin i gip phai trong lic
tranh ludn v& dnh phin héi déu 12 do i phai diing thy
ngdn ngt khéng cong nhin su tdn tai cda né. Téi cd
chi ra mét méi lién hé hai chiéu lién théng gita tu duy
ctia nhing ngudi tham dy véi hoan cinh ma ho tham

dy, nhung truyén théng i twé phuong Tay cd hét sic
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dé tich rr duy ra khéi thyc tai. Chinh né luc niy da tao
ra céc c3p pham tril, nhu gifa tinh thin v6i thé x4c, giiia
mb thuc ly tudng kiéu Plato véi nhiing hién cugng quan
sét duoc, gilia nhiing ¥ tudng tinh thin véi nhing didu
kién vit chir, gitia ménh d& véi di kién. Siy phan biét
ma t6i ting dua ra gitia nhing khia canh khich quan
va chd quan ciia thyc tai cling roi vio cliing mé loai cip
pham trd nhu thé,

Cé thé hiéu dugc vi sao tdn tai nhiing cip pham i
dé: myc tiéu ctia chuic ning nhin thiic 13 tao ra tri thitc.
Tri thitc ddi héi phii c6 nhitng ménh dé tuong xung vdi
chc dit kién. D# thiée lap duoc su tuong xidng niy, cic
ménh dé va cic dit kign phii dugc déi xt nhu nhiing
pham tri tich biée. Do d6 viéc theo dudi tri thuc sé din
dén sy téch rai e duy vdi thuc tai. Tinh hai m3e nay bir
ngudn tir rriée hoc Hy Lap va da thf;ng tri thé gidi quan
clia chiing ta trong suét thdi Khai séng,

Céc triée gia thoi Khai séng dt niém tin ca minh
vao ly tinh: ho coi thye tai nhu mée thit gl d6 vich roi va
dc lap véi I tinh, vi ho tréng che Iy tinh mang lai mét
buic tranh chirh xic va day di vé thuc tai. Ly tinh dugc
cho 1 phai hoar déng nhu mét ci den pha tim kiém, roi
sing it thuc mi ~im sin 46 thu déng chd duoc khdm

Phi. Ngudi ta khong quan tim déa khi ning nhing
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quyét dinh cia cic tic nhin duy Iy o6 thé inh hudng
t6i hoin canh, do viéc d6 c6 thé can thiép tdi su tich
bach gifta tr tudng vdi déi tugng cda nhiing ar tudng
4y. Néi cich khic, thoi Khai sing khéng cong nhin
tinh phan héi. N6 kién tao mét thé gidi tuéng tuong,
noi chiic ning thao ning khong thé can thiép vdi chic
ning nhin thic. Qua thyc 1a nd da hoan toan khéng
thita nhén chiic ning thao ning. N¢ cho ring muc dich
duy nhét ctia tr duy [ theo dudi tri thige. “Téi t duy
tic 12 t6i ton tai,” René Descartes néi. Descartes d roi
bé triée thuyét ctia Aristotle bing viéc chi tip trung vio
Iy tinh Iy thuyét, phii nh4n c4i ma Aristotle goi I Iy tinh
thyc hanh vi t6i goi i chic ning thao ting. Ditu niy
dua tdi mért cii nhin méo mé vé thuc tai nhung 13 mér
cai nhin thich hgp véi cdi thoi dai khi né hinh thanh.
Vao thoi Khai séng, nhan loai c6 ruong d8i it tri thic
v& céc ning lyc ty nhién hay khi ning ché ngu cic ning
luc d6, nhung phuong phip khoa hoc lai dua ra huta hen
vb bién vi né da bir du tao ra nhing thanh qui déng
ké. Ré thich hop khi nghi ring thyc tai niim sin ngoai
kia chi tréng doi d€ dugc khim phd. Vo thé kj thi 18
thi ngay c4 trii dit cling chua duge khdm phd tron ven.
Thu thip dit kién va thiée lap mot mbi quan hé giiia

nhing di kién a‘iy la viéc duoc tudng thudng xiing déng.
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Tri thic hic ddy dugc thu thip theo v van cich vi oy
vd vin hudng khéc nhau dén néi cic khi ning duding
nhu fa v6 han. Ly tinh quét sach hang bao thé ky mé tin
va ta0 ra mot cim thiic han hoan vé tién bd.

Théi Khai séng, nhu ngudi ta hiéu, khang thira nhin
mét gidi han nio trong viéc thu nhap tri thic. Sau khi da
dinh ra chf cé duy nhit mét méi lién hé mér chidu gita
tu duy va thuc tai, né coi thuc tai nhu mét thit ¢ sin
mét cich doc lap o6 thé dugc hiéu diy du bing cich dua
ra nhiing ménh dé tuong xiing véi cic d kién. Quan
diém niy, ma Popper goi [ tinh duy I toan dién, d3 dat
tdi dinh diém ctia né bing chii nghia thuc chiing luan ly,
mét nganh triét hoc phit trién manh hdi diu thé ky hai
muoi khéi ddu tit Vienna. Chu nghia thuc chiing luin
ly cho ring chi nhitng ménh d& thuc nghiém, tic nhing
ménh dé c6 thé dugc kiém chiing, mdi cd y nghia, con
nhiing tranh luin mang tinh siéu hinh déu vo nghia.
Céc nha thyc chiing luan b hoc coi cic dit kién va nhiing
ménh dé nhu thé ching thude vé hai vii try tich rdi
nhau. Méi lién hé duy nhét gitia hai vii try nay la: ménh
dé ding thi twong xiing vdi dit kién, con ménh dé sai

._Cét nha thuc chiing luin 1 &3 tao ra mit ngoai 1é cho nhang ménh d& phin
tich, thi dy “nhiing ching déc thin 11 nhiing ngudi nam chura vg,” mi ho coi
11 06 nghia. ity niy di md dudmg cho it hoc phin cich.
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thi khéng. Trong nhiing trudng hop nay, di kién ducc
diing nhu mét tiéu chf ddng tin ciy cia chan ly. D6 I
nén ting clia thuyét tuong xung vé chin ly. Kha ning
fing cic ménh d& ciing cAu thanh ci dit kién da bi bé
qua phin lén nhung khéng phii hoan toin. Ngudi ta
chii tim qud nhidu vio cfi nghich ly ctia ké néi déi.

Bertrand Russell, triét gia ngudi Anh, ngudi chiu
trach nhiém vé viéc dua Ludwig Witrgenstein tlt Vienna
t6i Cambridge, di d& xult mér gidi phip cho nghich Iy
cia ké néi déi.

Russelt dira ra mét phén biéc gida hai loai ménh de:
ménh d& tu quy chiéu vA ménh d& khéng tw quy chiéu.
Do gid tri chin Iy cda nhiing ménh de wr quy chiéu
khéng thé duge xic dinh mdt cdch chic chin, éng dé
xudt ging ching nén bi loai khéi vii tru cia nhiing
ménh d& cé nghia. Gidi phdp nay hin di duoc diing dé
bio ton su tich biét tinh khéi gitia nhing di kién véi
nhiing ménh de, nhung néu thé né cling d4 ngin nguoi
ta tur duy v& nhiing vin d¢ lién quan dén he, hay thim
chi ngin ngudi ta ¢6 ¥ thiic vé chinh ban than. Tinh phi
Iy ciia quan diém nay duge Wittgenstein chi 16, éng két
ludn tdc phdm Tractatus Logico-Philosophicus ciia minh
bing viéc ndi ring nhiing ai hiéu quyén sdch phai nhén

ra ring nd v6 nghia. Khong liu sau dé, Wittgenstein
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bs, théi khéng dm kiém mét dui ngdn ngft logic Iy
tudng nifa, mi thay vio dé di nghién cifu su vin hanh
ctia ngdn ng( théng thudng.

INHONG SAI LAM MAU MO

Micdiniém tin ctta thei Khai séng vao Iy tinh khéng
phéi hoan toan diing, né van tao ra nhiing kér qua thyc
sy 4n tuong du d€ duy o thei Khai sdng trong sudt hai
thé ky. Téi goi nhitng ¥ udng khong hoan thién nhung
tzo nén nhiing két qui tich cuc 13 nhiing sai lim mau
m3. Diy khéng phii I trudng hop duy nhit. Nhing
“sai lAm miu m&” ¢4 diy riy trong lich sit. Téi khing
dinh ring moi nén vin héa déu dugc xiy dung trén
nhiing “sai lim miu m&”. Téi goi sy tich rdi ru duy ra
khdi thuc tai cing 1% mét sai lAm miu mé. Goi Iz mau
m& vi chiing phét trién manh vi tao ra nhiing kée qui
tich cyc trude khi boc 16 nhiing khiém khuyét; goi a sai
lAm vi hiu biét cia chiing ta v thyc tai vén khéng hoan
hio. D nhién, chiing ta cé thé thu nap duoc tri thic,
nhung néu tri thuic d6 8 ra o6 ch, chiing ta thuong hay
khai thic né qué da va dua né sang ca nhing linh vuc
m3 & d6 né khéng con 4p dung duoce nita. DS 14 e tri
thiic &y 114 thanh mér sai im. D6 ciing 11 diéu dd xdy ra
v6i théi Khai séng, Nhiing tur tudng ctia thei Khai sing
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di in qud siu vio vin minh phuong Tay cia chiing ta
va thit khé bé chiing di. Chiing thdm dim trong cic
ciu chid tham chi cia ci nhiing ngudi van thudng phé
phén mét vai phuong dién ctia truyén théng Khai sing,

trong dé cé chinh tdi.

PHAC THAO CUA POPPER
VE PHUONG PHAP KHOA HOC

Karl Popper, mét thanh vién khéng chinh thitc ciia
Nhém Vienna, da chi trich Wittgenstein va khdng
dbng ¥ vdi quan diém ¥& tinh duy Iy toan dién. Ong cho
ting Iy dnh khéng dd ning lyc &€ thiét 3p duoc chinly
ciia nhimg khdi qudt hda theo cich vugt qua dugc hée
moi ngd vize. Ngay cd nhing dinh luit khoa hoc ciing
khéng thé dugc kiém chung, vi bing phép logic dién
dich, ta khéng thé dua ra nhiing khdi quér hda cd gid
tri phd quat chi tir nhing quan sit c4 thé, di chuing c6
nhiéu bao nhiéu di nia. Phuong phdp khoa hoc s& van
hanh tét nht tir gée nhin hoai nghi toan dién: cic dinh
lut khoa hoc chi dugc coi Ia nhing gid thuyét ¢ gid tri
tam thdi, tri phi va cho dén khi chiing dugc kiém sai.

Popper di xiy dung mét phic thio don gidn va

thanh nhi cho phuang phap khoa hoc, gdm ¢é ba yéu
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t va ba quy trinh. Ba yéu 16 1 nhiing di¢u kién diu,
nhiing diéu kién cuéi, v nhing khdi quét hda c6 gid tr
phé qudt, hay chinh 14 cic dinh luit khoa hoc. Ba quy
tinh i du dodn, ly gidi, v kiém nghiém. Khi nhing
diéu kién diu duoc phéi hop véi nhing dinh luic khoa
hoc thi chiing cho ra mét dy dodn. Khi nhing diéu
kién cudi dugc phéi hop vdi nhiing dinh lust khoa hoc
thi ching cho ra mét ly gidi. Nhu vy, du dodn valy gidi
2 déi xuing va ¢6 thé dio nguoc.

Cii thiéu trong phic thio nay I vigc kiém chiing cic
dinh lujt, Va déy chinh la déng gdp dic biét cia Popper
vao kién thiic ciia ching ta vé pﬁuong phép khoa hoc.
Ong cho ring cdc dinh luit khoa hoc khéng thé dugc
kiém ching; chuing chi ¢ thé dugc kiém sai. D6 12 vai
trd clia kiém nghigm. Cic dinh ludt khoa hoc c6 thé
duce kiém nghiém bing cich so doi diéu kién diu vdi
diéu kién cudi. Néu chiing khéng phu hop véi dinh
ludt khoa hoc dang xét thi cheing d3 bi kiém sai. Nhiing
ménh dé nao khéng thé dua ra kiém sai thi khéng dang
duge coi I3 khoa hoc. Chi cin mét trudng hop khong
phit hop 1a di du d€ ph4 hiy toan bé gi4 tri ctia mét
khéi qudt héa, nhung bao nhiéu truéng hop pht hop di
hifa clng khéong dii dé kiém chiing mér khdi quér hda
a diing gt qua moi nghi ngd. Theo cich hiéu nay thi
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gitia viéc kiém chung véi viéc kiém sai c6 mér sy bir déi
xting. Ba dic diém quan trong nhér trong phic thio ctia
Popper li: tinh d6i xing gita dy do4n va Iy gidi, tinh
bit déi xuing gitta viéc kiém ching vi viéc kiém sai, v
vai trd ctia kiém nghiém.

Ly & cia Popper ring cic dinh ludr khoa hoc khéng
thé dugc kiém chiing da giai quyét mét vin dé ding nhe
khéng thé gidi quyét dugc ciia phép quy nap. Chi vi ot
hic ngudi ta cé thé nhd i nay mit trdi vén moc & dling
Déng, lam sao ta ddm chic mat troi s& tiép tuc lam viy
mai? Phdc thio aia Popper loai bé doi héi phii kiém
chiing, bing cich coi céc dinh lujt khoa hoc la chi 6
gid tri tam thi trit phi vi cho dén khi chiing bi kiém sai,
Nhiing kh4i quat héa khéng thé bi kiém sai thi khéng
duoc coi la khoa hoc. Ly gidi nay nhin manh dén vai trd
trong tim cta kiém nghiém trong phuong phip khoa
hoc. N6 ing ho 16i tu duy phé phén o6 thé cho phép
khoa hoc dugc phat trién, cai thién, va cdch tin.

Nhiéu triét gia chuyén nghiép da chi trich céc diém
trong phéc thio cia Popper. Thi du, Popper cho ring
kiém nghiém cing git gao thi gid tri ctia khdi qudr hda
nho vuot qua duge kiém nghiém dd cang 1dn. Céc eriét
gia chuyén nghiép da dit cau héi la ligu 8 thé do dugc

d6 git gao ctia cic ki€m nghiém ciing nhu gid tri ctia cic
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khdi quét hoa kia khong? Tuy thé, déi véi ai chi khing
dinh cia Popper 12 hoin toan dung, va t8i ¢ thé ching
minh né biing cich diing kinh nghiém cda chinh téi trén
thi trudng chung khodn. Trong khing hoing vé quy tin
dung hdi nim 1986, ngudi ta rit nghi ngd I lidu cong
ty bio hiém tién vay thé chdp dia éc tén Ia Mortgage
Guaranty Insurance (tén tit It MAGIC) c§ séng sét néi
khéng. Gid 8 phifu lic d6 wét déc, va tbi di mua
o8 phiéu dua trén nidm tin ring mé hinh kinh doanh
ctia né du diing dn dé vugr qua mét kiém nghiém gir
gao. Toi d3 ding v t6i thu bén. Néi chung, mét quan
didm dhu oo cang di nguoc lai quan diém thinh hanh
bao nhiéu thi phin thudng tii chinh ma ngudi diu
o6 thé thu vé cang Ién by nhi¢u néu nhu quan diém dé
cudi cing hda ra lai ding. Chinh vi Iy do d6 ma t6i ¢
thé ndi ring minh di chip nhin phic thio cta Popper

toan tim hon cic triét gia chuyén nghiép.
TU BO SU THONG NHAT
VE PHUONG PHAP

Thé nhung, mac da da sang suét cho ring chan ly
i thugng nim ngoai tim vdi cua ly tinh, Popper vin
kien quyét vé cai ma ong goi la hoc thuyét vé théng
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nh4t phuong phap khoa hoc, tic la nén ap dung ciing
cac phuong phap v téu chufn cho ca vi¢c nghién
ctru cac vin dé xa hoi lin viéc nghién ciu nhang hién
tuong tu nhién. Lam sao <o thé thé dugc? Nhung
ngudi tham gia viao nhang sy vu xa hoi hanh déng
trén co sé mot hiéu biét c6 thé sai. Tinh c6 thé sai cda
ho da mang vio trong nhung su v xa hoi mér yéu
b4t dinh khong hién dién trong viéc nghién ctru cic
hién tugng tu nhién. Su khac bi¢t nay cin phai duec
thira nhan.

Toi o6 ging trinh bay sy khac bi¢t nay bing cach dua
ra khai niém tinh phan héi. Khai niém ny quy chiéu da
timg ducc Russell va nhing ngusi khac phan tich thiu
dao. Nhung tu quy chiéu lai chi gin vdi linh vigc cia
nhing ménh dé. Néu viec tach réi va tu cia nhimg
ménh dé ra khéi vii tru cia nhang dir kién [a mor su
b6p méo chuc tai, thi trong dia hat cua cac dir kién chic
chin cang phai tén tai mot hiéu ing tuong ny. Do la
méi quan he ma khai niém phan héi o6 ging trinh bay.
O mot mikc d6 nio do, khai niém nay da duge J. L.
Austin va John Searle khai thac trong c6ng trinh cta ho
vé hoat dong phac 4m, nhung i lai xem xét né trong
mot béi canh rong hon nhiéu. Tinh phan héi la maot co
ché phan hai hai chiéu khong chi dnh hudng dén nhimg
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ménh d¢ (bing cich lam cho gia tri chan Iy cua ching
thanh bdr dinh) ma con anh hudng dén nhung dir kien
(bing cach dua vio dong chay cac sy kien mot yéu
b4t dinh).

Mic du bj am anh nhu vay véi khai niem tnh phéin
héi, toi lai khéng nhan ra mét sai lAm trong ¥ niém ctia
Popper v¢ xa hoi mé: ring dién ngon chinh trj khong
nhit thiér la nhim dén viec theo duéi chan ly. Toi tin
ring ci Popper va t6i déu pham phai sai ldm nay vi chiing
¢ déu ban tam nghi dén sy truy tdm chan ly. May man
thay, nhung 18i nay khong qua tai hai do lap luan tng
ho e duy phe phan vin kheng bi anh huéng va nthiing
18i d6 déu c6 thé sia duoc: chiing i c6 thé thi nhan
moét sy khac bi¢t gitca khoa hoc xa hoi va khoa hoc wy
nhién, v chung t6i c6 thé dua ra viec theo dudi chan ly
nhu yéu cdu cho mét xa hoi mo.

Thai d hau hien dat déi véi thyc tai nguy hiém hon
nhiéy, Trong khi thai Hau hien dai an diém thei Khai
sang nhd viec phat hién ra ring ¢ thé thao ning thuc
t, n6 lai khong thita nhan viéc theo dudi chan ly I
mét yeu ciu. He qua la né cho phép sit thao ting thuc
tai duge dién ra tu do. Nhung tai sao diéu d6 lai nguy
hiém? Bei vi khi khong c6 mot hiéu biét duing dén,
nhl'mg kér qua cia viec thao tung rdr co the se khic
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hoan toan so vdi nhing du tinh ban ddu cua nguéi
thao ting, Mot trong nhung thi du thanh cong nh#t
ctia viec thao tung la khi Téng théng George Bush
phat dong Cuoc Chién chéng Khung b va dung dé
lam luan dieu xam chiém Iraq véi cic ly do sai. Hau
qua nguoc hin lai véi du dinh ciia 0ng ta: éng ta mudn
thé hi¢n uy quyén i thuong cia My va thu thap sy
ting h¢ vé chinh tri trong khi lam viéc d6, nhung thyc
t& thi 6ng ta lai gay ra mot sy tut déc vé quyén luc va
anh hudng cia nuoc My déng thei lam mdt di sy tng
ho vé chinh tri.

Dé canh ching chéng lai méi nguy hiém nir viéc thao
wing thuc tai, khai niém xa héi md ma Karl Popper thiét
1ap ban ddu cin dugc chinh stta & mot khia canh quan
trong. Cai ma Popper vin cho la hién nhién thi nay
cin phai dua ra nhu mot doi héi ro rang. Popper cho
ring muc dich cua tu duy phe phan la dé dat duoc met
hiéu biét t6r hon vé thyc tai. Diéu dé diing trong khoa
hoc nhung khéng dung trong chinh tri. Muc dich hang
d4u cia dién ngon chinh tr 1a dé dat duoc quyén luc v
gitt ving quyén luc. Nhimg ngusi khong nhan ra ditu
nay kb6 c6 khi nang dang nim quyén luc. Cich duy
nhdt d€ ¢6 thé rhuyét phuc cic chinh tri gia ton trong
thuc tai nhiéu hon la: khdi cit tri phai nhan manh diév
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do, ban thudng cho nhing chinh tri gia nio né théy ia
trung thuc va sing suét, va tning phat nhing ké nao da
o8 tinh lia déi. Néi cich khac, khéi cut tri cdn phai c6
cam két manh hon véi viéc theo duéi chan ly so V6l hién
nay. Khong c6 cam két d6, nén chinh trj dan chu se
khong dem lai nhung két qui mong muén. Mot xa hoi
mé chi ¢6 thé ¢6 duc hanh bing dic hanh cia nhing
cong dan séng trong né.

THEO PUOI CHAN LY

Gid day, khi chiing ta da biét riing thuc tai ¢6 thé bj
thao ning thi viéc tin tim theo dudi chan Iy kai con khé
hon so véi thoi Khai sng. Trudc hét, xac dinh duoc chin
Iy 1 céi gi ciing khd hon. Thi Khai sing coi thuc tai a
mét thit gi d6 cd sin mor cach doc lip va do d6 c6 thé
linh héi dugg; nhung khi dién bin cic sukién phu thudc
vio nhiing niém tin bi thién kién cung nhiing nhin thic
sal clia nhiing ngudi tham dy, thi thuc tai bién thanh
mdt myc tidu di dong, Thém nia, hoin toan khéng c6
gi 1 hién nhién rai sao phai diit viéc theo dudi chin Iy 1én
trén viée theo dudi quyén luc. Vi ngay ci khi khéi ctt i
da duoe thuyée phuc dé thes dudi chan Iy thi 1im sao déy

L y PR .
dé gitt che cic chinh o gia duoc rung thyc?
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Tinh phin hdi mang lai phin no ciu trd 16i, ngay
ca khi né phai chiva lai khong gidi quyét ndi vin dé
{am sao git cho c4c chinh tri gia duge trung thyc, Né
day chiing ta ring viéc theo dudi chin ly 1 quan trong
chinh béi vt nhin thuc sai lim ¢ khi ning mang tdi
nhdng hiu qua tdi khéng dinh trude. Khong may 1
kh4i ni¢m tinh phin héi di khéng dugc hiéu diing.
C6 thé thiy ditu d6 tx dnh hudng siu réng ma truyén
théng Khai sdng, va mdi diy hon R cich ngén hiu
hién dai, d3 giy ra uén thé gidi quan cuia ngudi ta.
Ca hai céch din gidi vé mdi quan hé gida tu duy vi
thuc tai déu méo md. Thai Khai séng thi bd qua chuc
ning thao ting. Céch tiép cin hiu hién dai thi lai di
sang phia cyc doan khdc: bing viéc coi thyc tai chi 1a
mét bé suu tip nhiing dién ngén nhitu khi déi lap
nhau, nd da khong trao du tim quan trong cho khfa
canh khich quan cda thuc tai. Khdi niém tinh phén
hdi gitip dinh 6 diém thifu sét trong timg cich tiép
cin. Nhung vin phii ndi 1 tinh phan héi con l4u méi
[3 mét su biéu dat hoan hio clia mét thyc tai v6 cing
phuc tap. Ric r6i chinh vdi khdi niém ndy [a né tim
cich mé tA moi quan hé gita tu duy vA thyc cai nhu
nhing thé tich rai, trong khi trén thuc té tu duy 2

mdt phin cla thuc i
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Téi da cé duge mét syt tén trong lanh manh déi véi
khfa canh khich quan ctia thyc tai nhé dz timg séng dudi
ché d¢ Phr xit vi timg du co trén thi trudng ti chinh.
Trii nghiém duy nhét day cho nguéi ta o6 duoc nhidu sy
tn trong doi véi mde thyc tai bén ngoai vuor khéi im
kiém sodt clia ngudi ta, hon ci viéc mér tién trong thi
trudng tii chinh, chinh I cdi chét — nhung chét lai khéng
phéi [a mo tréi nghiém thuc su trong doi ngudi. Rit khé
dé mét cong ching da danh nhiu théi gian trong cdi
thuc tai 4o ctia nhiing show truyén hinh, nhing trd choi
dién t, vA nhiing dang gidi trf khic ¢6 dugc long tén
trong nhu thé. Cin nhé rling ngudi dan & My Iam moi
cich d€ phii nhan vi quén di céi chér. Thé nhung néu
ban coi thuéng thyc tai thi né s& sém bét kip ban. Con
lic n3o téc hon chinh ngay bay gt dé gitip hidu 15 hon
18p luan nay, khi nhing hiu qué ol té khong dinh trudc
cta Cudc Chién chéng Khing b hién hién 16 rang, va
cdi thyc # 4o cia nhiing sin phim tai chinh téng hop da
Phi v6 he théng tii chinh ctia ching ta?

(CACH NGON HAU HIEN PAI

Téivén khéng quan tim lim udi quan diém hau hién

dai cho t6i gn day. Téi khong nghién ciru quan diém
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dé, vi 161 khéng hiéu 16 né, nhung t6i sin sang loai bé
né ngay lip tic vi o6 vé nhu né miu thuln vdi khii niém
tinh phan hdi. Téi coi thé gidi quan hu hién dai nhu
mét phan ing qua muc déi véi niém tin qué ding vio ly
tinh ctia théi Khai sang, cu thé 1A niém tin ding Iy dnh c6
thé tinh héi thiu do dugc thyc tai. Téi da khong thiy
bét ky méi lién hé tryc tiép ndo gifia cich ngdn hiu hign
dai véi nhing y thtic hé toan tri vi nhing xa héi déng,
mic diu téi c6 thé thiy, nhd viéc 12 mér ngudi cuc ky dé
dai trudc céc quan diém trdi , ring quan diém hiu hién
dai cé khi ning khuyén khich sy ph4t trién clia nhiing
¥ thuic hé toan . Gin ddy t6i di thay d6i quan diém
cta minh. Nay t6i thdy c6 mot méi lién hé tryc tip gida
cich ngdn hju hién dai véi hé tu tuéng cia chinh quy;'én
Bush. Hiéu biét niy di dén tir mdt bai bio hdi thing
Mudi n¥m 2004 cia Ron Suskind trong t& New York
Times. Ong da viét nhu sau:

Vio mia he nim 2002... Téi cé mét cude gip vdi méx cb
vén cip cao cia Bush. Ong ta bay t6 sy khong hai long cia
Nha Tring {vé téu st cda Paul O'Neil, 6 tén B Cii gid
cda long trung, do Ron Suskind thyc hign’), vi rbi 6ng ta ké

* Ron Suskind, The Price of Layalty: Grorge W, Bush, the White Howse, and the
Education of Paul O 'Neill (New York: Simon & Schuster, 2004).
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vdi t6i mot didn md vio lic dy toi khong hidu hé — nhung
gids thi 161 tin | dieu d6 béc 16 duoc rude gan ciia nhiém ki
téng théng Bush.

Nguei tro Iy d6 néi ring nhiing ngudi nhu téi “4 wong cii
mé chuing 181 goi 13 céng ddng dua trén thyr tai,” ma éng ta
dinh nghia B nhiing ngui “tin ring gisi phip dén duoc  oir
viéc nghign cu sdng subt v& mot thuc i cé thé nhin thic
dugc.” Téi gt dhu va lim bim didu g} &6 v& nhimg nguyén
ly khai sing va chii nghia kinh nghiém. Ong ta ngir o wi:
“Nhung d6 khéng phai L cich thé gidi nly thie sy van hanh
nida,” dng ta néi tiép. “Chuing  gi¢s di k mér dé quéc, va
khi chiing ra hanh déng thi chiing @ wo nén thue i cla
tiéng minh. V2 trong khi anh nghién cu cdi thyc tai dé
- mdt chch séng suf theo ding ¥ anh - thi chiing 16 lai tép
tuc hinh déng, lajtgodlémnhfmgtlhgctaimdikhﬁ.c,mhréi
anh cfing lai nghién ctu nhiing thyc tai 4y, va d6 1a cich ma
moi viéc 52 xay ra. Chting t6i la nhiing dién vién cda lich sit...
vi anh, tt ¢ cic anh, duc chin lai chi & nghién ciu cii
chdng 16t [am théi.™

Ngusi trg ly niy, thiy bdo ka Karl Rove, khong chi
thita nhin ring chin Iy cd thé bj thao ning m cén

* Ron Suskind, “Without a doubs,” New York Times, 17 thing 10 nim
2004, 51.
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¢8 sty cho viéc thao ning chan Iy nhu méc 16 tiép
cin cao dao hon. Diéu nay cin tré truc riézp viéc theo
dudi chan ly, vira bing cich tuyén bé ring dicu do
11 hdo huyén, vira bing cich khién cho nhiém vu dé
khé khin thém qua viéc lién tuc thao ning chin ly.
Thém vio d6, 18i tiép cin ctia Rove con din dén sy
gidi han tu do bing viéc thao ting cong luan dé dé cao
stc manh vi dic quyén cda tdng théng. D6 l cdi mi
chinh quyén Bush da lam khi tuyén bé Cudc Chién
chéng Khing bé.

Téi tin ring Cudc Chién chc‘mg Khing bd 12 mét
minh hoa tuyét vdi cho nhing hiém hoa nim trong ¥
thitc hé cia Rove. Chinh quy%n Bush da dung Cudc
Chién chéng Khing bé d& xim luoc Iraq. Diy 2 mét
trong nhiing thi du thinh cdng nhér cda viéc thao ning,
tuy nhién nhiing hiu qua ctia viéc dé déi véi Hop ching
quéc Hoa Ky va chinh quyén Bush thi qui [ tdi té.

Cbng chiing d tinh gidc, nhu thé sau mét con 4c
méng. Cong chuing ¢ thé hoe duoc gi ot tdi nghiém
4y? Ring thuc tai nhu mét vi déc cdng nghiém khic,
vi chiing ta cif ty y dlia gi6n vdi hiém nguy khi thao
ning nd: hiu qui cda nhing hinh déng cda ching ta
rat cd thé sé khac véi nhing ky vong cua chiing ta. D

¢6 quyen lyc dén méy chiing ta ciing khong thé 4p dit
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¢ chi cia minh lén thé gidi: chuing ta cin phii hiéu thé
gidi ny van hanh nhy thé nio. Tri thic hoan hio tuy
khéng nim trong tim véi cia ching ta nhung chiing
ta vin phii ¢6 dat tdi cing ghn né cing tét. Thyc tai
[2 mgt myc tiéu di déng nhung chiing ta vin cin phii
theo dudi né. Néi tém lai, phai dic vige hi€u duoc thyc
tai lén trén viée thao ning thyc tai.

Nhung thyc t& hién nay cho théy viéc theo dudi
quyen lyc ¢6 khuynh hudng dugc dit wén viée theo
dudi chan Iy. Popper vi cdc hoc trd cdia dng, trong dd ¢
cd t6i, da pham phdi mét sai im khi chiing téi coi viée
theo dusi chin Iy I duong nhién. Nhin ra sai lAm iy
khéng din chuing t8i dén viéc cit bd ¥ niém x4 héi mé.
Nguoc lai, kinh nghiém vdi chinh quyén Bush cang phai
cling c6 su cam két cuia chiing t6i d6i vi xa héi mé nhu
mét hich thic t§ chic x héi ddng mong muén. Tuy
nhién, ching téi phai thay d8i dinh nghia ring thé n3o
la mét xa hoi mé. Bén canh nhiing dic tinh quen thude
¢da mét nén dén chd nir do nhu o do biu ot cic quyén
wdo ci nhin, phan quyén, phap quyen, v.v, thi x3 héi
mé& con bao gdm mét khéi ct tri kién i doi héi nhing
chuin myc nhi dinh cda tinh trung thyc vi long thanh
thue. DAy tién ching ra cin dé 16 1a nhiing chuin muc

nay 1 gi va sau dé chap nhin chuing réng rii.
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NHUNG CHUAN MUC CUA
DIEN NGON CHINH TRI

Karl Popper, ngudi trudc tién 13 mét triée gia khoa
hoc, di néi vé nhiing chufn myc nhu viy cho dién
ngdn va thi nghiém khoa hoc, Pé& dua ra chi mér thi
du, céc dinh lujt phii kiém sai duoc, va cdc thit nghiém
cAn phéi tdi tao duge thi mdi ding dugc coi la khoa
hoc. Nhing chuin myc cia phuong phdp khoa hoc
khéng thé dem 4dp dung truc tiép cho chinh i hog
tuy nhién chuing dugc coi la mét thi du cho loai quy
the cin duoc thiée l4p.

Chting ta da chi ra hai diém khic nhau cdt yéu gita
khoa hoc va chinh tri. Mat la chinh tri quan tim nhiéu
dén viéc theo dudi quy%:n luc hon 12 theo dudi chin
ly. Hai 1a wrong khoa hoc ¢é mot tiéu chuin doc lap,
tic cic di kién, cé thé dugc dung dé dinh gi4 tnh
duing d4n hay gid tri ctia cic ménh d&. Trong chinh i,
cdc dit kign thudng phu thuge vio cic quyér dinh cla
nhang ngudi tham dy. Tinh phin héi di quing mét
chudng ngai vit vao trong md hinh phuong phdp khoa
hoc cia Popper.

Trong Gid kim thudt Tai chink, 16i da t6 ra khong
ddng y vdi hoc thuyér cda Popper vé thong nh

phuong phép. Tbi lip luin ring tinh phin hoi di
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ngin cin khéng cho cdc nganh khoa hoc xi héi ddp
itng dugc cdc chuin muc cida khoa hoc ty nhién. Lim
sa0 ¢6 thé ky vong ring phuong phdp khoa hoc c6 thé
ta0 ra nhiing khdi qudt héa - nhing thd ma néu suy
ngugc lai ¢6 thé cho ta nhiing du dodn v4 gidi thich
x4c dinh - khi m3 dong chdy cic sy kién vén di 1a bic
dinh? Chung ta phai hai long véi nhing suy xét cim
tinh va nhiing tinh huéng du bi thay vi nhing tién
dodn xdc dinh. Nhd lai, cd I€ t6i d4 danh qué nhitu
thdi gian vio viéc khdo sdt vai trd cia cdc nhi khoa
hoc xd héi nhung lai khéng danh dii thei gian cho
viéc khdo sdr vai trd nhiing ngudi tham dy vio cdc
hoin cinh xi hgi. Dd I Iy do tai sao t6i di khéng
nhin r2 mét sai Am trong khdi niém cia Popper v&
xa hoi mé, d6 1 viéc chinh tri quan tim dén viéc theo
dudi quyén luc nhidu hon Ia viéc theo dudi chan ly.
Gio ddy t4i dang sia lai c4i 151 nay bing cich dé ra
yéu ciu ring tinh chin thuc va sy ton trong dbi vdi
thuc tai phdi 13 nhiing déi héi ditr khost cho mét xa
hai mg.

Rdi thay, 16i khéng c6 mét cong thic 16 rang dé biée
lim thé nxo dip Ling dugc ddi héi d6. Téi chi o6 thé
nhin ra diy b mét vin d& chua dugc gidi quyér. Chuyén
iy Ching <6 gl ddng ngac nhién. Dd khong phii 1 mét
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vin de m3 mét ngudi cd thé gidi quyét; né doi héi méx
sut thay d6i trong thii d¢ cia cong chuing.*

'Téi tin ring trong hai trim nim dhu cda nén din chi
tai My, din ngén chinh tri tuin thd nhiing chudn myc
vé tinth chan thycvi tén trong ¥ kién ctia d6i phuong cao
hon ngay hom nay. Téi déng ¥ ring ngudi gia thudng
ahin thdi qué khid dep d& hon thoi hién tai, nhung trong
trudng hop ndy t6i tin ring 181 ¢6 thé chiing minh tuyén
bé clia minh biing viéc din lai sai Bm cia thoi Khai séing,
Chimg nao con ngudi con tdn vio ning lyc ly tnh i
chimg d6 ho cdn tin vio viéc theo dudi chin ly. Gio khi
chiing ta di khdm phd ra ring thyc tai o6 thé bi thao
ting thi niém tin dé bi lung lay.

Ditu dé din t6i céi két luan diy nghich ly ring
nhing chuin muc cao hon trong chinh tri I3 dua teén
mét 40 tudng, vi nhing chuin myc 4y bi ha gid uri bdi
viéc phdr hién ring thuc tai ¢d thé bi thao uing. Ké
luin nay dugc cling ¢6 bing viéc nghi Rove trén kia
d3 o6 thé dit miii nhitng nguoi van con bi huyén holc
béi gi4 dinh sai [Am cda thdi Khai séng va ¢é thing thé
bing nhitng lap ludn ly tinh hon 14 bing cich cly dén

* Bernard Williams 6 thio luin ric gid tri vé didm nay trong cuén sid
oda dng, Truth and Truthfulnes: An Essay in (enealogy (Princeron: Princeton
University Press, 2004)
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cim xdc vi khéng dém xia gl dén cic sy kien. Cube
Chién chéng Khiing b6 da ¢4 ra la cau khdu hi¢u hidu
qué nhét béi né khoi goi thif xiic cim manh nhit trong
moi xtic cAm 13 ndi sg c4i chér.

Dé thiét lap lai nhiing chuin muc cao hon vin ting
thing thé, nguoi ta phii thia nhin ring thuc wi vin
c6 ¥ nghta mic dit né o6 thé bi thao ting. Néi cich
khic, nguei ta phai chdp nhin tinh phan hdi. Day Ix
mdt nhiém vu khéng dé dang, béi i mét thyc tai phan
héi phtc tap hon nhiéu so vdi c4i thyc tai ma thei Khai
sing theo dudi. Qui thyc, thyc tai phuic tap dén ndi ta
khéng bao gios c6 thé hi€u né tron ven. Tuy nhién, viéc
hiéu thyc tai tét hon gid vin ¢6 tim quan trong khong
kém so vdi thoi Khai sing, va vé phuong dién nay thi
viéc chip nhan tinh phin hdi st ddnh diu mét budc
tién quan trong v& phia trudc, D6 Ia diém ma ti s cé
ging dua ra trong cudn sdch trudc cda t6i, khi t6i néi
ting chiing ta chn tién tir Thoi dai cda Ly Tinh sang
Théi dai ciia Tinh C6 Thé Sai,

TiNH CO THE SAI TRIET DE:
Tinh 6 thé sai va tinh phin hdi 14 nhing y rudng

khé chip nhan va kh sit dung. 13 ngudi tham du,
chiing ca thuding xuyén bi yéu clu phii dua ra quyé
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dinh va cé hanh déng. Nhung lim sao ta cd thé hanh
déng du chi véi mét miy may ty tin khi mi ta cd thé
sai v céc hanh déng cda ta ¢é thé mang lai nhiing hiu
qua i t& khéng mong doi? S& ddng them muén bié
bao néu nhu ta cé thé cay nhd vio mdt hoc thuyée hay
mét hé théng niém tin nio dé ddm nhan b s¢ hitu dud
chan Iy wyéc déi. Rui thay, c4i ddng mudn niy lai khé
dar duoc; chin ly tuyét di nim ngodi thm vdi cta
ning con ngudi. Nhiing hé r wdng hita hen mét sy
chic chin tuyét ddi nhit dinh 11 sai. Chi cé hiéu 16 ditu
nay mdi c6 thé ngin con ngudi khong thu nhin mét hé
tu tudng nhu thé.

Viéc chan Iy tuyét déi nim ngodi tim vdi di khéng
hé phé bé tén gido. Nguoc lai, ché nio khé niing thiu
nhin tri thic déng lai thi ché d6 thé gidi ciia niém tin
md ra. Xc nhan ring ching ta khéng thé quyér dinh
dua trén tri thic ciing tuong duong véi thia nhin ring
chiing ta khéng thé trinh khéi viéc phai dia vio nhiing
niém tin, dit 3 niém tin tén gido hay thé tuc. Qui thuc,
t6n gido da déng mot vai tro quan trong trong sudt
lich stt. Nhung giai doan ké tit thés Khai séng i nay
lai Ix mét ngoai 1¢. Nidm tin vio ly tinh tam thai che
khuit ton gido. D6 1 Iy do tai sao thé kj hai muoi L

Li nhing hé tu tudng thé tyc thong tri: chi nghia



thuydt phdn bbi + 109

héi, chi nghia cdng sin, chii nghia phér xit, chi nghia
xd hoi din tdc, v tdi mudn thém vio 1 ci chi nghia
bin ciing niém tin vio vai trd ctia thi trudng, Gid day
khi yéu 16 sai lAm trong thé gidi quan Khai sing da uré
nén r6 rang, nhiing niém tin t3n gi4o lai mét Bn diing
lén phia trudc.

Khoa hoc khéng thé ching minh cic tén gido hotc
céc hé tu tudng thé tuc A sai bdi vi v& ban chit nhing
hé tr tuéng niy khéng chiu sy kiém sai. Tuy nhién, ta
nén bié didu d€ hanh déng theo c4i gid dinh ring ta ¢
thé sai, Ngay ci khi khéng thé ching minh dugc mét
gido diéu 1A sai th dién gidi ctia ta v& né vin khéng thé
duge ching minh 1 diing,

Cho dén gi&s 61 vin dang tiép budc Popper. Téi
mudn tién xa hon thé mét budc. Popper cho ring ching
@ od thé'sai. Gia thuyét cia 16i [a chiing ta nhdr din sai.
Téi goi didu nay f dinh d& ciia tinh c6 thé sai triér dé.
Téi ldy lap luin sau lam nn tang cho né: ching ta ¢
thé dat duoc mér syt hiéu biét ndo dd vé thuc tai, nhung
cang hiéu thi lai cing c6 nhidu didu d€ hiéu. Déi dién
véi muc tiéu di ddng niy, chiing ta cé kha ning am qu4
tii bit ky kién chic ndo chiing ta dat dugc bing cich
MG 19ng né ra sang ci nhiing linh vuc noi né khéng
thé duoc 4p dung. Theo cich niy thi ngay ci nhing Iy
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gidi hgp ly vé thyc tai nhit dinh cing s& Jam ndy sinh ra
nhing ly gidi méo md. Lip ludn nay gidng véi Nguyén
tic Peter, cho ring nhitng nhin vién thao viéc s& duge
thing tién cho t6i khi ho cham t6i c4i ngudng khong
thao viéc ciia ho.

Téi thiy luin diém cia minh dugc bao vé béi nhiing
phit kién clia nginh ngdn ngit hoc nhin thifc. George
Lakoff v vai ngudi khic di chi ra ting ngdn ngt st
dung 4n du chit khéng phii logic chir ché. Cic 4n dy
lam viéc bling cich luin chuyén nhiing quan st hay cic
thudc tnh af mét dip hop hodn cinh ndy sang mér tip
hop hoin cinh khic, va viée luin chuyén ndy bi ddy di
qui xa la didu gin nhu khéng thé trinh khéi. Cé thé
thiy di2u ndy 16 nhic trong trudng hop cta phuong
phép khoa hoc. Khoa hoc I3 phuong phép rét thanh
cong d€ thu nhén tri thiic. Hidu nhu viy dudng nhu ¢
mAu thuin vdi cdi dinh d2 v& tinh cé thé sai triét dé, nic
I3, chiing ta nhét dinh s& sai. Nhung qud trinh d6 da bi
ddy di qud xa. Do thanh céng ctia khoa hoc ny nhién,
c4c nha khoa hoc xa hoi da cb ging hét suc dé bir chude
khoa hoc ty nhién,

Hiy xem xét hoc thuyét kinh té o8 dién. Céch né st
dung khii niém cin bing I bt chudc vit Iy hoc Newton.
Nhung trong thi trudng ¢ chinh, nei ma nhing ky
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vong déng mot vai trd quan trong, ludn diém cho ring
thi trudng luén hudng tdi trang théi cin bling lai khéng
tuong xung vdi thyc tai. Thuyét ky vong duy Iy da phai
vin veo hét cich dé tao ra mot thé gidi nhin tao noi khéi
niém cin bling vin tdn i dugc, nhung trong thé gidi d4
thyc té d3 duoc ép cho phi hop véi Iy thuyée chui khéong
phii B nguoc lai. Day 2 mét wrudng hop ma dinh dé
tinh c6 thé sai triét d€ cd thé 4p dung duoc.

Ngay ci khi ho khéng d4p ung dugc cdc quy dic va
chuZn myc cda phuong phép khoa hoc, nhiing nha tr
tuéng x3 héi lai dm cich khodc Idp do khoa hoc 1én
wén Iy thuyét clia minh d€ dat duge sy cong nhén.
Sigmund Freud va Karl Marx déu qui quyér ring ly
thuyée ctia ho dinh 16 duoc difn bién cdc sy kién trong
nhing linh vyc cda riéng mbi ngudi 44 vi chiing mang
tinh khoa hoc. (Vao thai d6, cdc dinh ludt khoa hoc
dugc coi Iy tién dinh.) Popper di thinh cong trong
viéc lat trdi cic vi ndly, biing cich chi ra ring nhing ly
thuyér cia ho khéng thé dugc kiém nghiém theo cich
thic 6ng dé ra va do dd chiing khéng phii A khoa hoc.
Nhung Popper di di khéng du xa. Ong khéng thina
nhén ring viec nghién ciu cdc hién tugng x3 héi di gip
Phii mot wé ngai vén khong c6 trong cic khoa hoc tu
nhién [3 tinh phin hdi vi nguyén Iy bit dinh ctia con
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ngudi. Két qua [ viéc bit chudc mi quéng khoa hoc
tu nhién di khong tao duge mét biéu trung diy di cta
thyc tai. C cin bing chung fn ky vong duy Iy déu
qué xa 13i thyc tai. Ching cho ta nhiing thf dy vé lam
cich nio ma mét 16i tiép cin tzo ra dugc nhing két
qué c6 gid tri lai tr§ thanh bj khai théc qua da va chit
chdng cho qud tii téi mic khéng cn gi4 tri niia.

GiA sit nhiing phan déi ctia t6i d8i véi khéi niém cin
bing chung vi ky vong duy ly dugc ngudi ta ndi chung
tng hé, va rdi cic ly thuyée dé bi loai bé, thi chng
khéng con 1 thi du cho tinh c6 thé sai triét dé nifa. Vike
nay cho thdy c4i sai im té hai trong dinh dé cia t6i: dinh
d& d6 khéng nhét thiée phai duing. Hét nhu Popper di di
khéng 44 xa, t6i di lai di qua xa. Chung ta khong nhit
thiét phii sai trong moi hoan canh. Nhiing nhén thic sai
lim cé thé dugc sia chia.

Diu ndy cén giit lai gi cho dinh d& cia di? Dinh
dé :‘iy dn didu kién d€ duoc coi B mér sai Am mau mé.
N6 khéng thé diing béi vi néu diing thi né s& roi vao
cling mét nhém vdi nghich Iy ké néi déi. Con néu né b
mét Iy thuyér khoa hoc thi nd s bj ching minh 1 sai,
vi trong ly thuyét cda Popper thl chi chn mét trudng
hop don 12 théi [a du d¢ kiém sai mét Iy thuyér. Nhung
dinh d2 vé& tinh c6 thé sai tri¢t dé lai khéng phai la mét



vk phn i+ 113

Iy thuyét khoa hoc. N6 a mé giz thiét phuc vu cho lap
luin va trong vai trd d6 nd da hoat déng dic biét tée. Né
gitip nhan ra nhiing chudi hanh déng ban diu I3 n-lon-
manh vi cudi ciing 14 ty-tan-vd, bdi vi ngay it du né
di gid dinh ring nhéng ¥ tudng hoat déng tét rdi se bi
khai thic qud da dén muic m3 chiing khéng hoat déng
dugc néda. Qué thuc, trong subt qud trinh lam nghé diu
tw ciia minh, t6i da nhin dang duoc nhiéu chudi bing-
v& hon hin s3 chudi xiy ra trén thyc té. Téi d4 loai bé
phin lén ching bing mét qué trinh thitsai. Dinh de
vé tinh c6 thé sai triét &€ nhin manh tdi sy chéch nhau
gitia thyc tai va nhin thic vé thuc tai cla nhiing ngudi
tham dy, vi né tip trung chui ¥ vio cic ngd nhin nhu
mét yéu t8 o6 tinh nguyén nhan cia lich stt. Didu ndy
dan t6i mor dién gidi dic biéc v& lich st c6 thé soi sing
nhiéu chii. Thei hién tai ddy 13 mét thai nhu thé. Tai
cot Cudc Chién chéng Khung bé la mét ngd nhin, hay
mét 4n dy sai lm, di mang dén nhiing hiu qui tn t¢
cho nude My va thé gidi. Va nguyén do cua cudc khing
hodng i chinh dang dién ra c6 thé duge quy két truc
tiép cho mot Iy gidi sai im vé cich van hanh cda thi
trudng tai chinh.

Dinh de tinh c6 thé sai wiér dé va ¥ tdng vé nhiing

sai lim may ma [a nhiing méc son trong tr dng clia
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t61. Nhitng khdi niém niy nghe cé vé tiéu cyc, nhung
chung khéng hé tiéu cuc. Céi g chua hoan thién thi cdn
c6 thé duoce i thién; tinh c6 thé sai triét d€ cdn vé cing
nhiéu ché ngudi ta o6 thé cii thién. Trong dinh nghia
ctia tHi, x4 hdi md 12 mét xa héi khéng hoan thién, ludn
gitt minh ci mé& vdi cic sy cii thién. X3 hdi md sin sinh
ra hy vong va tinh sing tao, mic diu x3 hoi mé thudng
xuyén bi de doa nguy hiém vi lich sit th) diy dp nheing
didu chét vong. Bit ké nhing thuit ngft nghe cé vé titu
cuc nhu: hiéu biét khéng hoin hio, tinh cd thé sai wiét
dé, sai Am miu méd — quan niém cta t6i v& cudc ddi
vin lac quan siu sic. P96 [a do khung khdi niém cia
t8i thinh thodng lai cho phép téi tao ra nhing cii thién
trong ddi thyc.



CHUONG 4

Tinh Phan Hoi
Trong Thi Trutng Tai Chinh

Cho i ldc niy 6i vin con dang dua ra cic nhan
dinh eritu tuong, Téi khing dinh ring c6 mét méi lién
k¢ hai chitu gifta tu duy vA thyc tai, vi khi vin hanh
déng thes theo ¢4 hai chidu né & dua mét yéu té khéng
chic chén vao trong tu duy cla nhiing ngudi tham du
va mét ycu t6 bit dinh vio trong dién bién ctia cdc su
kién. Téi goi méi lién hé hai chidu niy I tinh phin hdi,
V2 nhin dinh ring tinh phin hdi chinh A diém khic
biét giita nhiing sy kién lich stt déc ddo vi nhiing dién
tién nhim chén hing ngiy. Gid i phii dua ra mét
bing ching cy thé nao dé cho thiy ring nhiing su kién
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lich stt mang tinh phin héi nhu thé qua thuc 6 dién ra,
va diing la chuing c6 tAm quan trong lich si.

Vi muyc dich y t6i s& tim t6i trudc tién khéng phii
lich it chinh tri m3 13 thi trudng thi chinh. Thi trudng
tai chinh cho ta mét phong thi nghiém tuyét voi vi é
d6 da s8 gid ci va cic di ligu khdc déu sin o6 va ducc
dinh lugng, Trong hinh thdi chinh tri cling nhu céc
hinh théi khic cda lich sit d&u ¢6 vé sé qué trinh phin
hdi, nhung viéc chiing minh v phén tich chiing s& khé
hon. Lgi thé chd y‘éu ctia viéc diing thi trudng tdi chinh
nhu mét phong thi nghiém 1 & ché: ly thuyét vé tinh
phan héi cia t8i mau thuin tryc tiép véi Iy thuyét hign
vin dang duoc wch:“ip nhin réng rii, cy thé [x niém tin
hién tai ring thi trudng tii chinh cd xu huéng ty dat
dén trang théi cin bing. Néu thuyét cin bing 13 diing
thi tinh phin héi khéng thé tdn tai. Ciing thé, néu
thuyée phan héi 1a ding thi thuyét cin bing khéng cé
gid tri. Hanh vi ctia thi trudng i chinh cin dugc dién
gidi nhu mét qud trinh lich si khé du dodn, hon 1 mét
qu4 rinh dugc x4c dinh béi nhing dinh luit cd gid
vinh ciu. Néu nhu dién gidi ndy dugc chip nhin cho
thi truéng tai chinh, ta ciing c6 thé mé rong nd sang
cho nhiing hinh thit khidc cia lich sit 13 noi khé quan
sat tinh phan héi hon,
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Lin diu tién t6i xuit bin Iy thuyét cia minh v&
thi trudng tai chinh 13 trong cuén Gid kim thudr Tai
chink, nhung thuyét phin hdi da khéng nhin duoc
bdt ky sy d4nh gi4 phé binh nghiém tic nio. Hoin
cinh gi¢ diy dang thay d6i. C4c nhi kinh té hoc nhin
ra ring mé thufc hién hanh 1 chua théa déng, nhung
ho chva phit trién durgc mét mé thiic mdi. Viéc bong
bdng cho vay dudi chudn bi v& vio théng Tu nim
2007 gay ra nhing dur gly rong rii trong thi trudng
tii chinh cd kha ning s& [Am ring téc viéc phét trién
mé thiic mdi. Téi tin ring thuyée phin hdi vdi tu cdch
mdt hién tong s& duoc thia nhin réng rii hon, v Iy
thuyér ctia t6i s mang tdi mét hiéu biét quan trong vé
hién tugng dd. Nhitng qud trinh phan héi, hi¢n dang
16 dién trén chi truong tii chinh vi trong nén kinh té
t0an ciu, lim nén mdt yéu 16 quan trong cia cdi thuc
tai mi chiing ta dang déi dién vio théi khic miy ctia
lich sit. C4 nguy co rét I6n It ching s€ khéng dugc
hidu diing, D¢ Ia mét thi dy nifa cho thiy chiic ning
nhin thic cin dugc dit trudc chuc ning thao ning d€
trdnh nhing hay qua tdi t&. Toi s& t6m e ly thuyée
cia minh thanh nhing myc l6n & diy va trong Phin
2 5% dp dung nd vio hoan cinh hién tai.
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[HUYET CAN BANG

Ly thuyét kinh té vin lun dm céch bit chudc khoa
hoc ty nhién. N6 nhim dén viéc xiy dung nhiing khai
quét héa c6 gid tri vugr thai gian, cd thé duge dung mét
cich thuin nghich d€ gidi thich va tién dodn cic hién
tuong kinh té. Diic biét, thuyét canh tranh hoan ho Ly
mau l3 vit Iy hoc ciia Newton bing cich dinh ra mét
trang thdi cin bing gitta cung va clu rdi cho ring gi
ch thi trudng ludn cé khuynh hudng dat tdi trang théi
cin bing d6. Thuyét ndy duoc xdy dung nhu mét he
théng “hién nhién la diing” kiéu hinh hoc cta Eudlid:
né dua trén cic dinh 48, vd moi két luin cla né déu
duoc rit ra tir nhting dinh dé 4y nhd suy luin logic hay
cic phép tinh rodn hoc. Cic dinh d& dinh ra chc ditu
kién Iy tudng nhét dinh nhung cic két lugn lai duc
cho I c6 lién quan dén thé gidi thuc. Thuyét nay cho
ring trong nhing diéu kién cho trudc, viéc theo duéi
loi ich c4 nhan mét cich e do khong bi kim ham s
din tdi s phin bé cic ngudn tii nguyén mét cich bi
wu. Diém thing bing duoc dat téi khi mbi cong ty sin
xudt & mitc ma chi phf cin bién cia né ngang biing vdi
gi4 thi trudng, va mbi ngudi tiéu ding mua mét luong
san phim cé d6 théa dung cin bién ngang vdi gid thi
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trudng. C6 thé chiing minh bing tinh todn ring & vi thé
cin biing, lgi fch ctia tAt ¢ nhiing nguei tham gia 4 cuc
dai. Chinh l3p luin ndy di duoc ding lim nén méng vé
ly thuyét cho cdc chinh sich leissez-faire thoi thé ky 19,
vi né cling 14 co s& cho nidm tin vio “phép miu nhiém
cia thi trudng” - mét niém tin da thu dugc sy chip
nhén réng rai dudi thai t8ng théng Ronald Reagan.
Mt trong nhiing dinh d& chi ché ctia thuyée nay
hic mdi dugc dua ra I tri thiic hoin hio. Nhing dinh
de khic 13: c6 cdc sin phdm thudn nhit va phin chia
dugc, cling mér s tuong di Ién nhing ngudi tham
gia, d€ sao cho khéng ngudi mua hay ngudi bdn nio
o6 thé dnh hudng t6i gid ci thi trudng. Gia dinh v tri
thiic hoin hdo miu thudn tryc tiép khéng chi véi tinh
phin héi, md cdn ci véi ¥ cudng vé hidu biér khéng
hoin hio trong I4p luan thuyét phuc cia Karl Popper.
Dé chinh 13 didu da khién i dit nghi vin v chuyét
cin bing khi con la sinh vién. Céc kinh té gia c8 dién
dd diing khdi niém tri thifc hoin hio theo ding nghfa
ma Popper di phin déi. Ho [3 nan nhin cia cdi ma
810 t6i goi Ia sai lim thoi Khai séng. Khi nhing ric réi
nhin thic lugn bic diu ndi lén, nhiing ngudi o8 vii
hoc thuyér ndy thiy ring ho phii ding mét khdi niém
khiém tén hon: théng tin, Trong hinh thic hién dai
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ctia minh, thuyét cin bing chi gi4 dinh 13 c6 théng tin
hoan hdo.’

Rui thay, gi4 dinh niy hoan toin khéng du dé ning
d5 cho nhiing két luin ctia Iy thuyér. D€ bu dép cho
thiéu sét d6, cic nha kinh té hoc hién dai di vién i
mét cich thic khén khéo: ho nhit dinh cho ring ci
dudng cung cu phi duge coi nhut cho trude mér cich
doc 14p. Ho khong trinh bay diéu niy nhu mét dinh
d& ma ho dit tuyén bé cia ho wén nen ting phuong
phép luan. Ho l4p ludn ring nhiém vu cda kinh té hoc
Iz nghién cifu méi quan hé giita cung v chu chuf khéng
phdi nghién cdu riéng ting cdi mot. Chu c6 thé Ia &8
tai thich hop cho cic nha tim Iy hoc, cung c6 thé 1 dia
hat cia cic vi k§ su hay céc nh khoa hoc vé quin ly: d
hai du nim ngodi pham vi ca kinh té hoc.” Do dé d
cung lAn ciu déu phii dugc coi nhu cho trude. D6 Ia Iy
thuyét m3 ngudi ta di day khi ti con lasinh vién.

Nhung néu ching ta ding lai dé héi xem viéc ndi
nhéng diéu kién cung va ciu duoc cho trude mét cich
doc lap o6 nghia [ g}, ta s€ thiy 16 12 da c6 mét gil
dinh khic nia duge dua vao. Néu khéng tht nhiing

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

*= Lionel C. Robbins, An Exsay on the Nature and Significance of Economi
Science, 3d ed. (New York: New York University Press, 1984)
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dudng cong dé dén tir dau? Chuing ta dang [am viéc
véi mér gid dinh déi 16t mét cong cy phuong phép
fuin. Nhing ngudi tham dy dugc coi 12 phii chon lya
gitia nhiing kha niing thay thé dugc cho nhau tiy theo
cﬁ’p d5 sé thich ctia ho. O day, méc gi dinh nglm la:
nhtng ngudi tham dy bt r5 nhing kha ning vi sé
thich d6 Iz gi.

Nhu t3i s& 08 ging chi ra, gid dinh nay khéng ding
viing dugc. Hinh dang cia nhiing duding cong cung va
ciu khéng thé dugc coi la cho trude mét cich déc lap,
bdi ci hai duding cong d6 dtu 6 két hop nhing ky vong
clia nhiing ngudi tham dy v& nhiing su ki¢n dugc dinh
hinh béi chinh nhing ky vong cia ho. Khong ¢ dau
ma vai rd cda nhtng ki vong ki 16 ring nhu & trong
cic thi trudng tai chinh. Nhiing quyét dinh mua v bén
deu dua trén nhiing ki vong vé gid ci tuong lai, vi gid
¢ tuong lai, dén heot chuing, lai phy thudc vio nhing
quyét dinh mua va bén trong hién tai.

Néi v& cung vi ciu nhu thé ching dugc x4c dinh
bdi nhing ning lyc déc lap vdi ki vong cia nhing
thanh vign thi truéng B néi sai. Trong cdc séch gido
khoa, c4c duding cung va chu dugc biéu dién nhi thé
ching bt r2 viing chic trong cic bing ching thyc
nghiém, Nhung khéng cé nhidy biing chiing cho dﬁ)’
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cic dudmg cung va ciu duge cho trudc déc lip. Bat kg
ai nimg giao dich trén cic thi trudng noi gid ¢i lién we
thay d8i déu bié ding nhing nguoi tham gia bi ch
hudng rér nhiéu béi nhing dién bién cia thi trudng,
Gid ting thudng thu it ngudi mua vi nguoc lai. Lam
thé n3o d€ nhing khuynh hudng ty-cling-cé niy o6
thé duoc duy i néu cic dudng cung vi ciu thi su
déc l4p véi gid ci thi trudng? Chi cin nhin huét qua thi
trudng tién &, cf phiéu, hing héa ciing di d€ khing
dinh ring nhing khuynh huéng 3y B quy luir ch
khong phii I3 ngoai 18.

Y wéng cho ring cic sy kién trén thi trudng cd thé
inh hudng t6i hinh dang cia cic duéng cong cung
ciu bi nhiing ngudi duoc kinh té c& dién nudi lén
coi 13 phi ly. Céc dudng cong cung ciu dugc cho B
xéc dinh gi4 c4 thi trudng, Néu ban thin chiing cing
chiu dnh hudng cia thi trudng thi gid cd s khéng coa
duoc coi la xéc dinh duy nhit nia. Khi dé, thay che
trang thii cin bing, chiing ta s& chi con lai cdc gid &
ludn dao déng. D6 s& i mot thyc tai d6 vé. Moi két
luin cta hoc thuyét kinh té sé mét tinh x4c ding cia
ching di véi thé gidi thyc. Chinh vt d€ ngin chin
hiu qué niy ma ngudi ta d3 dua ra cdi cdng cu phuong
phdp luin coi nhiing dudng cong cung ciu I3 dugc
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cho trudc mét cich doc lap. Co gi d6 mé 4m trong
viéc st dung mér céng cy phuong phdp luin dé che
giéu mdt gid dinh mi néu dugc néu 16 ra thi sé khéng
thé diing viing duoc.

Tix hi t8i con la sinh vién, cdc nha kinh té hoc da
lam moi céch dé ldp vai trd cliz céc ky vong vio cho
vira thuyét canh tranh hoin ho. Ho d nghi ra thuyée
ky vong duy ly. Téi khéng thé gid v&s Ia minh hiéu 16
cdi thuyée &y béi vi t8i chuz bao gi® hoc né. Néu nhu
t6i hiéu diing thi c4i thuyét 4y cho ring nhing thanh
vién thi trudng, trong hic theo dudi lgi fch vi ki, dara
quyét dinh dya trén gid dinh ring nhiing thanh vién
thi trudng khéc cling IAm diing nhu ho. Ditu nay nghe
thi hop Iy nhung thyc ra lai khdng, do nhing ngusi
tham gia khéng hanh déng dya trén nhiing loi ich tét
nhit cia ho, ma dua trén #hdn thic cia ho vé cic loi
ich 5t nhdt, va hai c4i nay lai khéng gidng nhau. Didu
niy d4 duge ching minh rit thuyée phuc bing nhiing
thi nghi¢m ciia nganh kinh t hoc hinh vi." Nhiing
thinh vién thi trudng hanh déng dua trén nén ting
mét sy hidu biér bit toan, vi nhiing hanh déng cia
ho ¢4 nhiing he qui khéng dinh trude. Giita ky vong

* Daniel Kahneman v Amos Tversky, “Prospece Theory: An Analysis of
Decision under Rick, * Econometrica (thing 3. 1979): 263 - 91)
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va két qua - giffa ex ante vi ex post - ¢6 sy thidu tuong
xting, vi s& khéng duy I chit no néu ngudi ta hanh
dong dua trén gid dinh ring khong o6 su phin tich
gilta hai ditu d6.” Thuyét ki vong hop Iy dm cich khic
phuc khé khin ndy biing cich tuyén bé ring thi trudng
nhy mét t8ng the s& ludn biét nhitu hon bt ky ngudi
tham gia riéng 1& n3o - dd dé giip cho thi trudng luén
ddng. Ngudi ta 6 thé hiéu sai nhiéu didu, va nhing
hiéu lim c6 thé giy ra nhiing nhi2u loan ngu nhién,
nhung trong cii phin tich dai cyc thi tit ci moi thanh
vién thi trudng d2u diing cing mét mé hinh miéu 1
chch thé gidi vin hanh, va néu khéng lam nhu thé thl
ho ciing s€ hoc duge ny kinh nghiém dé rdi cudi cling
lai quay vé diing cling mét mé hinh. Téi ring nghi ring
181 bién gidi niy qud xa réi thyc tai téi muic khéng budn
bé cobng nghién aitu nd. Liu nay 6i vin Bm viéc vdi
mét mé hinh khic, v viéc téi thanh ¢dng khi dung mé
hinh d6 d bién nhiing ki vong hop Iy trd nén vé nghia,
béi i thinh tich cta téi di vuot xa mét dé léch chuin
cho phép trong thuyét “budc di ngiu nhién”.

* Roman Frydman v Michael D. Doldberg, fmperfect Knowiedge Economics
Bxrhange Rates and Risk (Princeton: Princoton University Press, 2007); Roman
Frydman va Edmund Phelps, fndiidua! Forecasing and Aggregace Outcomes
Rational Expectations Examined (Cambridge: Cambridge University Press, 1983)
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MOT LY THUYET MAU THUAN

Téi cho ring cdc thi trudng i chinh luén luén sai
theo c4i nghia I3 ching vin hanh vdi mét dinh kién
chii dzo, nhung trong nhiing din tién binh thuong
ctia dong sy kién thi chiing c6 xu hudng ry diéu chinh
nhiing thit qu4 di. Thinh thodng c4i dinh kién chd dao
kia o6 thé ry khing dinh gi4 ui cia né bing cich gay
anh huéng khéng chi t6i gid ¢i thi trudng ma con ci
nhéing yéu t8 oo bdn ma gi4 c4 thi trudng vin dugc coi
a phii phin 4nh. Diy chinh I diém mi nhéing ngudi
bim siu vio m6 thic chi dao hién hanh d3 phii khdé
khin dén thé dé hiu dugc. Nhitu nha phé binh tinh
phin héi da cho ring i dang cé ging néi di ndi lai
diéu hién nhién, cy thé 12 viéc nhing nhan thic thién
kién ctia céc thanh vién thi trudng di anh hudng tdi
gid ci thi trudng. Nhung diém then chét cia thuyét
phin héi khéng phai hién nhién nhu thé; né cho ring
gid cd thi trudng c6 thé 4dnh hudng t6i ci nhiing yéu
© co bin, Chinh khi ning cdd thi trudng dnh hudng
i cdc yéu té co bin ma chidng duge cho 1A phai phdn
dnh d3 giy ra cii 4o tudng ring thi trudng xoay s& lam
sa0 d€ luén luén diing. Thé i thay d8i trong nhiing
¥éu té co bin kia c6 thé gitip cing cé nhing ky vong
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diy thién kién trong mét qud tinh ban diu f ny-ldn-
manh nhung cubi cing la ny-tan-vS. Di nhién, nhing
chui bung-vé nhu thé khéng phi lic ndo ciing dién
ra. Thudng 13 dinh kién chi dao kia s ty diéu chinh
trudc khi né ¢4 thé anh hudng tdi nhing yéu té co
bin. Nhung viéc nhiing chudi bing-vs c6 thé xdy ra
di lam mér gid tri thuyét ki vong hop ly. Mét khi dién
ra, nhiing qu4 trinh biing-v5 ¢6 thé mang ¥ nghia lich
stt. D6 1a diéu d3 xdy ra vio thdi Dai Khing hoidng, v
d6 ciing I viéc dang dién ra ngay hic ndy mic diu né
dang khodc 1én mét hinh dang rit khic.

Trong Gid kim thuds T3 chink, 11 da din ra nhitu
thf du vé& nhimg chubi biing-vd hoic nhiing bong béng
ol thi trudng tai chinh. Méi trudng hop déu o6 lién quan
dén mdt méi lién hé phan héi hai chitu gita nhing dinh
gi cia thi trudng véi nhiing céi goi I cic yéu 16 co ban;
méi lién hé niy tao ra mér dang dodn mach gitia hai
thit d4, qua d6 nhiing dinh gid thi trudng inh huéng
t6i nhang yéu 16 co ban m chuing vén duoc cho 13 phii
phin dnh, Sy dodn mach niy cd thé § dudi dang dén by
@i sin chii s& hi, nic 1 phit hanh thém o8 phiéu véi
gi4 thdi phdng, nhung thudng hon né lién quan dén don
bay ng. Hiu hé, nhung khéng phii tit ¢, céc trudng
hop déu lién quan tSi bit déng sin, loai thuong mai hay
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cu i, k2 noi mi sy sin long cho vay inh huéng i gis
i ctia ti sdn thé chip. Trong cudc khing hoing ngin
hang quéc té théi nhiing nim 1980, sy doin mach niy
wy ra trong linh vuc cho vay ng quéc gia; & d6 khéng cd
i sin thé chip nhung sy sin ldng cho vay cia cic ngin
hang da 4nh hudng téi c4i goi I tf sude no, i thit quyée
dinh khi ning dugc vay muon ciia cic quéc gia.

BUNG NO TAP POAN
VAO NHUNG NAM 1960

Mbrt tong nhiing thinh cdng ban hu ctta 161 vdi tu
cich mét nha quin I quy dAu tu B trong viée khai thac
dnh trang biing ng tdp doin vio nhing nim 1960. Sy
bing né nty bt dhu khi gidi quan ly clia mét sé cong ty
cdng nghé cao chuyén v& quéc phong nhin thiy ring,
sau chién tranh Viét Nam ho sé khé ma duy trt duoc
téc db ting truéng phd bién mi chc cong ty cda ho lic
d6 dang thy hudng. Céc céng ty nhu Textron, LTV, vi
Teledyne bir diu diing c8 phiéu gi4 tuong déi cac ciia ho
dé mua Lai nhing cbng ty kém céi hon, va khi muc ting
trudng chi s6 thu nhép trén méi c8 phin ho ting nhanh,
thi hé s6 gi4 ci-thu nhip (P/E ratio) clia chiing, thay vi
€0 vao, lai né ra. Ho 13 nhitng ngudi mé duemg. Thanh
¢dng ctia nhiing céng ty niy di 16i cubn nhimg ngudi bit
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chudc vé sau, ngay ci mdt cdng ty beo nhit ciing of thé
dar dugc hé 6 P/E cao hon bing cich vung tay thiu tém
cic cbng ty khic. Réi cudi cing, mét odng ty ob thé o6
duoc hé 56 P/E cao hon chi nhd viéc btz hen B s diing he
s6 tot hon niy d€ di mua s¥m cic cdng ty khdc.

Gidi quén ly cic cong ty da nghi ra nhitu thi thuie
ké todn dic biér gidp lam ndi wéi hon inh hudng o
loi ctia viée thiu ¥m. Ho ciing dé ra nhing thay déi
trong nhiing obng ty bi thiu tém: ho phin N‘uc‘?onglai cic
hoar dong kinh doanh, bédn bért ti sén, va thudng ki vip
trung chd ¥ vao lgi nhugn, nhung nhiing thay déi niy
khoéng o6 ¥ nghia bing anh hudng ciia aia viéc thiu
t6m lén chi s6 thu nhap binh quin uén 8 phin.

Cic nhi du w hdo huic dép ung lai ngay. Thoat tén,
hé so clia timg cong ty dugc xem xét dya wén thanh
tich ciia chinh né, nhung din din cic tip doan bt diu
dugce xem xét nhu mét nhém. Mét thé hé cic nha dau
tut khac xudt hién: nhing tay quin Iy quy diu ru thei
kj diu, hay con goi | nhiing tay rit sung’. Ho lip nén
nhiing kénh théng tin tryc tép vdi gidi quin ly ciia cic
tap doan, va cic tip doan di giao c4i goi 1 “cic o6 phiéu
thu tin” tyc tiép cho cic nhi quan ly quy. Gid bin I

*{vf véi cao bié Vien Tay-ND)
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gi4 c6 chiét khiu so vdi gi4 thi trudng, nhung khéng thé
bén 6 phiéu 6 trong mét thei gian cb dinh. R3i din
din cdc tap doan di hoc duge céch quin Iy ci gid ¢ o8
phiéu lin thu nhip binh quan ciia céc ¢8 phiéu dé.

Si bling né céc t4p doan dua trén mét ngd nhin [
niém tin ring cic cong ty phi dugc dinh gi4 theo muc
ting trudng cta thu nhip binh quin trén cf phidu ma
ho bdo céo, bt chip cach dar dirge sy ting trudng dd.
Ngd nhin niy bi khai théc béi cic nhi quin ly bing
cich ding o8 phiéu di bom gid ciia ho mua cic cdng ty
khdc véi gid hei, va nhds vy lai cing théi gid o8 phiéu
ctia ho 1én cao hon nta. Phin tich ra cho kf thi ngd
nhin d6 da khéng thé duoc sinh ra néu cic nha diu
t hiu dugc khi niém tnh phin hbi vi nhin ra ting
chinh phép don by tii sin, nic 14 bin o8 phiéu véi gis
théi phéng, c6 thé Iam ting chi s6 thu nhip.

Cic h¢ s P/E né ra, va cubi cing thuc tai khéng
thé ning d& ndi k vong, Ngiy cing nhidu ngudi nhin
ra diéu ngd nhin vén 1 chd dya cho su bung né niy,
mic diu ho vin tiép tuc tham gia trd choi. Dé duy i
da ting truédng thu nhip, céc vy thiu tém cong ty cang
hic cang Ién va cudi cung cic tip doin cling di dén
diém gidi han v& kich 6. Diém ngoir xdy ra khi Saul
Steinberg ciia T4p doan Reliance tim cdch mua lai ngin
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hang Chemical: ké hoach ny di bi chéng déi rdi d4nh
bai béi chinh gidi tinh hoa doanh nghiép cda thoi dé.

Khi gi c8 phiéu bt diu rdr thi sy suy sup cang lam
cho suy sup ti & hon. Do sy dinh gid cao ban diu
gids 43 gidm xuéng, viée thiu tém thém cic cong ty wd
nén khéng thuc té, Nhing vin dé ndi b4, vin duoc
gidus nhem di trong suét giai doan phi trién nhanh bé
ngodi, gid bit diu ndi 1én. Nhiing bio cdo thu nhip b
diu béc 16 nhiing didu ngac nhién khéng d& chiu. Céc
nh3 diu tu bi v6 mong, va gidi quan Iy eip doan trdi qua
cudc khing hoing cia chinh minh: sau nhing ngly
thing thanh céng manh mé, gi¢ diy f{t ngudi mudn
quay lai lam cii cong viéc quén Iy hang ngiy cuc nhoc
Nhu 161 chi tich mét tip doan di néi vdi woi: "G
t6i ching con khin gii nao dé xem t6i bidu dién nita.”
Tinh trang ndy cang trim trong hon do cudc suy thodi,
va nhitu tip doan trude bay cao gid tan ri theo duing
nghia den. Céc nhi diu tu vén di dugc chufn bi dé tin
vio nhiing didu 3i t¢ nhét, va dieu i t¢ nhi di xdy
ra véi nhidu céng ty. Véi cic cong ty khic, thuc tai héa
ra lai tt hon ngudi w wéng doi, va cudi cling thi dnh
hinh cing &n dinh. Céc céng ty song sot duge, ot ti
guong ding lén tir déng wo tan, thudng la dudi mdt
nhém quan ly mdi.
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Cc cONG TY TIN THAC PAU TU
BAT DONG SAN

Cudc cham trén duoc ghi lai nhidu nhir cia i véi
mot chudi bing-v6 chinh 13 cudc cham trén véi cic
cbng ty tin thic du tu bir déng sin, hay REITs (Real
Estate Investment Trusts). D6 Ja mot hinh thic cip
doan doanh nghiép dic biét, su ra ddi cda nd [ nhe
mét bd luit. Djc didm chinh clia cic cong ty nay R
néu gidi ngin hon 95% thu nhép, chuing cé thé phin
phéi thu nhap ma khéng phai chiu thué doanh nghiép.
Gén nhu khéng ai biée khai théc co héi do bd lust ndy
o ra cho téi nim 1969 khi mét vii quy tin thic thé
chdp dugc thanh lap. Téi c6 mit & d6 khi cic quy tn
thic niy ra ddi, vi nhd kinh nghiém con teoi mdi cia
w1 véi céc dai tip doan, t8i d4 nhén ra ngay tiém ning
bing-v5 cda chiing, Téi cé cong bé mét bio cdo nghién
cdu, trong dd t4i l4p luin ring phuong phép phan
tich cluing khodn vin ding I khéng thich hop. Cic
chuyén gia phan tich cé ging tién doén dién bién thu
nhip tuong lai va rdi tiy d6 udc luong cdi gid ma nhiing
nha diu oy o6 Ie sin long wrd cho nhitng thu nhip dé.
Phuong phap nay khéng thich hap vdi nhiing céng ty
tn théc thé chip dia éc, do gi4 ci ma nhiing nha dhu
t sin long tri cho nhing ¢ phin i mét yéu t8 quan
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trong dé x4c dinh dién bién thu nhap tuong lai. Thayw
tién dodn cdc thu nhép v dinh gid twong lai mét cich
riéng ré, chiing ta phai cé m2 tién dodn difn bién tyong
lai ctia toin b8 cii qud trinh ban diu 1 nr-lén-manh
nhung cuéi ciing A tu-tan-vé ny.

T6i ben phéc ra mét vé kich véi bén héi. V& kich bt
diu biing mér sy dinh gid qud cao nhiing quf tin thic
thé chip théi diu, diu niy cho phép cic quf bién minh
cho viéc phét hanh thém c8 phiéu véi gi4 théi phdng
thé rdi nhiing ké bit chudc dén - ho phd hdng co héi.
V& kich kér thiic véi nhing viu ph4 sin lan réng,

Bio cdo cda tdi ¢6 mét lich sit ly k. N6 duge dua
ra khi mi cdc nhd quin Iy cic quf diu nr vira phii
chiu nhing t8n thit ning né trong viéc sup d8 cia chc
dai dip doan. Do duoc quyfén chung hudng loi nhuin
mi khéng phii cing chiu mit midr, ho ¢é xu hudng
tém ly bic ky c4i gt 6 thé duy trl hy vong thu héi
lai dugc nhanh chéng nhiing mit m4t cia minh. Mét
cich bin ning, ho hidu qud trinh phin héi dién ra
nhut thé ndo béi vi chinh ho vixa tham dif vio mat qué
trinh nhu thé, v ho nén néng dugc choi mée 1An néa.
Bi4o cdo ciia t6i dd cd duge phin héi rit 16n, nhung thi
chi nhin ra mudc d6 cda sy hudng ing ?;.y khi mét hém

t61 béng nhin dugc mdt i dién thoai nY mor ngin
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hang 6 Cleveland hdi xin mét bin “sach”, béi vi bin
cia ho, do bi photocopy qué nhiéu, di khéng cén doc
dugc ntfa. Luc &y mdi chf tdn tai vii quf tin thdc thé
chip, nhung cic c8 phiéu cia ching duoc sin ling
réo rie téi muc g4 c8 phiéu ting gin gdp déi trong
khoing chimg mét thing. Clu sinh ra cung, vi mét
loat nhiing dor phdt hanh mdi duoc dua ra thj trudng,
Khi nguoi ta déu thiy r5 ting ngudn cung cda céc quy
tin théc thé chip 1 vé tin, gid tut xudng nhanh gin
nhu cich chuing di ving. R5 rang nhtng déc gid cia
bin bdo cdo cia toi di khong dé tim tdi vidc o6 thé
tham gia vio thi trudng rit d&, vA sai lim cda ho d3
duoc sija chita qué mau le. Tuy nhién, nhiét tinh ban
dhu cda ho di giip khéi déng qud trinh ty-lén-manh
mb ta trong bin bdo c4o. Nhiing sy kién tiép theo xay
ra ding nhu cich da vach ra trong béo cdo. Cic quy
tin thic thé chip vui hudng mét cubc biing né, tuy
khéng manh liét nhu cuéce biing n& di xdy ra sau khi
bin bio cdo cia t6i duge cong bé, nhung héa ra lai
kéo dai bén bi hon.

Trudc khi viét bin bdo cdo dé, t6i di dhu tu dim
vio nhiing c4ng ty tin théc thé chip vi thu dugc mér
8 lgi nhuén khi cong ching dén nhan nghién cifu cia
0 vugr qui muic chd dgi. Nhung téi da bi cudn theo
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bdi chinh thanh céng cda minh d€ dén ni lic gid déi
chidu t6i vin dang nim trong tay mét s6 c6 phiéu.
Tbi c6 kién tr}, thim chi cén gia ting cic vi thé cia
minh trén thi trudng. Toi tiép tuc theo dsi linh vye
niy trong khodng mét nim hay hon, v cudi cung
ciing ban hét sé c8 phiéu ciia minh vi thu dugc mét
mon 1&i kh4. Sau d6 t61 khéng con lién hé vdi thi
trudng ndy nia cho dén vii nim sau, khi cic khd
khin cda ching bt diu ndi ién 16 rang. Ngay khi
nhin thic dugc cic vin d2 4y, t6i da thi thiée I4p vii
vi thé bén khi‘;ng dé don gid xuéng, nhung t6i d3 bi
han ché vi khéng con quen thuéc vdi cic cong ty dé
nita. Tuy vdy, khi doc lai bin bdo cso da viét tir nhitu
nim vé trudc, tdi thiy né thuyér phuc téi muc da bin
khéng ca nhém cong ty gin nhu khéng trir mdt cong
ty ndo. Khi gid gidm, 16i cb duy tr} cing muc 46 diu
tu bing cdch ban khéng thém ¢ phiéu. Lai tign dodn
lic diu tién cda t6i trd thanh su thuc v hiu hér cic
quy tin théc thé chip ddu ph4 sin. Kér qud 1a t6i thu
duoc hon 100 phin trim lgi nhusn nhé cdc vi thé
bdn ciia minh - mét viéc trong cd vé la “bit kha” do
loi nhusn téi da cia vi thé ban khéng chi 2 100 phin
tedm, (Loi gidi thich la do i vAn tiép tuc bdn khéng
cdc b phié‘u.)
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CUOC KHUNG HOANG NGANH
NGAN HANG QUOC TE
NHUNG NAM 1980

Moi qui trinh biing-vé d&u ham chia mét yéu t6
ngd nhin hojc hiéu lim. Trong c3 hai trudng hop 61
vila mé t3 thi qui tinh déu & dudi dang ddn biy ti
sin, nic 12 ph4t hanh thém o8 phiu véi gid thdi phdng;
larm duoc véy 14 do c6 ngd nhan vé mufc ting trudng thu
nhip: sy ting trudng dat dugc nhé phdt hinh thém o8
phiéu véi gi4 théi phdng duoc coi trong ngang véi su
ting trudng dat dugc nhé nhing phuong cich khic.
Céc qud uinh bing-v8, hay cic bong bdng, thudng di
ciing véi tinh trang ting vi thé no hon 1 ting ti sin,
nhung tdi chi phin tich mdt thf du trong séch Gid kim
thudt Tl chinh 1a cubc khing hoing nganh ngin hing
qudc té vio nhiing nim 1980, ndy sinh tif viéc cho cic
nuéc dang phit trién vay qué di vio nhiing nim 1970.

Sau cubc khing hoing diu mé vio nim 1973,
nguyén nhén I3 do s thanh lp khéi OPEC (T6 chic
Cdc nudc Xuft khiu Diu héa), cic ngin hang & cic
trung tim tién té Idn ngap lut trong tién gui v cic nude
sin xuft diu, rdi cic ngin hang lai chuyén tién di tép,
chii yéu dén céc nudc nhip khfu diu lic dd dang b
ging b ddp nhéing thim hut cin cin thanh todn cia
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ching. Cic ngin hing di dung c4i goi Ia tj sudt ng dé
udc lugng dé tin ciy tin dung cda cic nudc vay tién,
nhung ho di khéng nhin ra ring nhing 1y suit ng dé
da bi 4nh hudng bdi chinh hoat déng cho vay cda ho,
vi khi nhén ra thi di qu4 té.

Trong nhing trudng hgp don by ng, ngd nhin
niim & chd ngudi ta khéng nhin ra mét méi lién hé hai
chiéu ¢ tinh phan hi gida muc d3 tin ciy tin dung
ctia ngudi di vay va muc d6 sin ldng cho vay cia nhing
ngudi cho vay: thudng 1 6 dinh liu dén cai sin thé
chip, va dang tii sin thé chip phé bién nhi L1 bt dong
san. Bong béng néi 1én khi cic ngan hang coi gid tri cia
khéi bat déng sin 4y nhu thé chuing déc lip véi sy sin
long cho vay cta cic ngin hing dya tén céc ti sin y.
Khing hoing ngin hing quéc té vio nhing nam 1980
c6 khéc ft nhi¢u. Cac con ng ] cic quéc gia cd chi
quyen, v ho khéng thé chdp tii sin nio ci. Muc db tin
nhiém tin dung ctia ho dugc do bing suit ng, ma ty
sudt nay hda ra lai ¢d tinh phin héi: thay vi dugc cho
trude mot cich déc lap, nhing tf sut ng ndy cda céc
nudc di vay lai bi phinh ra trong sudt nhiing nam 1970
do sut s3n long cho vay cia cdc ngin hang di kém mét su
bing né gi4 ci céc hang héa. Quéc gia diu tién roi vao
khé khin trAm trong fa Mexico, mér nudc sin xuit diu
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héa. (Trude d6 I Hungary, nhung ric rbi da dugc kiem
ché.) Tinh tir ldc c6 cudc khing hodng ngan hang quéc
té vio nhiing nim 1980 tdi nay th i di dugc ching
kién nhiéu bong bdng bit déng sin & Nhit, Anh, vi
Hoa Ky. Ngd nhén ty né c6 thé biéu hién dudi nhitu
v boc khéc nhau nhung nguyén tic cbt I6i thi vin thé.
Didu ki la a nd ait tiép tuc xdy ra hoai.
MO HINH BUNG-V0

Diing biing n8 tip doin 1Am mé hinh, 6i di nghi
ra mét chubi biing-v5 dién hinh. V¢ kich trdi qua tim
héi. N6 bit diu véi mét thién kién chi dao vi mét xu
hudng chd dao. Trong trudng hop clia sy bung nd tip
doan, thién kién chi dao [ s& thich ¢6 dugc muic ting
truéng nhanh cda chi s6 thu nhip binh quin trén méi
¢8 phin mi khéng cin quan tim nhidu dén vigc lam sao
dé 06 dugc eing trudng dé; cdn xu hudng chii dao 1 kha
ning cia cic cdng ty tao ra mifc ting trudng thu nhip
tén c§ phin cao bing cich diing c8 phiéu ciia minh
dé thiu t6m cic céng ty khic c6 gid c8 phiéu thé hién
mét hé s P/E thip hon. Trong man mé diu (1), xu
huéng chua duoc nhén ra. Thé rdi dén giai doan ting
téc (2), khi xu hudng nay da dugc nhin ra vi dugce cling
¢6 béi thién kién che dao kia. D6 I khi qud trinh tién
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tién dén gin dja hat khéng-hé-cin-bing. Mét giai doan
kiém nghiém (3) c6 thé chen ngang can thiép vio khi
gid ci béng bi thur lui. Néu ci chign kién lin xu huéng
déu vuor qua duoc kiém nghiém, chiing sé cling tréi lén
manh hon bao gid hé, va nhiing diéu kién khong-he-
cin-bing, mi & d6 nhiing luit théng thusng khéng con
4p dung duoc niia, sz duogc ciing cb vilng chic (4). Két
thuic [3 mét thai khic dinh doat (5), khi thyc tai khong
thé ning d6 néi nhiing ky vong quz déng, theo sau I
mét giai doan chang vang (6), khi ngudi ta tiép tuc choi
trd choi du he da khéng con tin vao né nifa. Cudi clng
s& 2 mét giao diém (7), khi xu hudng thodi trio va thién
kién dio nguoc, din téi mét sy tudt déc khéng phanh
thé tham (8), thudng ducc goi 1 sy sup dé.

LY THUYET
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Mé hinh bing-vé 16i vé ra o6 mdt hinh dang bt déi
xiing dic biét. N6 bér diu cham chap, ting téc rir it va
roi xubng nhanh hon lic lén. T4i da chon mét vai thi dy
trong ddi thuc giéng nguyén mfu - mic diu mét trong
nhiing biéu d6 t5i dang diing diy, LTV, qué dbi xiing
dé c6 thé dugc coi nhur mét minh hoa tét.
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Chinh cling mét chudi nhu thé ny c6 thé quan sit
thy trong cudc khiing hodng ngin hang quéc té. Cudc
khing hong ndy tuin thi cling mét hinh miu bit déi
xting - khéi diu cham, ting téc din din trong giai doan
biing né, thdi khic dinh doat tdi vi theo sau né 1A mt
giai doan chang vang, v mot su sup d8 tai hoa. Ly do
khién t6i khéng diing né cho m thitc ctia minh a v
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06 da khéng thich hop d€ biéu dién bing biéu db. Véi
bing n& tp doan, t6i c6 thé ve mét biéu db cho thiy
gid v thy nhip trén 8 phiéu; cdn trong cudc khiing
h‘Oﬁmg nganh ngin hing quéc té, tbi khéng tao ra dugc
mit d6 thj tuong .
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CAC HINH THUC KHAC
CUA TINH PHAN HOI

Tuy nhién, sé I sai Bim néu nghi ring cic qui
trinh phan hdi luén thé hién dudi hinh thic mét
bong bong. Chiing c6 thé thé hién dudi nhiéu hinh
thitc. Thi du, trong co ché 1 gi4 thi néi ty do, méi
quan hé phin héi gitia dinh gid cia thj trudng véi
c4i got 1 nhiing yéu 1 co bin thudng sinh ra nhiing
dot séng ldn kéo dii nhitu nim. Khéng cé sy khic
biét ndo gida lén vdi xudng, ngoai tnt trong trudng
hop lam phdt khéng kizm ché duoc, ciing ching 6
ddu hitu nio cia su bit déi xiing vén 1 dic rung
cho cic bong béng; thim chi lai cang khong cé bing
ching cda mét khuynh hudng wé vé trang thdi cin
bing.

Diéu quan trong A nhin ra duge ring, trong thi
trudng tai chinh, nhing méi quan h¢ hai chidu mang
tinh phin hdi I phé bién hon nhiéu so vdi trong cic
chudi bung-vd. Nhiing thinh vién thi wuong luén
ludn hanh déng trén co sé mét sy hidu biér khéng
hoan hio. Hiu qua la gid c thi truong thudng thé
hién cii thién kién chi dao hon la thé hién sy dinh gié

dung. Trong phan lén cic wudng hop, nhing bing
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chiing sau dd cho th:ﬁy su dinh gid ban diu 13 sai, vi
thién kién kia duge stra chida chi dé bi thé ché bing
mét thién kién khdc. R4t hiém khi mét thién kién
chii dao khdi dong mét qud erinh ban diu 1 ru-lén-
manh nhung cudi cing la ti-tan-v3. Qud trinh d¢
chi xdy ra khi thién kién chi dao dd dim ra dugec mét
chd doin mach cho phép né dnh hudng tdi nhéng
yéu té co bin. Viéc nay thudng di cling véi mér su
hiéu lim hay ngé nhin. Khi d¢ ci gid ci thi trudng
lin céc didu kién kinh té ddu di chuyén vugt qua hin
nhiing gidi han tdn tai khi khéng cd sy dodn mach
d6, va sy didu chinh, khi x4y ra, c6 thé cé nhing hiu
qud tai hoa.

THI TRUGNG DBOI LAI

CAC NHA PIEU HANH
Do cic thi trudng i chinh khéng o6 xu hudng
t trd vé trang thdi cin bing nén khéng thé bd mic
chiing ty van hanh, Nhiing khing hoéng chu ky d3
sinh 13 nhing cdi cich vé chinh sich didu tiée thi
tudng. DS chinh 12 cich thic tién hda ciia ngin
hing trung wong vi ctia viéc quin Iy cc thi trudng
Qi chinh. Trong lic nhiing chui biung-v8 chi thi
thodng din ra, th tic dbng qua lai mang tinh phin
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héi gitia cdc thi trudng tai chinh véi céc co quan quén
ly tai chinh 13 mét qud tinh din ra lign we. Didy
quan trong cin phdi nhin ra 1 cd nhing thinh vién
thi trudng lin nhing gidi quin Iy vé i chinh déu
hanh déng dua trén mor sy hiéu biét khéng hoin
hio; d6 chinh I thy l1am cho mbi tuong tic qua lai
gitia ho ¢ tinh phin hbi,

Nhiing ngd nhin &t méi bén thudng dugc git
wrong nhing ranh gidi hop Iy vi gid ci thi trudng
cung cip nhing thong tin hiu fch cho phép ci hai
bén nhin ra vi sia chifa nhitng sai 1im, nhung thinh
thoang lai cé nhiing sai lim ching t6 minh ty kiém
ching dugc, khién khdi dong nhing vong lip t8t hay
xiu. Nhing vong Lip nhu thé giéng nhiing qu4 tinh
bing-vd & ché ban diu chiing ciing ty-16n-manh vi
cudi cing 13 ty-tan-vd. Nhing vong ip ndy roi rac
c4ch xa nhau trong khi nhing mdi tuong tic cd nh
phan hdi lai lién tyc dién ra. Viy tinh phin héi b
mét ditu kién phd qudr, con cic bong béng [a mét
trudng hop dic tha,

Dic dim n8i bat cda nhiing qud rinh cd tinb
phdn héi Ia ching chia dyng mot yéu t& khang chic
chin hoic bit dinh. Tinh khéng chic chin dd bio
dim ring hanh vi cda thi trudng tdi chinh khéng
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dugc dinh ra béi nhiing khdi qudt hda cd gi4 tri phd
quét ma nd di theo mér 16i di déc nhét khéng thé
dio ngugc. Bén trong qué trinh mér chitu dd, chiing
ta ¢6 thé phan bigt gida nhing sy kién nham chdn
hang ngay, lip di lap lai rdc thich hop lam déi weng
cho nhiing khdi qudt hda thé";ng ké, v nhdng sy
kién lich sit d6c nhit vé nhi cé hé qui thyc sur 1 béc
dinh. Bong béng va nhiing vong l3p 18t hay xdu khdc
thudc vé nhém thif hai. Tuy nhién, cin phdi nhin ra
ring, nhing méi lién hé véng trdn c6 tnh phin héi
khéng nhit thiét phii sinh ra nhing qu4 trinh mang
¥ nghta lich si. Nhing chu trinh ndo bt diu bing
ty-tan-v8 s& bién mit khong d€ ki ddu vér. Nhing
chu trinh khéc s thui chdt doc dudng di. Chi con
tuong ddi ft chu trinh téi dugc dia hac khﬁng-hé-
cin-bing, Thém nta, khéng ¢é quéd trinh ndo xdy ra
trong sy b lip hoin toan. Thudng la ¢d nhitu qud
trinh phin héi dién ra ciing liic, can thiép lin nhau
VA 130 ra nhting hinh dang bit thudng. Nhing miu
thitc théng thudng chi hién ra trong mét vii trudng
hop hiém hoi khi ma mét qu4 trinh dic thi nio d¢
manh qud dén ndi che 4t ci nhing qud trinh khiéc.
Cé e oi da khéng trinh bay ditu nay di ré trong
cubn Gid kim thudt Tai chink.
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SAI LAM TRONG THUYET CAN BANG

Thuyét cin bing khéng phii 12 khéng cd ich. N¢
cung cip mot md hinh dé so sinh vdi thuc tai. Khi
néi vé nhiing didu kién khéng-hé-cin-bing, t6i ciing
dang diing khdi ni¢m cin bing.’ Vi cdc nha kinh ¢
hoc trudc gio cling da nhiéu lin cé ging thi chinh lai
nhiing mé hinh cia ho &€ chiing két hop dugc thuc
tai. Céi goi 13 nhiing mé hinh chu ky kinh doanh
thé hé hai di tim c4ch phan tich nhing hoan cinh
biing-v3. Téi khong thé thim dinh gid tri cia nhing
mé hinh nay, nhung r6 ring la ching thiéu tinh don
gidn ctia md hinh biing-vé cla t6i. Chiing lam tdi
nhd lai nhiing nhi thién vin chai tien Copernic cb
didu chinh mé thitc cda ho - vén 13 hinh trén - cho
pht hgp vdi quy dao cia cic hanh tinh vén c6 dang
é-lip.

Gid I ldc d€ c6 mét mb thic méi, v mé thuc 3

14
A

d4 6 sin trong thuyét phin hdi -  t6i 1a c4 chuyét iy

* Didu nay c6 thé d& bi hidu lim. Qua thuc 13 mdt ngudi hay tra 4 chuod
v6i ti 2 hif lim, do d6 mdi cé chii thich ndy. Khi téi ni dén nhing dits
kién khong-hé-cin-bling, t6i dang diing “cin bing” nhu mét 16i ru o Téi
khang c6 ¥ dinh hiam ¥ ring o8 mdt s ¢in bing hing dinh ma nx dd think
thoing chéch ra mét cho tinh bing-va. Téi nght vé cin bing nhu méc m
riéu di déng bdi vi gid c th rrudmg of thé anh hudng tdi nhl‘mgyéu 14 co bip
ma ching duac cot [ phéi phin 4nh.
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néi chung chi khéng phiéi chi ¢cé md hinh bing-vé.
Tuy nhién, Iy thuyéc 4y s khong thé hy vong c6 duoc
su chﬁp nhin v& mit khoa hoc néu khéng cd mér su
xem xét cin bin ditu mi ngudi ta trong doi td mébe ly
thuyér ding d€ gidi quyét cdc hién tugng x4 héi. Néu
nhu phii ddp ving dugc cic chuin muc vi tidu chi
vin 4p dung cho cic Iy thuyét khoa hoc ty nhién thi
dluyét phin héi khang thé nao dd déu chudn, bdi vi
né cho ring cd mét su khdc biét cin bin v& cdu tnic
gitta cdc sy kién xa hdi vi cdc sy kién w nhién. Néu
tinh phin héi dua vio nhing sy kién xi héi mér yéu
8 khéng x4c dinh, thi nhing sy kién iy se khéng thé
ndo dugce tién dodn mot cdch x4c dinh.

M3 thuc chd dao hién nay cho ring thi trudng tai
chinh ¢4 xu hudng tré vé trang thdi cin bing. Di¢u
d¢ din ¢én quan niém ring gid 3 thyc té chéch khai
cin bing ly thuyét mét cich ngiu nhién. Tuy cé thé
xdy dyng nhing mé hinh ly thuyét theo cich iy,
nhung néu tuyén bé r%mg nhiing md hinh dd thich
hap véi thé gidi thuc thi vira sai vira lam ngudi ra lac
i, Tuyén bé nhu thé 13 khéng tinh dén kha ning
ring nhing sy léch chuin d6 cd tinh ty cing cé

theo c4i nghta ring ching cd thé lam bién dé1 s cin
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bing ly thuyét kia. Khi ditu d6 xdy ra, nhing tinh
todn rdi ro va nhing thu thuir giao dich dua wréa
nhitng mé hinh ndy dé bi tan v8. Vio nim 1998,
Quy Quén ly Vén Dai han, mét qui diu tu cd he
s& ng rat cao ding ding nhiing thu thuit giao dich
nhu thé va dugc tr vin béi hai nha kinh té doat gi%i
Nobel nhé séng ché ra c4c mé hinh 4y, ¢4 gip nan v
phai nhd Chi cuc Dy it Lién bang New York ciju
gitip. Cédc ky thuir vi mé hinh 4y da dugc thay déi
nhung 18i tip cin cin bin khong bi bé di. Ngudi
ta quan sat thiy nhiing sy chéch gi4 khéng phin bé
theo dé thi hinh chuéng théng thudng mi cd mét
cdi dudi day. D€ déi phd vdi nii ro ting thém do
hién tugng nay giy ra, ngudi ta da dua ra nhiing
thit nghiém sic bén d€ hd trg cho nhiing tinh todn
vé gid tri chiu rdi ro. Nhung ly do vi sao cé nhiing
c4i duéi day chl vin khéng gidi thich dugc. C6 thé
tim thiy ly do & trong nhing dao déng gi tu ting
cudng; nhung ngudi ta vin tiép tuc 1& di tinh phdn
héi, va viéc diing nhiing mé hinh di ¢4 15i - dic biét
la viéc chiée ké ra nhing cdng cu tai chinh téng hop
- vin tiépw tuc lan rong. Dd la géc ré cda cude khing
hodng tai chinh dang dién ra, diéu niy s& dugc ban

tdi trong Phin 2 cda sdch.
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TU BO SU THONG NHAT PHUONG PHAP

Chinh niém tin ring cic thi trudng cé xu hudng tu
rd vé trang théi cin biing d sin sinh ra nhing chinh
sich tim cdch thd cuong cho thi trudng i chinh. Tai
goi nhiing chinh sich nay 13 chid nghia thi trudng
cyc doan chirh théng, v t6i cho ring so vdi nhiing
gido ditu toan uri thi chi nghia niy ciing ching tét
gl hon. CA hai ¥ thiic hé 4y déu khodc lén minh chiéc
4o gid danh khoa hoc nhim lam cho ching d? duac
chip nhin hon, nhung nhiing ly thuyét ma chiing vién
ra khéng thé ding néi trudc thd thich cda thyc ei.
Ching ding phuong phdp khoa hoc d€ thao ting thuc
tai chit khéng phai d€ hiéu thuc tai. Viéc phuong phép
khoa hoc c6 thé bi st dung theo cich nhu thé chinh
mét diu higu bdo dong ring cé gl d6 sai crong viéc 4p
dung cling céc phuong phip va tiéu chuin cho ci khoa
hoc ty nhién lin khoa hoc xd héi. Nhu téi ting chi ra
trong ban lufn cda tdi vé nguyén tic bit dinh clia con
ngui, viéc dua ra nhiing ménh dé vé nhing hoin cinh
xi héi ¢g thé dnh hudng téi chinh nhiing hoin canh 4.
Néi cich khdc, hoan cinh x4 héi 6 thé bi thao ning.
Mat trong nhiing déng gdp cda Karl Popper i chi ra
ting nhiing ¥ thic hé toan tri khéng dd tiéu chufn



150 + MO THUC MOI CHO TH| TRUENG TAS CHINH

dé€ dugc goi 12 khoa hoc. Nhung Popper di khéng di
dii xa. Ong di khéng nhin ra ring kinh ¢ hoc chinh
théng ciing <6 thé bj khai thic theo ciing mdt cung
céch phi khoa hoc nhur thé. Sai lim n¥m trong chinh
hoc thuyét vé théng nhét phuong phdp. Chinh vik
ban cho khoa hoc xi hdi mét vi thé nhu khoa hoc ty
nhién d3 cho phép ngudi ta st dung cic phuong phdp
khoa hoc cho muc dich thao ting hon i cho muc dich
nhin thuc.

Tuy nhién, ¢d thé winh dugc cii biy dé. Ching
ta chi cAn Bim mér viéc 1 rir bé gido didu 4y va thiu
nhin thuyét phin héi. Nhung s& phai tra mér cdi gid
dit: cic nha kinh t hoc phai chip nhin vi thé cda ho
bi suy gidm. Thé nén viéc ho khing cy lai Ia khéng
¢6 gi ddng ngac nhién. Nhung néu muc tiéu la theo
dudi chifc ning nhin thdc thi ding trd cdi gid iy lim
chi. Thuyét phan hdi khéng chi mang lai mét ly gidi
té¢ hon vé cdch vin hinh ciia céc thi trudng ti chinh,
né con khéng tiép tay cho viéc thao ning thyc rai nhu
nhing ly thuyét khoa hoc chii dao hién nay, bdi vi nd
tranh dua ra nhing tuyén bé qud ddng vé kha ning ciia
minh trong viéc tién dodn va gidi thich cic hién tugng
x4 hdi. Mét khi chiing ta da thita nhan ring thyc tai
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cd thé bi thao ting, wu tién i thuong cia chiing ta
phai la ngin chin, khéng dé chiic ning thao ting can
thiép vio viéc theo dudi tri thic. Thuyér phin héi
phuc vu t6t myc tiéu dé bing cich tuyén bé ring cic
s kién x4 hoi trd nén khéng thé dy dodn dugc bat cu
khi ndo tinh phin héi chung 3 sy hién dién cia né.
Theo dd chiing ta phéi gidm bdt nhiing ki vong ctia
minh dinh cho cdc nginh khoa hoc xi héi. Chiing ta
khéng thé ky vong nhiing sy kién c6 tinh phin héi
ducc xic dinh duy nhit dya theo nhiing khii quét hda
cd gid tri vugt thdi gian khi ma tinh phan hdi vin ham
chiia mét yéu t khéng chic chin v bt dinh (khing
chidc chin 12 lign quan ti e duy cda nhiing ngusi
tham dy, trong khi bdt dink 13 lién quan tdi qud trinh
diZn bién ciia cdc sy kién).

Cd thé c6 mot 1ap lugn phin déi viee wir bd hoc
thuyér théng nhit phuong phdp, dé 1 khéng thé vach
mot duding ranh cing nhic gitia cdc khoa hoc ty nhién
va xi héi. Nhung néu di theo lap luin niy thi ching ta
khéi cin ban tim dén csi thuc ¢é a dudng ranh phin
chia gitta c4c khoa hoc tu nhién vA cc khoa hoc xd hoi
[ mét dudng mé nita. BAt ky lic nio tinh phin hdi
ngéc cai diu x4u x{ cia nd Kn thl chiing ta phii giim
bat k¥ vong ctia minh xuéng théi.
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Mo THUC MO1

Cho phép ti dugc néi 6 cich mé thic méi ndy
khic mé thuic ci ra sao trong trudng hop ctia thi trudng
tii chinh. Thay vi ludn luén ding, cdc thi trudng ti
chinh lai lu6n luén sai. Tuy nhién, ching c6 kha ning
vita ty stia chia lai vita thinh thong bién nhéng sai im
ctia minh thanh hién thuc nhd mét qué tinh w hop Iy
héa cé tinh phan héi. Nho cich dé ma ching méi of
thé “coi bé” ltic nio ciing diing. Néi cho cu thé, cdc thi
trudng thi chinh khéng thé tién dodn nhiing dot suy
sup kinh té mét cich chinh x4c, nhung chiing cé thé
giy ra nhing dot suy sup iy.

Nhiing thanh vién thi trudng vén hanh déng dua trén
mét su hiéu biée khéng hoan hdo. Ho ra quyét dinh dua
trén nhing ly giai vé thuc tai dliy sai léch, thién kién va
khéong diy di, chif khong phai dua tén i thiic; va kés
qua c6 nhiéu kha ning chéch khéi ky vong. Su di chéch
d6 mang lai mét phan hdi c6 ich ma dya trén d6 ho o6
thé ditu chinh hanh vi. [t ¢6 khi ning mét qud trinh
nhu thé lic nio cing cho ra két qui thda min. Thit
viy, thi truding réi khéi trang thii cn bling Iy thuyée véi
tin suit gn nhu ngang vdi chiing tién tdi trang théi cin
bing iy, vi chiing o6 thé bi mic vio nhiing qu trinh
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ban diu la tu-lén-manh nhung cubi cing la ty-tan-vé.
Cic bong bdng thudng din téi cic cude khing hodng
tai chinh. Cdc cudc khing hoing, dén luot minh, lai
din dén su ditu tiét chinh séch cho cic thi trudng thi
chinh. D6 1a cich ma he théng i chinh di dén héa
- nhing cudc khiing hoéng chu ki din dén nhing cii
cich chinh sich diéu hanh thi trudng. D$ ciing Ia Iy
do tét nhit dé ly gidi cic thi trudng tai chinh nhu mét
qué trinh lich s&, va d6 ciing 1 Iy do rai sao khéng thé
hiéu dugc qu4 trinh d6 néu khéng tinh dén vai trd clia
c4 nha dieu hanh thi wudng, Ving cdc co quan ditu
hanh thi truting, thi trudng i chinh chic chin sz suy
sup, nhung trén thyc ¢ hiém khi thi trudng suy sup
bdi thi trudng thuding xuyén vin hanh dudi sy gidm sdt
lién tyc, va ngay ci néu cic 8 chiic quan Iy thi trudng
khi binh thuéng thi rit chim chap, thi khi nguy cip ho
ciing lai trd nén lanh len - {t nhit I trong nhiing nén
din chag,

Hiu hét c4c qui erinh o6 tinh phin héi déy liégn quan
t6i mdt sif tuong tic gitia nhing thanh vién thi truding
va nhiing ngudi diéu hanh. D& hiéu duge méi rrong tic
46, digu quan trong phai nhé B cic nha digu hanh ciing
€ sai y nhu nhiing ngudi tham gia. Nhiing thay déi
trong méi trudng lujt 12 diéu hanh dit méi cude khiing
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hodng vio mét bdi cinh lich sit déc nhir cda nd. Chi
didu d6 théi cling dd dé x4c nhén cho tuyén b cia i
ring hanh vi clia cic thi trudng t6e nhét nén dugc coi la
mét qui trinh lich su.

Nhiing ngudi theo phii thi trudng chinh théng dé
18i v cAc thir bai ciia thi trudng cho tinh ¢6 thé sai cta
cc nha dieu hanh th trudng, vi ho ding mét nda: ¢
thi trudng lin gidi ditu hanh chinh sich déu cd thé sai.
Ci m nhiing nguai theo phdi thj trudng chinh théng
sai hoan roin 1 viéc ho cho ring cin phai bé hér moi
su didu tiée di do tinh o6 thé sai cia nhitng ngudi didu
hink. Ditu d6 nglu nhién lai 1 nghich dio clia mét
s6 gido dieu cho ring cin phii loai bé cic thi truéng di
do tinh ¢6 thé sai ciia chiing. Karl Popper (va Friedrich
Hayek) di tiing chi ra nhing méi nguy hiém cia cicy
thitc hé kidu d6. Hiéu biét cia chiing ta vé thuc tai s
kh4 Ién nhidu néu chiing ta nhin ra dugc dic diém ¥
thuc hé cia phéi thi trudng chinh thé';zng. Viéc céc nh
ditu tiét 6 thé sai khéng chung 16 duoc ring cic thi
trudng 12 hoan hio. N6 chi don gidn bién minh cho
viéc phai xem xét va cdi thién méi trudng chinh sich
di¢u hanh thi rudng.

Khi n3o th! nhiing méi lién hé c6 tinh phan héi

~ r “h A r : \ P Fs
- vén ¢6 nhiéu trén cdc thi trudng tii chinh - chuyén
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thanh nhing qud trinh ty cling ¢6 cd y nghia vé mit
lich stt, 4nh hudng dén khéng chi gid cd uén thi
trudng tai chinh ma cdn c3 cdi goi A nhiing yéu té co
bin dugc coi la phan dnh qua gid? D6 [a ciu héi ma
mot 1y thuyét vé tinh phin hdi phai tra 18i duoc néu
né o6 chut ft gid tri ndo. Chy &2 dd xing ddng duoc
khio sét chi tiét hon, nhung dua trén nhing Iap luin
Iy thuyée va bing chitng thuc nghiém, gia th‘uyém sd bb
cla t6i L 42 sink ra mot qud trink bing-va, phii viia
c6 mot dang vin dung hay don bdy nio ds, vita cé mpr
dang ngb nhin hay lj gidi sas nao d6. D6 11 gia thiét ma
nay tdi dua ra d€ dugc kiém nghiém. Nhur i d ndi
trude kia, thue nhén chinh ma khung khdi niém cda
t6i mang lai I nhiing sai lam vé nhin thic di déng
mét vai trd quan trong trong viéc 1am nén lich sit.
Thong diép nay dic biét o6 y nghia d€ hiéu dugc cdi
gl dang dién ra trong céc thi trudng @i chinh vio thai
khic hi¢n tai ndy cda lich sit.

Mt trong nhing khdc biét chinh giGa mé thiic méi
va mé thc cii x mé thic méi c6 mét 18i dép can cin
trong hon déi véi viéc dung tién ng. Thuyét phan hdi
nhan ra ring nhing yéu c6 bdc dinh thudng di kém véi
tinh ¢4 thé sai cda ci nhing nhi diu hanh thi tudng
in nhiing thanh vién thi trudng. Mo thiic chd dao hién
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nay chi thita nhan nhing rdi ro da biét m3 khéng tinh
dén nhing hiu qua ctia chinh nhiing yéu kém vi nhiing
sai Am vé nhin thic cdia chinh né. Diéu ny n¥m §
chinh géc r& ctia cue khing hoang hién thoi,



wel L

Khiing Hodng Hién Tai Va Sau D6






CHUONG 5:

Gia Thuyét Siéu Bong Béng

Chiing ta dang & gita mét cudc khing hodng i
chinh tit hdi Pai Suy Thoéi nhéing nim 1930 i nay
mdi gip lai. Nhung chic chin diy khéng phai 1a khiic
dao diu cho mét cudc Pai Suy Thodi khic. Lich st
khéng lap lai. Ngusi ta s¢ khéng cho phép hé théng
ngén hang sup d6 nhu &1 ving sup d8 vio nim 1932,
chinh xic [a bdi vi su sup d6 ctia nd sau d6 di gay ra
Dai Suy Thodi. Cing lic d6, cuéc khiing hoing hién
nay khdng thé so dugc véi nhiing cudc khing hodng
theo chu ki vin 4nh huéng tdi cic phan khic nhit
dinh cia hé théng tai chinh wy nhéng nim 1980 - nhu
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cudc khiing hodng hé théng ngan hang quéc t vio
nim 1982, khing hoang quy tin dyng vio nim 1986,
sup d8 bdo hiém danh muc diu e vio nim 1987,
thir bai cia cong ty Kidder Peabody vio nim 1994,
khing hodng cic thi trudng mdi ndi nim 1997, thit
bai ctia Quf Quén ly Vén Dai han nim 1998, vi bong
bong cong nghé nim 2000. Cudc khing hoing lin
nay khéng khu biét vio mat cdng ty nio hay mét phan
khic d¥c thi ndo cia hé théng tai chinh; né da ddy
toan hé thdng dén b sup d8, va viéc kiém ché né hién
nay I3 ric khd khin, Viéc niy sé cd nhiing hau qua v
lau dai. D6 khéng con 1a chuyén thuong ngiy nia ma
Ia sy két thiic ciia mét ky nguyén.

D¢ gidi thich didu i mudn ndi wong 15i tuyén b
to tét trén, tdi s€ phai vién dén thuyét phan hbi v md
hinh bing-vd ma tbi da gidi thiu & chuong 4, nhung
phin gidi thich ma i dua ra s¢ khéng don gian chuit
n3o. Khéng phéi chi ¢6 mér qud trinh bing-vé hay mot
bong béng cin xem xét mi ¢6 téi hai cdi: bong béng
dia ¢ vA cdi mi tdi goi I3 mée sidu bong béng dai han
hon. Bong béng dia éc kha d2 hiéu; siéu bong bong thl
phiic tap hon nhiéu. Van dé cang phiic tap hon khi hai
bong béng niy khéng phit wién riéng re; chiing bdm

chic vio lich st cua giai doan. Pyic biér, s& khéng thé
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hiéu dugc hon cinh hién tai néu khéng xét tdi nhing
vin d& nhut: siic manh kinh té ctia Trung Quéc, AnDs,
clng vai nudc sin xudt nguyén liéu thé v diu héa; su
bing né hang héa; hé théng d gid véi mét phin 1a tha
ndi, mét phin 1 neo vio ddng d6 la vi mét phin nita
nim gitta hai phuong thic d6; vA viéc phin con lai cia
thé gidi cang ngiy cang khéng muén giit d6 la nifa.

BoNG BONG PIA OC MY

Sau khi bong bdng cdng nghé bj v8 vio nim 2000 va
cudc thn cong khiing b 11 thing Chin ndm 2001, Cyc
Dy trit Lién bang d ha lai suit quy lién bang xuéng con
1% va gitt & muic d6 cho dén tin théng Sdu nim 2004.
Didu nay cho phép hinh thinh mét bong béng dia ¢
tai Hoa Ky. C6 thé thdy nhing bong béng tuong ty
xuit hi¢n & nhiéu noi khéc trén thé gidi, dac biét & Anh,
Téy Ban Nha, va Uc. Nhung diéu khién cho bong bong
dia 8¢ My ding vugr ra khéi nhing bong béng kia 1a &
quy md va thm quan trong ctia né déi véi nén kinh ¢
toan cAu va hé théng ti chinh quéc . Thi trudng dja
b quay diu ¢ Ty Ban Nha sém hon ¢ My, nhung it
ai chy y tdi viéc d6 ngoai trix & dia phuong. Nguoc lai,
ching khodn cic khodn vay thé chip dia 6c Hoa Ky dd
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dugc phét hanh réng rii trén toan thé gidi vdi nhidu 3
chiic nim 8 phiéu & chiu Au, dic biét b é D, dy
phin con siu hon c nhing 6 chic cia My,

Xem xét riéng biét thi bong béng dia éc My da di
theo ching 16 tinh dugc mé hinh bing-v5 ctia i
ra cho né. O diy ciing c6 mét xu hudng chi dao — b
sy ndi 1éng cic tiéu chuin cho vay mét cich tich cuc
chua timg ¢6 va viéc mé rdng cdc hé 56 kich ¢& khodn
vay trén gid tri — v xu hudng ndy duoc tiép siic bdi mét
ngd nhén chii dao 12 gid tri ctia kho4n cim c8 khéng bi
inh hudng béi s sin long cho vay. D6 12 ngd nhin phd
bién nhét vi d4 théi bung én nhing bong béng trong
qud khu, dic biét li trong linh vuc bit déng sin. Ky la
& chd |2 vin ching ai chiu hoc bdi hoc dé.

Su ldn Ién cia bong béng c6 thé dugc minh hoa
mot céch sbng déng qua mét vai bidu db. O Biéu b
1, dudng di xuéng cho thiy t ¢ tiée kiém (tryc bén
phii), cdn duding di 1én cho thiy gi4 nha di diéu chinh
cho lam phdt. Biu db 2 cho thiy sy gia ving chua
ting thdy trong no thé chip mua nhi. Trong vdng c6
sdu nim, ngudi My da thém vio mét sé ng thé chip
mua nha cao hon toan bé 8 lugng trudc d6 trong thi
trudng thé chip. Bidu dd 3 cho thiy su suy gidm trong
chir lugng tin dung. Do cic 16 chiic dinh gid d6 tin
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nhi¢m di ddnh gid dya trén thiét hai trong qu4 khi
ma thiét hai ndy cii thién trong giai doan gid nhi ting,
khién cic 8 chuc niy trd nén ngay cang rong lugng
hon trong viéc dinh gid cic gify & vay ng o6 thé chdp
(CMOs). Cing ldc d6, cic hing md khedn cho vay thé
chdp (mortgage originators) ngly cing trd nén hung
hing trong nhiing cung cich cho vay mua nha & (ditu
dd khéng dugc thdy trong biéu dé ny). V& cubi, ngudi
ta ¢6 thé mua nhi ma khéng phai dar tiédn va khéng bi
héi ciu nao. Cic khodn vay déi 2005 va 2006 vi cic
khodn vay loai Alt-A cé chir luong dic bi¢t thip. Bidu
dd 4 cho thiy sy gia ting cic khodn vay dudi chuin vi
loai Alt-A. Vo nim 2006, 33 phin tim cic khoin
vay li roi vio hai loai niy. Biéu dé 3 va bidu 43 4 cling
chi ra su sa stit trong chét lugng tin dung. Déng luc
cia qud trinh ny 1A viéc theo dudi ngudn thu phi.
Bidu d6 5 cho thiy su gia ting ngudn thu cda cong ty
Moodys tir nhiing sin phim co ciu. Tdi nim 2006,
thu nhap ciia Moodys tir nhing sin phim co chu ndy
gin ngang bing vdi cdc thu nhip ai linh vyc xép hang
trdi phiéy truyén thé‘;ng ctia nd. Bi€u dd 6 cho thdy su
Ung trudng theo ham Iy thia cia nhing sin phim
tﬁ’ng hC}p.
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Bong béng khdi dhu cham chap, kéo dai trong vii
ndm, vi khéng dio chitu ngay lap wic khi 5 sujt bi
diu ting, do ducc duy i bdi nhu chu diu co, duge
trg gitp va ndng cao hon nda bdi nhing thong I¢ cho
vay cang lic cing hung hing ciing nhing cich chiing
khodn héa cic khoan vay mua nh cang hic cng tinh
vi hon nita. Cuéi ciing, théi khic dinh doat d ¢di vio
ma xudn nim 2007, khi ric réi no dudi chuzn d diy
Céng ty New Century Financial dén ch phi sin, kéo
theo sau 12 mét giai doan chang vang khi gid nha da nx
ma moi ngudi vin khéng nh4n ra fing cudc choi da két
thic. Ngudi ta ké ring tdng gidm déc Citibank, Chuck
Prince, da ndi ring, “Khi nhac ngung choi, moi viée
s¢ phic tap ddy, nhdt la vé tinh thanh khoan. Nhung
chimg ndo nhac con choi, ban phai ding day vi khiéu
vil. Chuing téi hién vin khiéu vi.”" Cuéi ciing, khi di
dat t6i giao diém vio thing T4m nim 2007, lip riic
xuét hién mét sy ting téc tai hoa theo chidu di xué‘;ng,
cang trim trong do ldy lan tir phin khic ndy sang phin
khiic khic cia thi trudng. Viéc nay khién ta phéi lién
tudng téi hinh dnh qua béng thép ding d€ dap dé nha
di ha guc hér quéc gia niy dén quéc gia khdc trong

" Michivo Nakamoto v David Wighton, “Bullish Cingroup Is Sill Dancing'
fo the Beat of the Buy-Ous Boom, * Financial Times, 7 thing 10, 2007.
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con khiing hodng thi trudng méi ndi nim 1997. Tuy
vy, thi trudng chiing kho4n di phuc hdi tix théng Bay
nim 2007 wdi ching Mudi nim d6. Mé hinh cia t6i da
khéng tréng doi nudc di d¢6. M6 hinh cda 16 chi ra Iy
5& c6 mot sy sup d8 nhanh gon, theo sau d6 I sy ré lai
1ach va chim chap vé trang thii gAn-thing-bing. Trong
trudng hop nly, da c6 hai lin diu hing khéng hoan
toan vio thing Tim nim 2007 vi thing Giéng nim
2008. Trong méi lin, Fed d2u can thiép va gidm lai sudt
quy lién bang, va thi trudng nhip tim nim tin ring
Fed s bio vé nén kinh té khéi nhéng hau qud cia cube
khing hodng tii chinh nhur né di nimg lam trong qu4
khit. Téi cho rling niém tin dd da bj diit sai ché. Khi
ning bio vé nén kinh t ctia Fed bj han ché do viéc né
da Bam diéu d6 qué thudng xuyén. Theo t6i nght, cuée
khiing hodng ti chinh niy khéng ‘gié’ng cic cude khic
tling xdy ra trong lich s gin day.

GiA TauyET StEu Bone Bone
Nim chéng lén trén bong béng dia éc My 1a méx
chudi biing-vé can Ién hon nhidu; chudi nly cuéi cing da
dat t6i diém ngoit tic giao diém clia né. Situ bong béng

phiic tap hon bong béng dia 8¢ va ddi héi mét su ly gii
phic tap hon. Nhing qu4 triinh biing-vd niy sinh tix méi
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tuong tic ¢d tinh phan hdi gita mét xu hudng chi dao
véi mot ngd nhin chii dao. Xu hudng chii dao trong sidu
bong béng ciing I xu hudng chii dao trong bong béng
dia éc, nic nhiing phuong phép wo tin dung ngly cing
phiic tap hon, nhung ngé nhin thi lai khic, Ngb nhin
nity bao gbm mét sutin ciy théi qué vao co ché thi trudmg,
Téng théng Ronald Reagan da goi d6 1a sy miu nhiém cta
thi trudng. Téi thi goi d6 Ia chii nghia thi trudng chinh
théng. Chii nghia 4y d& uré thanh mét tn didy théng ui
vo ndm 1980, khi Reagan tré thanh t8ng théng Hoa Ky
va Margaret Thatcher tré thanh thi tuéng Anh, mic diu
nhiing tién 1¢ clia né da c6 lich sit i rude d6 rit lau. Thi
thé kjr 19, né duoc goi bing chi tén Laisez-fzire.

Chi nghia thi trudng chinh théng o6 ngudn géc tir
thuyét canh tranh hon hio, nguyén thiy I do Adam
Smith d& xudng, rdi dugc cic nhi kinh té hoc cf dién
khai trién. Trong giai doan sau Thé chién thi Hai, né da
nhin dugc mét aid buing tay khich 1é manh mé t sy sup
d6 ctia khéi xa héi chi nghia ciing sy thét bai cria nhiing
hinh thic can thigp khic cda nha nude. Tuy nhién, sy
thiic ddy d6 lai dya trén nhimg tién dé sai. Khéng phii vi
sy can thiép cda nha nuéc ludn ludn sai sét ma chi tnrding
hoan hio dugc. Lujin diém chinh ctia thuyét phan hoi lx
tit ¢ cc cAu triic nhan tao diu o6 sai sét. Céc thi trudmg
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tii chinh khéng nhir thiér o6 xu hudng tré vé trang thii
cin biing; dé mic chuing vin hanh thi chiing s& d& dang
di tdi nhiing trang thii cuc doan, hojc phén pho, hoic
thit vong. Chinh vi ly do d6 ma ngudsi ta méi khéng bé
mic chiing cho nhiing cdng cy clia chinh chiing; chiing
di duoc dit dudi su quin Iy ctia gidi chiic vé i chinh,
nhiing ngudi cé nhiém vu gidm sét va diu iée chic thi
trudng, K& vt thdsi Dai Suy Thodi, gidi hitu trich da thanh
cbng déng ké trong vite tranh d€ xy ra bt ki cuée 48 ve
l6n n30 trong hé théng i chinh quéc 1, Tré wéu thay,
chinh thinh céng d6 cia ho da cho phép chii nghia thi
truding chinh théng héi sinh. Khi t3i con hoc tai Trutng
Kinh 1€ London vao nhiing nim 1950, issez-faire dudng
nht d3 bi chén viti vinh vién, Thé ma né di quay lai vio
nhiing nim 1980. Dudi dnh hudng ciia né, cic gidi chiic
tai chinh d3 dé mér kiém soét thi trudng tii chinh v siéu
bong béng d phir trién.

Siu bong béng bao gbm ba xu hudng chinh, méi
xu hudng lai chita dung ft nhit mét khiém khuyér. Diu
tién 12 xu hudng dii han nga v¢ hudng phinh dai tin
dung khéng nging, dugc thé hién béi cic hé sé gid e
khoan vay trén gi4 tri thé chip cang hic cang ting trong
linh vuc cho vay tiéu ding vi mua nha, cing véi su
gia ting he s khéi luong tin dung trén t8ng sin lugng
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quéc gia (xem Biéu db 7). Xu hudng nay Ja két qui cia
nhiing chinh sich phan chu ki dugc dua ra dé déi phé
v6i Dai Khiing hodng. Méi lin hé théng ngin hing gip
nguy, hay khi ¢4 biéu hién mét con suy thodi ki lé hién
ra, thi cic gidi chuic cii chinh lai ra tay can thiép, atu
vét nhing 8 chuc ldm nguy va kich thich nén kinh té
phit trién. Sy can thiép ciia ho tao ra mét sy khich I
bat déi xuing cho viéc phinh dai tin dyng, cén duoc coi
la mét rii ro dao dic (moral hazard). Xu huéng thit
hai Ia qua trinh t0an ciu héa thi trudng i chinh, v
xu hudng thit ba 1 viéc loai bd ngiy cang nhi¢u nhing
quy dinh i chinh clng vdi sy ting téc cla cic cich
tin trong tii chinh. Nhu ching ta s& thiy, toan du
hda ciing cé mét cAu tric bt cin xing. N6 uu dai Hoa
Ky va cdc nudc phit wién khic niim ngay trung tim
clia hé théng ti chinh, ddng thoi déi xit bir cong véi
cic nén kinh té kém phit trién khic nim & viing ngoai
bién. Sy bit binh ding gida trung tim va ngoai bién
khéng duoc thira nhin réng rii nhung di déng mét
vai trd quan trong trong su hinh thanh siéu bong béng.
Va nhu t8i di ting luu ¥, ci qud uinh gidi didu ée vi
nhiéu cich tan gin diy déu dya trén gia dinh sai Bm
ring thi trudng cé xu hudng trd vé trang théi cin bling,
v nhing sy di léch khéi dé déu 3 ngiu nhién.



.E-g-apugw-gp-g__.gp.En_.-mg_. 0881 §561

€0 Yinong 11 /007, TORTIED M() oadeuy 1wel wiruy onuoueog j0 TRING IR [eRped wgniy

e b %0

N
E *Om_.

WED upYt
dAD 03 % 0wy Av Suhip up Su Bugnn juy. :Z 9p ngig



176 + MO THUG MOI CHO TH] TRUENG TAI CHINH

Siéu bong béng gom ba xu hudng dé va ba khiém
khuyér d6 lai véi nhau. Xu hudng diu tién c6 thé truy
nguyén vé& tin nhing nim 1930, nhung céc xu hudéng
thf hai va thit ba chi bit & vimg chic tir nhing nim
1980. Cho nén ta cé thé xdc dinh thdi diém ra doi cia
siéu bong béng [a vio nhiing nim 1980, bdi d6 11 khi
chd nghta thi trudng chinh théng tré thanh nguyén ky
din dudng cho h¢ théng ti chinh quéc . Ra rang,
siéu bong béng khong phii Ia mét qui tinh don gidn
dé ma truy nguyén hay gidi chich.

ToAN cAU HOA

Toan chu héa cic thi truong tai chinh 13 mét dy dn
thi trudng chinh théng ric thanh céng, Néu nguén
vén tai chinh dugc ty do luu chuyén, s& rit kho cho bit
kv quéc gia ndo ddnh thué hay diéu tiét né, vi né cé
thé lai di chuyén sang mét noi khic nia. Viéc nay dac
von tii chinh vao mot vi thé dic quyen. Cic chinh phi
thudng phai luu ¥ nhiéu hon dén nhing doi héi cia
vén quéc té, hon 1 dén nhing tim tu ciia nhian din
nudc ho. D6 1a 1 do vi sao toan cu hda cic thi trudng
tai chinh lai phuc vu dic luc dén thé cho cic muyc titu

cua cdc trao luu thi trudng chinh thong, Qui trinh dé
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khéi diu vdi sy thi ché cic déng db la diu hda thei
ky sau cudc khing hodng diu mé nim 1973, nhung
chi thyc sif ting téc trong nhiing nim cAm quy2n cia
Reagan—Thatcher.

Toxn ciu hda khéng mang lai mét sin choi cbng
bing ma cdc thj trudng ty do ding ra phdi mang lai
nhu hoc thuyét cda phéi thi trudng chinh théng da
dé ra. He Llhéng tai chinh quéc té nim duéi sy kiém
soft ctia mét nhém nhiing gidi chifc ¢é thdm quyén
vé ti chinh, dai dién cho nhiing nudc phit trién. Ho
di l3p nén khéi démg thuin Washington. Ho tim
cich 4p &t ky lujt nghiém ngit 1én thi trudng nhiing
nudc riéng 1¢, nhung lai sin long uén cong cdc luat 1
khi bdn thin hé théng tai chinh bi lim nguy. Trong
phuong thuc vin hanh cia hé théng niy thi Hoa K,
do cé quyén phu quyét trong cic 1§ chifc Bretton
Woods, nic Quf Tién té Quéc té va Ngin hang Thé
gidi, dugc “binh ding hon” cc nudc khic. Ddng d6
la d3 duge ding [3m thd dén té dy era quéc té chinh
ludn dugc cic ngin hang trung wong trén thé gidi sin
long chip nhin. Hé qui 1a Hoa Ky cd thé theo dusi
cde chinh sich phin chu ki trong khi cdc nude dang
phit trién, vA & mét muc dé ft hon 12 ci cdc nudc
phdt trién, bi bit budc phdi tin tién. Didu ndy khién
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cho vigc git c4c khdi tdi sin eai chinh & trung tim s
an toan hon Ia d€ & viing ngoai bién. Khi nhting rio
cin d8i véi dich chuyén vén di dugc théo da, tidn
tiée kiém cuia thé gidi sé bi huie vé trung tim v tir dd
lai duoc luan chuyén tiép di. ‘Trong mét sy tring hop
ching-c6-gi-la-la, Hoa Ky di bi thim hyt tai khoin
vang lai kinh nién trong diing nhéng nim Reagan
cim quyén. Thim hyt tiép tuc ving kén 1 d6, va dat
téi mic 6,6% GDP vio quy ba nim 2006. Ngusi
tiéu ding M§ d tré thinh déng lyc cia nén kinh té
thé gidi.

TU Do HOA

V2o cudi Thé chién II, nganh tai chinh - cic ngin
hang vi céc thi trudng - chiu sy didu tét chit che.
Nhiing nim hiu chién chiing kién sy d& bé din din
nhiing han ché, du tién cdn chim, sau ting téc din
va dat téi dinh cao vio nhing nim 1980. Do cic thi
truding i chinh khéng c6 xu hudng wé vé trang théi
cin bing nén viéc ty do héa ching thinh thoing lai
lam ndy sinh vii cudc khing hodng. Hiu hét cic cube
khiing hodng xdy ra & nhiing nudc kém phét trién va
o6 thé dugc d8 18 cho tinh trang thiéu phét trién cia
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nhiing nudc niy, nhung mét vai cude khing hoing da
de doa dén s 8n dinh ciia he théng tai chinh quéc &,
dic biét [ cube khiing hodng nganh ngan hang quéc té
vio nhiing nim 1980 va cuéc khiing hodng thi truéng
mdi ndi vao nim 1997-1998, Trong nhing trudng hgp
nay, cic gidi chiic i chinh da sin long bé cong luir I¢
d€ e hé théng, nhung tinh ky lut thi trudng thi vin
tiép tyc duoc 4p djt lén nhiing nudc kém phi trién,
Sy bt cin xing ndy, di ciing vdi su khich 1& bit
cin xung cho viéc phinh dai tin dung ti nhiing nudc
phdt trién, di hit ngudn tidn tiér kiém cda thé gidi v
viing ngoai bién vé viing trung tim vi cho phép Hoa
Ky phét trién mét thim hut thi khodn vang lai kinh
nién. Bit diu vio nhéng nim Reagan cim quyn, Hoa
Ky bit diu c6 mdt cham hyt ngan séch Ién. Nghich Iy
fa thim hyt ngin séch lai giip b dfp cho thim hut
@i khodn ving lai, do cdc nudc cd thing du da diu
t nhiing khoan tién dy tri phinh to ciia ho vio cic
tréi phiéu cia chinh phi vi cic co quan Hoa Ky. Diy
B mor tinh thé nguoc ddi béi v vén chiy tix nhiing
nudc kém phdt trién hon vio M§ vi cA hai thim huye i
khodn ving lai v thim hut ngin séch ciia Hoa Ky déu
It nhing nguén chinh cda xu thé phinh dai tin dyng.
Mét ngudn quan trong khic Ia viéc dua ra nhing céng
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cy tii chinh mdi vi viéc sir dung ngly cing nhidu phép
ddn by ng béi cic ngan hang vA nhigu khich hang cia
ching, dic biét la cic quy diu tu phong hé v cdc quf
diu tu c8 phin tu nhin, Déng thoi mét ngudn nia cia
phinh dai tin dung I Nhit Bin, nudc ndy, do hiu qui
ctia bong béng bir déng sin, di ha thip lai sudt xuéng
gn bling khéng va git Ii suit & muc d6 v6 han dinh.
Tt 46 ndy sinh ra cdi goi I kinh doanh chénh léch lzi
sudt, trong dé cic 18 chifc nudc ngodi di vay déng yén,
va din Nhirt ding titn tié kiém cia minh d€ diu w
vio nhing loai titn té c6 li suit cao hon, thudng 1
duing thém ci tién vay no.

Nhiing sy mit cin bing ndy déng ra ¢4 thé tiép tuc
I6n lén mii khéng ngimg do ngudi muén cho vay vdi
ngudi mudn vay rit in ¥ véi nhau. Cé mét méi quan
hé céng sinh gifia Hoa Ky, Ia nudc sin sing tiéu diing
nhidu hon nhing gi né sin xuft ra, va Trung Quéc
cing cic nudc xudt khiu chau A khéc, I nhing nudc
sin sing sin xuét ra nhitu hon nhiing g ho tiéu thu.
Hoa Ky chdng chit vay ng nudc ngodi; Trung Quéc va
chc nudc khic tich cdp du trit tidn t¢. Hoa K o6 tf sudt
tiée kiém thip, trong khi & chc nudc kia ngudi ta dér
kiém nhidu hon. Mét méi lién he céng sinh tuong o
thé cling tdn tai gitia cic ngin hang vi khich hang cia
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ho, dic biét 13 cdc quy dAu ru phdng hé va cdc quy diu
tit 8 phan tu nhan; vi ¢4 giia nhéing ngudi cho vay véi
nhing ngudi di vay mua nhi.

Tinh hinh tré nén khéng thé duy i dugc nita véi
st phit trién cla bong bong dia éc & Hoa Ky va vigc
dua ra nhiing sin phém cich tin tii chinh dya én mét
mé thic sai im. Nhing céng cu i chinh téng hop,
nhiing tinh todn rii ro, vi nhing mé hinh giao dich
ching kho4n ddc quyén déu dugc xdy dung trén c4i ly
thuyét cho ring cic thi trudng cé xu hudng tré v& trang
thi cin bing, vi nhiing su di chéch khéi diém dé déu
I ngiu nhién. Chuing ldy kinh nghiém qué khi lam
diém khéi diu, o6 it hao mét cich thich hgp cho vié
di chéch vi nhing xu thé méi ndi, nhung lai khéng
nhin ra tic déng ma chuing, chinh chiing, giy ra. Cic
hd gia dinh ngly cing phu thudc vio viéc gid nha ting
& muic hai con 8. Ti I¢ tiée kiém rut xuéng tdi mic im,
va ngly cing uing ti l& cic gia dinh dio ng cim cb dia
6c dé c6 thé nit ra chuit tién vén chi sé hitu trong gid
tri nha. $6 tién vén chd & hifu rdt ra nay dat tdi mukc
gin mét nghin t dé la vio nim 2006. Diy 11 8% cia
GDP vao lic dinh cao, tic cdn cao hon ci thim hut
ti khoan vang lai. Khi gid nha ngimg ving, nhiing xu
huéng niy d3 phai giam bét di vi cudi ciing dio nguoc.
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Céc hé gia dinh ty thiy minh o6 muc nii ro cao v ng
nan qué nhidu. Cuéi ciing thi tiéu diing budc phdi gidm
xubng. V& bong béng tuin theo mé hinh bing-vd cf
dién, nhung ngoli ra n cling khéi dong tudn mér sy
tdn chay khéi'ddng d6 la vi mét qud trinh g6 b ber
nhiing ditu théi qui mi nhiing cich tin e chinh gin
diy da dua vio hé théng gi chinh. D6 chinh I cich ma
bong béng dia 6¢ va siéu bong béng két néi véi nhau.
D¢ hiéu diing nhing g dang difn ra, didy quan
trong la phii phin biét dugc diém khic nhau gifia cuse
khing hodng ndy vi cic cude khiing hoang chu ki thinh
thodng vin chim ph4 lich st tai chinh iy nhiing nim
1980. Nhiing cuéc khing hodng ddng vai trd nhimg
thit nghiém thanh céng gitip cling c§ <4 xu hudng chi
dao lin ngb nhin chd dao ca siéu bong béng dai han.
Cuéc khiing hodng hién tai déng mét vai tro kh4c hin:
né w20 nén mdt budc ngoit, hay mét giao diém, khéng
chi trong bong bdng dia 8c ma ¢4 trong siéu bong bdng
dai han. Nhing ai vin cdn khing khing néi ring khiing
hoing ng dudi chuin chi 1a mért hién tuong biét lap 12
ngudi thidu mét sy hiéu biée diing din v& dnh hinh.
Cudc khiing hodng ng dudi chuin chi don thudn mot
cti hich, gitip théo cii s§ 1dng cho siéu bong béng,
Mic dii kh4 r8 rang, khi nhd lai, ting nhiing cudc
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khiing hodng trudc kia déng vai trd nhiing cuéc thit
nghiém thinh céng gitip cting ¢6 siéu bong béng, thi
vai tro vi ¥ nghia cda cuéc khiing hodng hién tai lai khd
m3 dinh nghfa dugc 16 ring, Luin diém cia i ring
cude khiing hodng niy dénh du su két thuic clia mét ky
nguyén chi don thun B mét... luin diém, chi khéng
phai 13 mét dit kién hay mét tién dodn khoa hoc. Lujn
diém d6 cin duoc ching minh.

Nhung ¢d nhidu bing chiing d€ {ing ho gia thuyét
siéu bong béng. Cdc ditu kién tin dung da duoc tha
léng tdi muic thit khé ma thiy duoc c6 thé cén cich
ndo ndi léng chung dugc hon nda. Diéu ndy chic
chin ding trong truéng hop ngudi tiéu ding Hoa K.
Nhing kj han vay tién mua nh3, mua xe, vi thé tn
dung da dugc kéo dai ra tdi mifc 18i da. Tinh trang
hét nhu viy cing dién ra & mét sé nudc phat wién
khdc nhu Anh hay Uc. Diéu ndy cé thé cing diing
d8i véi tn dung thuong mai, dic biér 12 véi cic vu
vay nhém mua céng ty v mua bir déng sin thuong
mai. Nhung ciing c6 thé dua ra cing lap luin d6 khi
néi tdi cdc cudc khing hodng tai chinh truée. Qua
thye, t4i di ting dua ra lip ludn s‘li;y trong sich Cudc
Khiing hodng Chi nghia Tw bdn Todn ciu vio lic c6
khing hoang thi trudng mdi ndi nim 1997, vi t6i
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da bj chiing minh 12 sai. Ngudi ta khéng thé dodn
trudc duge nhiing phuong phdp tao tin dung mdi no
s€ dugc phét minh vi nhing ngudn vén méi nio s
duoc phdc hign. Thi dy, trong cuéc khing hoing hién
tai, mdt vii ngin hing di ¢4 thé d6 diy vén vdi titn
tt nhiing quf tdi sin qudc gia. Tuong ty viy, sau su
sup d& cda thi trudng chung khon nim 1987, Nhit
da ndi lén nhu mét ngudi cho vay va nha dhu tu cudi
cing. Trong trudng hgp cin thiét, Cyc Du trit Lién
bang liic ndo ciing c6 thé in thém d6 la. Cho nén lgp
luan ring ching ta cd thé d4 can nguédn cip v6n khéng
phéi la l4p luin hoan toan thuyét phuc.

Thuyér phuc hon Ia bing chiing ring lin niy cuéc
khiing hoing khéng chi gidi han vio mét phin khic
riéng 1€ ndo cia thi trudng tai chinh ma bao tron toin
bé hé théng i chinh. Méi ngay trdi qua, chuing ta
cang thiy 16 hon fing cude khing hoing hién tai
khéng thé dugc coi nhu mée cudc thit nghigm thanh
céng. Céc thi trudng dang boc 16 dién mao bit chip
nhiing nd lyc cda gidi chuc tréch tai chinh ¢é kiém
sodt chiing. Céc ngan hing trung uong di thinh céng
trong viéc bom thanh khoin vio hé théng ngén hang,
nhung dong chay tin dung tir cic ngin hing sang nén
kinh té Lai bi gtdn doan nghiém trong hon vi lau hon
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bit ky lin ndo trudc day. Pay 1a lin du dén ké tir thai
Dai Khing hoing, hé théng tai chinh quéc té tién gin
sdt t6i mdt sy tan rd thye sy. D4 1A diém khic biét cbe
tit gidta cudc khing hodng tai chinh lin niy véi nhang
[in trudc kia.

Nhung cfi gi d3 dit cuéc khdng hoing hién tai
ra mdt bén so vdi cic khiing hodng trudc? Céc ngin
hang trung ueng vin dang dua ra cic chinh séch phin
chu ky gibng nhu trudc day. Lin nay ho d phin ing
chim, mdt phin vi ¢4 thé ho thuc léng tin fing cuée
khiing hoing ng dudi chuin 12 mét hién tugng biée
lp, mét phin khic vi ho quan ngai v& nii ro dao duc.
Dii sao di nia, ho cing di chim chin. Nhung mét
khi da thiy ré ring sy syp d6 clia khu vyc ti chinh s&
inh huéng dén nén kinh té sin xudt thi céc gidi hiu
trdch lai sin sing, nhu vin ludn sin sing, dua ra céc
bién phdp kich thich tién t¢ hay thué khéa. Khi ning
kich thich nén kinh té ciia cic t8 chidc nay bi gidi han
béi ba yéu té: diu tién, cich tin ti chinh da tré nén
qud loan trong nhiing nim vita qua, va mot sé thi
trudng vi cong cu tii chinh duge dua ra gin diy di
thé hién ra la chiing khéng diing d4n vA gis dang béc
18 cdc khiém khuyét. Thut hai, sy sin long gi@ déng
dé la ctia ci thé gidi di bi suy gidm. Viéc ndy gidi han
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khd ning cia cdc gidi chiic tai chinh dua ra céc chinh
sich phin chu ky v cic chinh sich ndy ¢d thé tao ra
mot cudc boé chay khéi déng dé la vi Jam ting khi
ning lam ph4t ngodi tim kiém sodt. Hoa Ky dang rai
vio mét tinh thé goi nhd téi cdc nudc & vilng ngoai
bién. Néi céch khic, mér vai loi thé cuia viéc cd quyén
duong nhién kiém so4t hé théng gids da bi mat di. Thy
ba, gc vén ciia cc ngin hang di bi thiét hai ning né,
v ho khéng thé nio cé dugc mée ddnh gid chinh x4c
muic d4 ridi ro mi ho phdi chiu. Uu tién hang diu cia
ho [A gidm bér muc d6 tiép xic vdi rii ro. Két qui Ia
ho khéng muén va khéng thé chuyén sang cho khéch
hang cia ho nhing kich thich tién t¢ da dugc Fed cip
cho ho. Ba yéu té dé di Iam ting khi ning cda syt
tré kinh t dén mutc gin nhu tAr ydu va bién cdi ding
ra chi 1a mér cugc thit nghiém thanh ra mét ddu chim
hét ctia mée ky nguyén.

Ba khiém khuyéc cho phép ndy sinh siéu bong
bdng cd lién hé chit ché vdi ba yéu t8 tsi vira chi ra.
Bayéu td 4y Ia nhiing thi di mang lai cho siéu bong
béng ning luc phi thusng. Nhung chiing ta phai cin
thin khong nhin manh qui vé siéu bong béng nay.
Ching ta khdng dugc cip cho né nhéng quyén ning
phép thuit nhu Téng théng Reagan di lam vdi thi
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trudng. M6 hinh bung-vé khéng phii 1a tién dinh
hay bt buéc. DS chi 1a mét cich biéu thi ciia nhiing
méi quan hé phin héi vén I dxc trung cua céc thi
trudng tai chinh, vi nd khéng xdy ra méc cich don
ddc. Déi khi miu hinh ndy tré nén r5 rér dén muic
ngudi ta cé thé nghién cdu ndé nhu mée hién tugng
don déc. D4 ciing I trudng hop cia bong béng dia
fc, nhung ngay c4 trong trudng hop nady, viéc dua
ra nhiing cdng cu t8ng hgp nhu CDOs, CDO%, va
cic danh muyc diu tu lap theo chi sé da lam thay d6i
dién bién c4c sy kién. Siéu bong béng, nhu chiing ta
di thiy, lai con phuc tap hon vi né chua nhidng bong
béng khdc vi dnh hudng cda nhitu yéu 8 khic. Tbi
di nhdc qua vii thd trong s6 y: bing nd hang hda,
s ndi lén cia Trung Quéc, v.v... Téi s& néi chi tiée
hon vé chuing khi thi dyng hi lich st ciia siéu bong
bong. O day i muén cinh bdo vé nh@ng cam biy
dang ché doi nhitng ai ¢6 dm cdch ép cho dién bién
cuia sy kién vao vira khit méor khuén miu dinh trudc:
ho d& dang b3 qua khéng tinh dén nhiéu yéu t8 quan
trong khéc. Céch tién hanh ding la phai dit khuén
miu 1én cho khép vdi dién bién thuc té cia céc sy
kién. D6 1 cich ma t6i di diing &€ dat i y tudng vé

mét siéu bong béng.
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TiNH PHAN HOI

Khi néi vé mét mé thic mdi, tbi khéng nghi vé mé
hinh bang-vé; cdi ma t6i muén néi dén chinh Iz thuyét
phin hdi. M6 hinh bing-v& chi la mét thi du thuyé
phuc vé tinh phin hi. N6 thuyét phuc bdi vi né mé
ta hanh vi cda thi wudng - hinh vi dé miu thuin e
tiép v6i mé thiic chii dao hién nay vén cho rling cic thi
trudng ¢ xu hudng dat tdi rang thi cin bing. Déngra
nd phii djc biét thuyét phuc trong théi diém hién nay,
khi cic thi trudng dang roi vao hén loan. Mé thuic chd
da0 hién tai khéng thé ly gidi vé nhiing gi dang dién rz;
con thuyét phan hdi thi cé thé. Ly do dé tit bé mé thiic
chi d0 tham chi cén manh hon nita, vi chinh nitm tin
ring c4c thi trudng c6 xu hudng dat t6i trang théi cin
bing phai chiu trich nhi¢m truc tiép cho sy hdn loan
hién nay; niém tin d6 di khuyén khich cic nha didu
hanh tir bé trich nhiém cda ho va phu thuéc vio co ché
thi trudng dé gitip diéu chinh nhiing thdi qui cia chinh
co ché &y, C4i y tudng ring gid ci, di cd thé ¢é nhiing
“budc di nghu nhién”, vin cd xu hudng quay lai gid tri
trung binh, di déng vai ud nguyén ly din dudng cho
nhiing céng cu ti chinh tdng hop cling nhiing hoat

dong diu tu m nay dang bac 16 yéu kém.
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Ve dic diém, thuyé phin hdi khac véi thuyée cin
bing. Thuyét cin biing tuyén bé né 1 mét hoc thuyée
khoa hoc phtt hgp véi mé hinh cda Karl Popper vé
phuong phép khoa hoc. N6 dua ra nhiing khéi quat héa
¢6 gi tri phé quit, cd thé diing méde cich ddo nghich
d€ cho ra nhiing tién dodn vi Iy gidi x4c dinh, hét nhu
nhéng Iy thuyét cia khoa hoc ry nhién. Thuyét phin
héi khéng dua ra tuyén bd nio nhu thé. N4 cho ring
tinh phin hdi, bt cif khi ndo hién dién, diu dua vao
din bién ciia cic sy kién mét yéu ¢ bt dinh; do dé s
khong thich hop néu di um kiém nhtng ly thuyét cé
thé mang lai nhiing tién dodn xéc dinh.

Téi tin ring thuyét phin hbi o6 thé ly gizi tinh trang
hién tai t8t hon mé thic chd dao hién nay, nhung toi
phii thia nhin ring né khéng thé lam duoc ditu mi
md thifc ¢ da lam. N6 khéng thé dua ra nhing khii
qudt héa rip khudn khoa hoc ty nhién, N6 cho ring
cdc sy kién x3 hoi vé cin ban I khic vdi cic hién nrong
tu nhién; cdc sy kién x3 héi 6 nhiing ngudi tham du c6
suy nght, va chinh nhiing quan diém thién kién cing
nhing ngd nhin cla ho di dua vio dién bién cic sy
kién mét yéu té khong chic chin. Hau qua 1a dién bién
clia sy kién di theo mét 16i di mét chidu khéng thé xic
dinh trudc duoc bling nhing quy ludt ¢6 gid trj phé
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quat, m ndi [én i su tuong téc phin héi gita quan
diém ctia nhiing ngudi tham du véi tinh trang hién ti
cla siy viéc. V1 I€ d6, thuyét phan hdi cd thé ding dé Iy
gidi cdc sy kién véi db chic chin cao hon la d€ tién dodn
tuong lai. Digu dd rit khic véi nhing gi mi chiing ta
vin quen ky vong & cic ly thuyér khoa hoc. Ciing vi [¢
d6, thuyér phin hdi ddi héi phai cé mét si chinh sia
toan bé céch ly gidi thé gidi atia cic nha khoa hoc xi héi
néi chung vi cic nhi kinh t hoc néi rigng, D6 la didu
cin té trén con dudng dé thuyét phin hdi té thanh
mét hé thuyée dugc chip nhin rong rai, Nhung muic dé
nghiém trong aiia cuéc khiing hodng tii chinh hién nay
¢ thé tao diéu kién cho mdt cii dét pha.

Ly thuyét ctia 161 di duge dua ra hai muoi nim nay,
nhung né vin chua duoc xem xét nghiém nic. Thim
chi chinh t8i cing d4 ting nghi ngd tim quan trong
ctia nd. Phii thira nhin riing hbi d6 phin trinh bay cia
t6i di khong di chinh xdc va nhét quan, va thim chf
bay gi®s 181 vin c6 thé lam 6t hon. Nhung gio t6i hoan
toan khéng cdn nghi ngd gi vé& viéc mé thuc ma téi
dang dé Xuit diy c6 thé gidi thich rinh trang hién tai et
hon mé thiic hién thai. Mé thiic mdi c6 thé dugc phit
trién bao xa nia Ia diéu cdn phii doi xem. Vidc nay md

chi minh t6i lam thi e chimg qué sic. Nhiing ngudi
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khac cin phai tham gia vao. D chinh Ia ditu khién tai
bt tay vio viét cudn sich nay.

Theo mé thic mdi, nhiing st kién trong thi trudng
ki chinh s duoc Iy gidi tét nhat nhu mét hinh thii cia
lich stt. Qud khd th dd dugc xdc dinh mét cich duy
nhit, tuong lai thi khéng chic chin. Do dé, s& d& dé ly
gidi Iam cich ndo dé dar duoc vi thé hién tai, hon I tién
dodn xem c4i vi thé dy din dén d4u. Luc ndy khdng phii
chi mét m3 nhiéu qué tiinh phin héi dang vin hinh
ciing lic; ditu dé khién cho cic kha niing tré nén dic
bi¢t phong phu. Nhung viéc Iy gidi cfing d nén khé
khin. Lich sti, tuy duoce xdc dinh mét cich duy nhit,
bi qud day dic dén néi khéng thé nio hiéu néi tri khi
¢p nhiing qud minh vi cic sy kign quan trong xuéng
con mét sé luong cé thé gidi quyét dugc. D6 Iz chd ma
gid thuyér sicy bong béng cé thé hitu ich. Trong viéc
nghién citu lich s, mot gid thuyée of thé giup ta chon
1a nhing sy kién va tién triinh déng dugc xem xér.

Gid thuyét sieu bong béng c6 thé duoc ding dé tao
2 mée lich sit @i chinh toan dién cia giai doan hiu
Thé chién I, v6i dinh cao la cudc khiing hoang hién
1. Nhung diéu d6 n¥im ngodi pham vi ciia cuén sich
h3y vi qu4 kha ning ctia téi. Tuy nhién, trong chuong
ké tidp, tdi s thay thé cho lich st d¢ bing kinh nghiém
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ctia 161 trén thi truéng tii chinh trong suét nim muoi
lim nim qua — nhu mét lich st c4 nhin cda théi dai.
Téi nght nhu viy c6 I€ sg gitip Iam sdng t6 hon 12 mét
ban tai liéu chi tiée vé lich st Sau d6, t6i s& chuyén sang
vin d& phéng chiéu kinh nghiém d6 lén cho tuong lai,
Téi ghi lai ci nhiing dy dodn cia t6i hdi diu nim nay
ciing nhu nhéng thay déi trong quan diém cia t6i sau
dé. Thi nghiém théi gian thuc ndy dugc ditng minh
hoa cho cich tiép cin cda t8i trong thyc hanh. Tiép
theo dd, t6i s& bit diu thio lujin vé cic phan ung chinh
sdch c6 thé cé.



CHUONG 6

Tu Truyén Ctia Mot Nha Dau Co
Thanh Cong

Mét trong nhiing loi thé cta viéc tham gia vio cic
thi trudng tdi chinh trong hon nim muoi nim I tdi
cd duoc hdi tic ¢4 nhin v2 sy tién héa cta chiing. Suét
nhiing nim trong nghe, tdi timg thiy chiing thay déi
dén mitc khéng thé nhan ra. Nhiing sip xép ma hém
nay cé thé bi cho 1a ky di di cé thai dugc coi la binh
thuting, thim chi A duong nhién. Va ngugc lai. Nhing
cdng cy tai chinh v thii phép duoc diing réng rdi ngly
hém nay théi xua phii coi I khéng thé éng wuong ra
ndi. Téi vin nhé thai cdn [ mét giao dich vién chénh



194 + MO THUC MV CHO TH| TRUEING TA CHINH

léch chuyén vé ching phiéu va tri phiéu chuyén dé,
téi di mo téi viéc ta0 ra nhiing bdo chuing phiu giao
dich dugc dima trén c8 phiéu, nhung di nhién vio thei
&y, vitc d6 khong dugc cic nha ditu hanh cho phép.
Thoi 4y, i chic chin da khéng thé tuéng trong ra
dugc nhiing loai cong cu téng hop ma ngudi ta dang
mua bin déu diin ngdy nay.

Vao cuéi Thé chién II, nginh i chinh - cic ngin
hang, cic nhi méi gidi, cic 18 chifc tii chinh khic - di
déng mét vai trd rit khic trong nén kinh té so véi ngay
nay. Cdc ngin hing vA thj trudng bi didu tiét nghiém
ngit. Ti 12 giita t8ng khéi lugng tin dung véi quy md
ctia nén kinh t thip hon rét nhitu so véi ngy nay; vi
s6 titn c6 thé dugc vay tuong iing vdi cic loai ti sin
thé chip khéc nhau ciing nhé hon rét nhitu, Thé chip
hic d6 doi héi ft nhit 20% tien coc, vA vay no trén o
phiéu phai chiu mc ky quy theo luit, gidi han mén ng
chi dugc t6i da 12 50% gi tri cta khodn thé chip. Cho
vay mua 6 t6, vén ddi héi tri rudc mét phin bing titn
mit, gin nhu d3 dugc thay thé bing hop ddng cho thué
khéng doi hdi tién mit dic coc. Thoi 4y khéng cé th
tin dung va rit ft cic khoan tin dung khong bio dam.
Cic t6 chuc tai chinh chi chiém mét phin trim nhé bé
v6n héa trén thi trudng chung khodn Hoa Ky. Rét ft cd
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phiéu tai chinh dugc niém yét trén san giao dich chiing
khodn New York. Hiu hét c8 phiéu c4c ngin hing déu
dugc giao dich trao tay tai quiy, va nhiéu 8 phiéu ngin
hang dé chi dugc giao dich theo hen.

Giao dich tai chinh quéc té thai 4y chiu sy didu rié
chit ché clia hiu hét cic quéc gia, va cling 6 it luin
chuyén vén quéc té. Cic 18 chuc Bretton Woods duge
l4p ra nhim tao diéu kién cho thuong mai quéc té va b
cho sy thiéu ving diu tr quéc ¢ ctia khu vuc e nhan.
Hé théng nity duoc cho ra déi béi Hoa Ky, qua sy tham
vin véi phdi doan cia Anh do John Maynard Keynes
din du. Phifa Anh néu ¥ dinh v Hoa Ky quyét dinh.
Céc thanh vién ctia cic t8 chic Bretton Woods [ chinh
phd clia céc nudc phée rién, nhung Hoa Ky vén gii
quyén pht quyét.

Miic dit hé théng tii chinh quéc t vin chinh thic
dya trén ban vi ving, trén thyc té déng db la duac
ding lam tién té quéc . Gid vang dugc dinh bing
d[t}‘m;g dé la. Trong mét théi gian, nhiing nudc chude
khdi Thinh vuong Anh vin gin bé vdi déng sterling
bing Anh, nhung khi déng tién ndy tiép tuc mé gis,
khu vue dung sterling din din ran ra. Théi hau chién
chung kién sy thiéu hut d6 la khin cip, v Hoa Ky khéi
d9ng K& hoach Marshall d€ givip t4i thiét chiu Au. Réi
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dnh hinh thiéu hyt d6 la ciing gidm din, v véi vike
hinh thanh cta Thi rudng Chung chiu Au cling sy
téi sinh ctia Nhit Bin — sau ndy cic quéc gia hé chau
A bit chudc theo — dnh thé di dio ngugc. Céc dong
vén chiy ra véi quy mé ldn, thim hut thuong mai v
Chién tranh Viét Nam cing gy dp luc 1én déng déla.
Nhung quy#n kiém soét hé théng ti chinh quéc té vin
ndm trong tay cic nudc phit trién, véi Hoa Ky chiém
vi thé thdng linh. Vao ngy 15 thang T4m nim 1971,
khi tinh chuyén d8i duoc cia d6 la sang ving bj loai bé,
ddng d5 la vin tiép tuc 1a dbng tidn chinh m céc ngin
hang trung uong git lam duy uit.

Téi khéi diu su nghiép cia minh bing mét chin
thyc tip sinh tai mét ngin hang thuong mai London
vao nim 53 hay 54 gl d6, va hoc ngh% giao dich chénh
léch & phiéu. Giao dich chénh léch c6 nghia Ia 6 loi
dung nhiing chénh léch nhé vé gi4 gidia cic thi truéng
kh4c nhau. Giao dich quéc té thai 4y chd yéu gidi han
& cdc c8 phiéu vang vi diu héa, vi viéc d6 doi héi mét
loai tién dic biét goi I ddng bing chuyén déi (switch
sterling), hay dwl"ing dé la wu dai. Ti gid héi dodi chinh
thic bj cé dinh, nhung nhiimg tién & dung cho giao
dich vén thi dao déng trong bién chinh thic tuy theo

3
cung va cau.
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Téi chuyén sang Hoa Ky vio nim 1956. Sau khi
Thi trudng Chung chiu Au duge thinh lip, ngudi ta
héo hitc quan tim dén viéc diu tu vio dung khodn
chiu Au, v2 t6i tham gia tich cuc véi tu cich mét ngusi
giao dich, mét ngudi phin tch, va mét nhi budn chiing
khodn. Viéc kinh doanh bi ngung dét ngét vio nim
1963, khi tdng théng John F. Kennedy dua ra cdi goi
ba thué cin di 13 sud, trén thuc o Ia 4p thém 15 phin
trdm thué khi mua ¢ phiéu nudc ngoli & ngoai nudc.
Din din, i chuyén sang quan tim tdi ching khodn
Hoa Ky, diu tién I vdi te cich mée nha phan tich, va
sau Bx mét ngudi quan Iy mét quf diu tu phong hs.
Téi thudc vé thé hé diu cia cic nha quan Iy qui dhu ru
phong ha. Khi ti mdi bit du thi nhiing ngudi nhu tai
chi dém dugc trén diu ngén tay.

Trong vai trd mét nha phin tich, t8i ching kién
sy tinh thiic din din cda nganh ngin hang. Vio nim
1972, t4i c6 viét mét bin béo cdo mang tén “Lei diém
cla cdc ngén hang ting tring”. Ngin hang vio thai
&y bi coi Ia nhing co quan I nhit. Gidi quan Iy bi
hodng hén béi nhing thit bai cia thai nhiing nim
1930, vi tinh an toan dugc dit én tdi cao, l4n 4t 3
loi nhugn lin ving trudng. Ciu tnic cla nganh ngin
hang hic 4y thuc sy da bi sy didu tiét cta chinh phd
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lam déng ciing lai. Khéng duoc phép phir trién xuyén
bang, vi & mét sé bang, ngay ci viéc md chi nhanh
ciing b cAm. Kinh doanh & 1! thu huit nhiing con ngusi
ali, va trong nganh ngin hang liic iy thiéu ci v4n déng
Ian cich tin. C8 phiéu ngan hang bj cdc nha diu tu sin
tm loi vén ngé lo.

Trong bén bdo cdo cida minh, i lip lun ring
thoi thé d4 thay déi nhung céc nhi diu tu di khéng
nhin ra nhéng thay déi dd. Mét thé hé cic nhin
vién ngin hing mdi dang néi lén, nhiing ngudi ndy
dugc gido duc tai cdc erudng kinh doanh va biét suy
nght chil yéu vé vin d& loi nhuan cudi ciing. Trung
tim v tinh thin cia trudng phdi suy nghi mdi nay
la First National City Bank, dudi sy linh dao ctia
Walter Wriston, vi nhing ngusi duge hudn luyén tai
dé di téa di v chiém giid nhing vi trf hang diu i
nhing ngin hang khdc. Nhiéu loai céng cy tdi chinh
mdi duoc dua ra, vd mét vai ngin hang bic déu_ dung
vén ctia minh mét cich x6ng xdo hon, tao ra nhiing
thanh tich thu nhap ddng né. Nhing ngin hang khi
hon ¢4 i 1€ loi nhuin trén vén chi s hifu vuot trén
13 phin trim. Trong bat kj nganh nao khic, mét d
1¢ loi nhuin trén vén cao nhu thé, song hanh vdi mot

muic ting trudng vé chi sé thu nhép trén ¢8 phin vuot
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10 phin tram, hin di dugc wéng thudng bing viéc
cic 8 phiéu s& dugc budn ban véi mdt chénh lech gis
déng ké so vdi gid tri trén s§ sdch, nhung céc c8 phiéu
ngin hang lai chi dugc giao dich vdi chénh léch gid
thép hoic thim chi khéng cd chénh léch. Tuy nhién,
theo cdc tidu chuin cda thei dd, nhitu ngin hang da
dat tdi ngudng ma ngudi ta coi 1 gidi han cia vay no
thin trong. Néu mudn tiép tuc ting trudng, ho cin
phii kéu goi thém v6n ¢d phin bé sung, Trén khung
cinh nay, First National City 3 t8 chic mét bda t6i
cho cdc nha phin tich ching khodn — mét sy kién
chua ting thiy trong nginh ngin hang.

D4 chinh 3 dieu khién 16i phii cong bé ban béo
cdo ctia minh, trong dé t6i lap ludn ding c8 phiéu cic
ngin hang sip vuen minh tinh thic do gidi quin ly
da cé mér ciu chuyén hay dé ké, va ho bt diu ké cau
chuyén dy rdi. Thuc viy, cic c8 phiéu ngin hang da c6
mét budc chuyén bién tét vio nim 1972, vi téi di kiém
duoc khodng 50 phin trim trén nhém cic 8 phidu
ngan hing ting trudng mi 16i mua v& cho quy dau
cia minh.

Thé rdi xdy ra ci séc diu mé diu tién vio nim
1973, va cic ngin hang trung tim tham gia vao viéc
téi ché dong db la-ddu héa. D¢ 13 khi thi trudng dé
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la-Chiu Au ra déi, v sy bing né cho vay quéc té bit
diu. Hiu hé: viéc kinh doanh din ra ¢ nuéc ngodi,
vi cdc ngin hang Hoa Ky thanh 13p nhing céng ty of
phin dé lin trénh nhing quy dinh cong nudc, Ngudi
ta phit minh ra nhiéu cong cy tii chinh va ky thuit
cip vén méi, v nginh ngan hang trd thinh mét nganh
kinh doanh vi té hon rit nhitu so vdi théi gian trude
d6 vai n¥m, Tir gitia ndm 1973 dén 1979 d xdy ra mét
con bing né thyc sy vé tin dung quéc té. D6 1 nén
ting cia pha biing né ting trudng kém lam phit toin
thé gidi nhing nim 1970. Hoa Ky khéng tham du vio
pha ting trudng dé. Ban thin né phii chiu dyng tinh
trang lam phdt dinh dén — mét sy két hop gitia lam
phat véi ting thit nghiép.

Nim 1979, mét i séc diu mé thd hai hm ting
thém 4p lyc lam phar. Nhim ldy lai quyén kiém sodt
lam phidt, Cuc Dy writ Lién bang d3 4p dung hoc thuyét
tién & do Milton Friedman d& ra. Thay vi kiém soér lai
sudt ngin han nhu tf tnedc téi nay né vén lam, Cuc Dy
trit Lién bang d 4n dinh cic muc tiéu cung tién va cho
phép 13i sudt cla cic quy lién bang dugc dao déng t do.
Chinh sich mdi ctia Cuc Dy i Lién bang duge duara
vio thiang Mudi nim 1979, va li sudr ciing da dat mufc
ky luc khi Téng thc‘;ng Ronald Reagan nhim chuic.



14 erscyén ciia e b didu oo tham céng + 201

Téng théng Reagan tin vio ndn kinh trong cung
v mot vi thé quin sy manh. Trong ngin séch diu tién
clia minh, éng cit gidm thué déng thoi véi ting chi cho
quén su. Miic diu di cé mét nd luc nghiém uic dé gidm
chi tiéu quéc ndi, khoin tié kiém duoc vin khéng di
dé bi dip cho hai mén trén. i theo 14i ¢ bi phin déi
nhét d3 mang lai thim hyt ngin sich lén. “

Do viéc bit ddp thim hut ngén séch bi han ché béi
nhing muyc tiéu chit ché vé cung tén, l4i suit d3 ting
cao chua timg thiy. Thay vi ¢ médt cude ing trudng
kinh té, mau thufn gita chinh sich tai khda vi tién té
da din dén suy thodi nghiém trong. Lii suft cao khéng
ngd, cling vdi suy thodi kinh t& & My, d4 khién Mexico
phii de doa sé khéng tri nhing mén ng quéc  vio
thing Té4m nam 1982. D¢ 1 khdi diu ciia cubce khiing
hoéng ngin hang q‘uéc té vio nhing nim 1980 ~ cudc
khing hong di tan ph4 chiu My Latin vi nhiing nén
kinh té dang phit trién khic.

Cuyc Dy it Lién bang déi phd lai véi cuée khing
hodng bing cich néi léng quén Iy cung tién, Thim
hut ngan séch liic 4y ciing vira bt diu ting téc. Puoc
thd phanh, nén kinh t cit cdnh, va khi trudc suy thodi
ning né thé ndo thi nay phuc héi manh mé thé 4y. N¢
duoc trg luc béi viée chi tiéu manh mé clia ¢ hai nhém
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doanh nghiép va hé gia dinh, duoc hé théng ngin hang
tip tay tha ciia. Chi cho quén sy cing lén; thu nhap
thyc cda hé gia dinh ving 1én; khu vuc doanh nghiép
huéng loi tix khiu hao ving tde vi cic trg gidp thué
khdc. Céc ngin hang séc sing cho vay, vi thuc té bt
ky mot khoan vay méi ndo ciing ¢d tic dung cdi thién
chie luong danh muc cho vay cia ho. Nhu ciu it it
ci nhiing ngudn niy qui manh dén néi 1i suit, sau hic
giam ban du, di 6n dinh & muic cao ki luc trong lich
st, vA cudi ciing bt dAu eing td lai. Vén nudc ngodi
cing d6 v&, phin vi myc loi nhujin cao trén tii sin tii
chinh, phin vi su tin ciy do Téng théng Reagan mang
lai. Dbng d6 la manh Ién, v mét tién té dang manh lén
di kém vdi mét chénh léch li suir duong da khién viéc
chuyén sang déng d la Ia khéng cuéng duoc. Db la
manh thu hut nhip kh4u, nhip khfu nhiéu giip théa
min nhu ciu thita chua duoc théa min, déng thai git
cho mit bing gid & mifc thip. Mét qué trinh ty-lén-
manh dugc khéi déng, trong d6 mét nén kinh té manh,
mot dbng tién manh, mét tham hut ngan séch ldn, va
mdt thim hut thuong mai 16n, cdi nay lam cdi kia manh
thém dé cling tao ra sy ving truéng phi lam phat. Trong
Gid kim thugs T2 chinh, 16i goi méi quan hé quay vong
niy |2 Vong Dé quéc clia Reagan vi né da i trg cho
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mét vi thé quéin sy manh bing céch thu hit ci hang
héa lin vdn it nudc ngodi. Didu d6 khién cho ci vong
ndy ¢ trung tim thi “thién” ma & khu vic ngoai bi¢n thi
“4c”." Day 12 khéi diu cda thim hyt i khodn ving lai
cia Hoa Ky v& ctia viéc Hoa Ky ndi én vdi vai trd nguai
tiéu ditng cudi cling, va viée dé, sau bao nhiéy xoay vin,
vin tiép tuc dén tan hém nay.

- Cuéc khiing hoing ngin hing quéc té di bj kiém
ché nhé sy can thiép tich cuc va sdng tao ciia cic gidi
chifc trich, Cung cip thanh khoin cho hé théng ngin
hang khéng dd. 5§ tién ng bdi nhiing quéc gia con ng
vuot xa sé vén ciia cic ngin hing; néu cic quéc gia di
vay d6 duoc cho phép lan no, hé théng ngin hang s
bi v& ng. Lin cudi viéc d6 xdy ra A vio nam 1932, vi
di gay nén cuéc Dai Suy Thodi. V) kinh nghiém 4y ma
médt két cyc uong ty thé nda 3 khéng thé r:hﬁ'p nhin
duge. Do dé, cic ngin hing trung uong di phai vuor
qud vai trd truyén théng ctia minh, cting nhau hiép lai
d€ cu nguy cdc nudc con ng. Mér tidn I¢ cho loai cifu
nguy ndy di xdy ra & Anh vio nim 1974, khi Ngin
hing Anh Quéc quyét dinh aitu céi goi [ nhiing ngin
hing nhé, vén nim ngoai pham vi trdch nhiém cia né,

" Téi dilng Vong D Quéc cla Reagan nhu mér thi dy vé mée qui tinh
phin hdi xoay vong khic biét véi mé hinh bing-vs.
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hon 12 dé cho cdc chi nhdnh ngin hang thanh todn by
trit (clearing bank), tic chd no lén cda cic ngin hing
nhé kia, bi dit vio vong nghi vin. Nhung cudc khiing
hodng nim 1982 [a Bin diu tién mA chién lugc cifu
nguy cic con ng dugc dp dung 4 quy mo quéc .

Cic ngin hing trung uong khéng di thim quyén
dé thyc hién mér chién luoc nhu thé, va Wi viy phii
sinh ra mét sy sip xép tam thdi, trong d6 ¢4 sy tham
gia cia chinh phi tit ci nhing nude chi ng va Quy
Tién ¢ Quéc 1 (IMF) déng vai trd chi chér, Cic
gdi cttu nguy duge tao ra cho hét nude ndy téi nude
khic. Dién hinh thi cic ngin hing thuong mai s€ gia
han cic cam két clia minh, cic t8 chic tién té quéc é
born thém tidn, vi cdc nudc con ng ddng y tuin theo
nhiing chuong trinh khic kb, dugc thiér lip dé cii
thién cin cin thanh todn ctda ho. Trong hiu hét cic
trudng hop, cdc ngin hang thuong mai cing phii lo
thém ti¢n mit, tao didu kién cho cic nudc con ng duge
coi I4 vin trd dd ci l4i. Nhing géi ciru nguy kia dd tao
nén mot thanh qua ding ké trong viée hop tic quéc .
Nhiing bén tham dy gbm cé: IMF, Ngin hang Thanh
toan Quéc té (Bank of International Settlements), mét

s6 chinh pht va ngin hang trung vong, cling mot sb



2ue tricybn cvia me nhd diou 0o thimh chng ¢ 205

lugng cdn 16n hon cic ngén hang thuong mai. Thi dy,
trong trudng hop cda Mexico ¢6 hon nim trim ngin
hang thuong mai tham gia vao.

T6i d4 tré thinh mét hoc tré gin glii cda cude khiing
hodng cling gidi phdp cia né do say mé nhing vin dé
¢d tinh hé théng fién quan tdi né. Téi d4 viét mét loat
bdo cdo dugc Morgan Stanley ph4t hanh, trong dd t6i
phin tich gidi phdp tam théi cda cic gidi chuc tai chinh
quéc té. Tai goi d6 12 He théng Hgp téc xa Cho vay.
Hop tdc x3 ndy duge gin két lai véi nhau bdi ndi sg v8
ng. Do d4, bing moi gi4 phai giit cho mén n¢ dugc
toan ven. Didu ndy bd cic nudc con ng ty lo liéu liy
cho ban thin; cdc nudc nay duoc hudng mée vai 4n hug
vé didu khoan duy tri ng, nhung méi mdn 4n hué lai
ltm ting trich nhiém con ng trong tuong lai cta he.
Céc nudc con ng chip nhin gizi phap nay dé duoc tiép
wc tiép cin cic thi trudng vén, dé tranh cho khéi bi
xiét thi san; va ciing vi ho so nhing didu khéng biér.
Nhiing chuong trinh khic khé kia qua i ¢4 gitip cii
thién cén cin thanh todn cda ho, nhung trong nhiéu
trudng hop, su cai thién khéng bit kip téc d8 tich t
thém ng. Nhin thie duoc nhing vin d¢ nay, cic ngin
hing li¢n xay dung quf du trii no xiu; nhung vio hic
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16i diém lai tinh hinh ndy trong cudn Gid kim thujs
T2 chink thl ngudi ta vin chua tim ra dugc cich ndo
dé chuyén nhiing mén du trif ng xiu nay sang cho cic
nuéc con no mi khéng 1am héng céi nguyén tic d gid
Hop téc xa Cho vay dugc bén viing. Cudi ciing, vén d
dugc gidi quyét nhd viéc ra ddi cla trdi phiéu Brady,
nhung lic d6 hiu hér cic nude chau My Latin da mit
nguyén mét thip ky ting trudng.

O nhang lAn trudc, khiing hodng tin dung thudng
dua tdi viéc quin Iy chit hon cdc 16 chic vi pham
nhim ngin chin tii dién. Nhung dudi inh hudng
cta trio luu thi trudng chinh théng Ia trio huu théng
soi trong sudt nhing nim Reagan cAm quyén, cudc
khiing hoing ngin hing quéc té di dua tdi mét ké
qui trdi ngugc: cdc ngin hing & Hoa Ky dugc trao
nhiu quyén tyr do hon &€ kiém tién. Hiu nhu moi
gidi han ting 4p d4t I2n cdc ngin hing niy trong thoi
Dai Khing hoing da dugc d6 bé din din. Ching
dugc phép md réng chi nhénh, sidp nhip xuyén bang,
vi tham gia v2o nhing nganh kinh doanh mdi. Su
phin dinh gita ngin hing diu w vi ngin hang
thuang mai md din rdi mit hin. Do d ring bi phat
béi Hé théng Hop tic xa Cho vay, céc ngin hang gi¢
lo Iing tim c4ch trinh khéng d€ nhiing khodn ng nim
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trén bing két todn cia minh; ho thich déng géi cdc
khodn ng niy lai hon rdi dem bén cho cic nha du w
ndo khéng phai chiu sy diéu hanh vi quin Iy cda cic
gidi chic ditu tiée. Ngusi ta dua ra nhiing cong cy tai
chinh ngiy cing phuc tap hon, va tim ra nhidu cich
mdi dé git cho tAi sin n¥m ngodi bing cin déi. DS Ia
khi siéu-bong-béng thuc su cit cinh.

Nhing céng cu tdi chinh mdi ph4t minh v nhéng
ky thudr tii chinh va giac dich mdi duoc duta ra d4 phai
chiu mét sai lim quan trong. Chuing dua trén co sé B
gid dinh cho riing thi rudng tii chinh ¢ khuynh huéng
fim vé trang thdi cin bing. Thi trudng c6 thé tam thai
di chéch khéi sy cin bing d6, nhung nhing budc chéch
nay o6 hinh thijc 14 cic budc di ngiu nhién; cudi cing
cAc gid tri s lai quay vé gi4 trj trung binh thiée lap. Do
d6 kinh nghiém qu4 khit duoc coi B mét chi du déng
tin cho tong lai. Gii dinh nay di khéng tinh t6i 4nh
hudng cia nhitng cong cy mdi vi nhting k thuir mdi
~ nhéng thi niy d thay d6i sy v4n hanh cda thi trusng
tai chinh téi muc khéng con nhén ra duge. Tai od thé
xic minh cho chuyén ndy bing chinh kinh nghiém cia
tdi: khi quay lai thi trudng vio diu nhing nim 1990
sau vii nim ving mi, t6i da cim thdy nhu bi lac trong

mot mé cung,
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Tbi coi nim 1980 1 khéi du cho ci tién trinh toin
ciu héa lin sidu bong béng, dé 14 khi Ronald Reagan
va Margaret Thatcher lén nim quyén. Giai doan tir dé
téi nay thinh thoing lai dugc diém bing mét vu sup d§
trong vai phin khiic thi truong nhét dinh. Tinh trang
cho vay thodi mdi trén dién quéc ¢ vio nhing nim
1970 d tré thinh cudc khiing hodng ngin hang quéc
té vio nim 1982. Viéc lam dung cbng cu bdo hiém
danh myc diu tu dz bién mdt xu hudng di xubng clia
thi truong chiing khoén thinh mét cude tudt déc chua
ting thiy vio thing 10 nim 1987. Bio hiém danh
muc diu tr o6 lién quan dén viée sit dung céng cu hgp
dbng quyén bin dang knock-out (knock-out option).
V1 cdng cu ny duogc st dung wén dién rong nén ngusi
ta khéng thé thyc hién quyén ma khéng giy ra mér sy
gi4n doan tai hoa. Nhiing syt vu tuong ty ciing di dién
ra trén dién nhé hon tai nhimg thi truding khic; t6i da
chiing kién mét vu nhu vy trong t gid héi doi d6 la
va démg yén. Viéc phén ldt nhiing khoédn ng thé chip
dia éc thanh cc khoanh ui phiéu di gy nén mor su
sup d& “mini” trong khu vuc nhiing tr4i phiéu “réc déc”
vio nim 1994, vdi mét sé déng ké cic nan nhan. Viée
Nga v& ng trong cudc khing khoing chi trudng méi
néi vao nim 1998 di dua téi sy mit chi trd ctia LTCM
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(Quf quan ly vén dai han) - mét quf phdng hé rit 1én
c6 hé 58 no rit cao. Vide niy de doa tinh 8n dinh clia
hé théng ti chinh, khién Fed phai ha I sust va sip xép
mét cude afu nguy tip thé cho LTCM nhé cic chi ng
cia né. Nhung nhiing bién c8 nly cting ching dua dén
bér ki cii cich nio vé quy ché; crdi lai, kha ning chéng
d6 ciia h¢ théng trudc nhiing thit thich nay lai cdn i
khing dinh cdi tin didu thi trudng chinh théng thinh
hanh kia v cing tha léng hon méi trudng didu tiér.
Thé 16i xdy ra bing né bong béng cbng nghé vao
nim 2000 ciing vy tin cong khing bé ngay 11 thang
9 nim 2001. D€ ngin ngia suy thodi, Fed ha I3i suit
quf lién bang xudng con 1% va gig nguyén nhu thé
cho dén tin thdng 6 nim 2004. Viéc d6 lam sinh ra
bong béng dia éc, trong d6 cic cich tan i chinh
ddng vai trd quan trong. Vi viéc phin tin rdi ro,
ngudi ta o6 thé chip nhin thém nhitu rdi ro hon.
Khong may 4 rii ro lai duoc chuyén giao Y nhiing
ngudi dung ra biét r6 vé ching sang cho nhing ngudi
md mé vé chiing. Té hon nia, nhiing phuong phdp
v cong cy mdi dugc sdng ché ra lai qui tinh vi dén
mitc cdc gidi chuic diéu tiér cing mit ludn kha ning
tinh todn nhiing nii ro di kém. Ho dAnh phdi dua trén
nhting phuong phdp kiém so4t rii ro do chinh cic t8
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chifc tai chinh dua ra. Basel 2 — théa udc quéc té mdi
diy nhic v& yéu ciu dd vén di cho phép nhiing ngin
hang lén nhit duge phu thuée vio hé théng quin ly
rui ro cia chinh ching. Mot viée giéng nhu thé cling
d xay ra vdi cic cong ty xép hang tin dung, nhiing t4
chic ¢6 nhiém vy dénh gid muc d6 tin cly dn dung
cda cdc cdng cu tai chinh. Céc cong ty nay ciing danh
phii chip thuin nhing tinh toén dira ra bdi chinh
nhiing bén phét hanh cic cong cu 4y.

Téi thiy diy 1A mét sy chéi bd trich nhiém giy
“séc” nhit clia cic nha didu dér. Néu khéng tinh to4n
dugc i ro, ho cing khéng dugc cho phép nhing 3
chiic nim dudi sy gidm sit ctia ho dam trich viéc tinh
todn 4y. Nhang mé hinh rii ro cia céc ngin hang 1
dua trén gid dinh ring bin thin hé théng 4 8n dinh.
Nhung tréi véi nhing tin didu ca trudng phéi thi
trdng chinh théng, tnh &n dinh cia cic thi trudng
ti chinh khéng hé dugc dim bio; nd cin phii duge
cdc gidi chuic tich cuc duy tri. Bing vigc dia vio nhing
phép tinh ndi ro cia nhing thanh vién thi trudng, cic
nha diu tiét da kéo chiéc neo 1én, thi 1dng trong subt
mot thai ky cho phinh dai tin dung khéng kiém sodt.
Dic biét, nhing tinh todn gid tri ndi ro (VAR) lai dua
vio kinh nghiém wrong qud khit. Nhung véi tinh trang
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phinh dai tin dung khéng dugc kiém sodt, qud khii da
erd chinh mét chi dy tdi cho dnh thé hién tai. Nhang
tinh todn gi4 trj rdi ro cho phép c6 tix hai dén ba dé
lech chudn. Nhing db léch chudn cao hon, ding I
phai cyc ki hiém, lai x3y ra véi thn sudt [én hon. Ding
ra d6 phai A mét diu hiéu béo déng, nhung chiing
bi ci nhéng nhi ditu tiét v chanh vién thi trudng bé
qua. Ho chi lam 6 m&i mét viéc 13 dua ra nhéng thit
nghiém chiu tai d€ do xem minh chugn bi tét tdi muic
ndo cho nhing viéc bir ngd.

Ciing hét nhu thé, cic chuing khodn ng thé chip dia
éc Wng hop dua trén gid dinh ring gid tri cta cdc cin
nhi & khip Hoa Ky vé 1dng thé s khong bao gits gidm;
trong ting ving cd thé dao déng, nhung xét toin cuc
thi truéng thi 6n dinh. Chinh dé i didu khién cho vic
chiing khodn phén tin rii ro trén nhitu khu vuc o6 vé
nhu an todn hon cic khoan vay diing riéng. Gii dinh &y
dd bé qua kha ning cé mét bong béng dia éc trén roan
quéc & mdt mitc dé ma wén thuc té da xdy ra.

Nhiing gidi chiic diéu tiét I ra phai khén ngoan
hon. Suy cho ciing, thinh thodng ho vin phai can thiép,
vi ho vin biét ring viéc can thiép cda ho sinh ra rii ro
d@d dic. Ho af néi mém vé rii ro dao duic, nhung khi
hitu sy thi ho lai di giai cvu nhiing €3 chiic qué 16n dén
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khong thé dé cho chér. Ho biét ring viéc can thiép cia
ho mang lai nhiing khich 1& bt cin xing rét tét cho sy
phinh dai tin dung cif thé ting mii, nhung ho bj cuén
huit qué muic bdi tm Iy thi rudng chinh théng dang
thinh hanh vi sy thanh céng ctia chinh ho, dén néi ho
tin ring thi trudng cé thé ty didu tié duoc. Vi bing
cich dé, tinh trang phinh dai tn dung d3 dat téi nhing
muic d khong thé duy i dugc.

Thi diém diing d€ Kim ham phinh dai tin dung b
wong pha phinh dai. C4c ngin hing trung uong, wy
c6 dbi phé véi lam phdt gi4 v lam phét luong, nhung
khéng cim thiy cd trich nhigm phii ngin chin lam
phé gid t4i sin. Alan Greenspan d3 cong kich sy “thinh
vuong vb ly” cia thi oudng ching khodn vio thing
12 nim 1996, nhung 6ng khéng !am gl ngoat viée ndi
sudng va d théi khong néi vé chuyén dé nita khi nhing
10 néi cia ong khong mang lai tic dung mong muén.
Greenspan hidu vé cic qui trinh kinh té siu sic hon
nhitu so véi hiu hét cic chuyén gia, va éng biét cach
st dung chifc ning thao ning trong viéc dién dat quan
diém cia minh. Téi rét 4n twong trudc sy nhin xa cia
6ng, trudc 16i tiép cin ning dong, déi lap r6 rang véi
kiu suy xét tinh chi biér ngodi ki sau d€ d4nh gi4 cia
gidi ngin hang trung uong chiu Au. Tuy nhién, éng
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<6 thé b ché trich vi da cho phép quan diém chinh tj
kiéu Ayn Rand ciia minh can thiép hon mutc phii phép
vao cich ung xit cia chinh minh trong cuong vi chy
tich cia Cyc Dy writ Lién bang, Ong di dng hé viéc
Bush cit gidm thué cho nhém 1 phin trim hang diu
din sé vi Iy luin ring thim hyt ngin sich nén dugc
gidm xudng bing cich cit gidm céc dich vy x4 héi ciing
ngin khodn chi tiéu twy y cda chinh phi. Vi viée gig
cho I3 suir quy lién bang ¢ muic 1% lau hon muc cin
thiér hin 12 d ¢4 lién quan g} d6 tdi cudc bu e nim
2004. Trich nhiém v& bong béng dia éc cong bing ra
phii dugc quy cho éng.

Ben Bernanke cd nhiéu phin ly thuyée gia hon va
khéng cd k§ ning thao ning ciia Greenspan. Ong va
Mervyl King ctia Ngin hing Anh Quéc it quan ngai
vé rdi ro dao dufc va viée ndy 1 nguyén nhin I6n cia
viéc ho phin ung chim tr truée cude v bong bdng
dia éc vio nim 2007. Céc gidi hiu tréch nhit & bd
qua hojc ddnh gi4 thip anh trang lam dung vi qud
da trong nganh cho vay dia 8c cing nhing hiu qui
cla nhiing thit d6 1én nén kinh té sin xuft. Ds I3 ly
do tai sao Cuc Dy 1ri Lién bang lai tut hiu xa nhuy
thé. Cyc ¢ thdm quy?n hop phdp dé diéu tiér nganh
cho vay dia 8c, nhung di khéng sit dung quy?n nay.
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Bé Ngin khé cting hoan toin thu dong trong subt thei
ky 4y va chi tré nén ning déng khi cuéc khiing hoing
di tién khé xa. Doi cho dén khi nganh cho vay dia éc
roi vio bé dic rdi, Bs mdi dua ra nhing quy dinh méi
cho nganh, vA B4 ty giéi han minh vio méi viéc khuyén
khich su hop téc te nguyén gita nhiing ngudi cho vay
&€ Am nhe bér thiét hai. Léi tiép cin ndy timg c6 hidu
qu vdi cudc khing hodng nganh ngan hang quéc o
nhiing nim 1980 do cdc ngin hang trung vong hic d¢
06 thé 6 anh hudng truc tiép 1én céc ngin hing thuong
mai ¢é lién quan. Nhung cudc khiing hodng hién tai lai
phifc tap khéng gi sanh néi, do cic khoan vay dia éc 42
dugc chia nhd ra, i gdi lai, dem bén lai, vi sy hop tic
tu nguyén gida nhiing nguoi tham du khéng ai biée L2 ai
niy 11 rit khé ma o6 duge, néu khdng néi 1a khong thé
duge. N& luc tao ra cdi goi I s764-SIV (cdng cu dhu w
duge két cu lai), nhim ngin chin méi de doa ring cic
SIV s phai wiit bé hét moi i sin cta chuing, 13 mét nd
luc chét yéu; vi nhiing thu xép dé ctu trg nhing ngudt
s¢ phai chiu mért mjc 1 suit ting vot khi lai suit “nht”
cta ho hét han trong vong 18 théng di s chi ¢6 tic
dung han ché. Céc cong ty duy ti ng dia éc bi ngap yv3
khéng c6 bér ky khuyén khich tai chinh nao cho ho d?
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ho chiu ding ra méi gidi nhimg diéu chinh tu nguyén
ot phia chii ng. C6 khodng 2,3 triéu ngudi rong nhém
ndy, nhidu ngudi trong sé ho di b nhiing ké cho vay
v liém si Itva bip. Nhin chung, khiing hoang dia éc s
cé nhing hé luy xa héi siu réng. Ngudi ta khéng thé
tréng chés chinh quyén nay lam dugc gl nhidu cho cue
khiing hodng d6. Chinh quyén ké tiép s¢ phai hung ci
mdt thuc tai budn thim. Vao lic iy méi 6 duoc thuc
tai s& budn thim dén ¢4 nio.

Téi dd quan sét sy tién héa ctia bong béng dia &
twrxa do khong con tham gia tich cyc vio viéc quén Iy
quy nda. Sau khi cong su ciia t8i, ciing 12 ngudi quin
f quf, i quf nam 2001, t6i da chuyén quy diu ru
phdng hé cia minh thinh mdt qu ducc quén Iy hitn
hda hon va it lai tén |a quf quan Iy tii sin véi nhiém
vu chi yéu 13 quén ly ti san céc qu¥ cda téi. Hiu hée
tién dugc giao cho cic nhd quin Iy bén ngodi. Tuy thé
hic 46 t6i vin c6 thé thiy r6 mét si¢u bong béng dang
l6n din va chic chin s& két thic ¢ hai. Téi da cong
khai dua ra tién dodn dé trong mét quyén séch xuit
bin nam 2006. VA t6i khéng don dbc. Gidi diu tw da
chia r€ siu séc, mét bén Ia nhéing lio gix ¢8 he nhu téi,
¥a mc bén la thé hé ué biée cich diing nhang cong cu
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va k§ thudt mdi, vA tin vio chung. Di nhién, trong s§
ho cling ¢4 nhiing ngoai 1&. Mét trong nhiing ngudi
n6i bat I John Paulson, ngudi d3 mua bdo hiém wén
nhing khoan vay dia éc dudi chuin vi di nhin dugc
nhting khon lgi nhuin gip nhiéu lin so vdi khoin phi
bdo hiém ma3 anh d3 phii trd. T6i di méi John 4n tna
44 dim hiéu anh d lam viéc &y nhu thé ndo.

Khi cuéc khiing hoing biing nd vio thing Tim
nim 2007, t6i thiy tinh trang d3 nghiém trong dén
ndi khéng con cim thiy thodi mai d€ ngudi khéc quin
ly thi sin cia minh. Téi liy lai kiém sodt bing cich
thiét lip mér “dai” tai khoan giao dich, cho phép quy
o6 mdt vi thé bao trim trén moi vi thé do nhiing ngudi
khic quan ly. Tbi tin ring nhing nudc phét trién, dic
biét 2 Hoa Ky, dang sip gip ric r6i nghiém trong,
nhung vin ¢6 nhing sitc manh tich cyc vi manh mé
dang vin hanh oY nhang phin khic cia thé gii, di
biét I Trung Quéc, An P§, cling mot s& nudc sin
xudt nguyén liéu thé vi diu héa. Chung i di xiy
dung nhiing vi thé diu tu quan trong tén thi trudng
ching khodn & nhiing nudc nay. Téi muén bio vé
nhiing vi thé nay bing c4ch thiét lip nhiing vi thé bin
khéng lén & nhing nudc phi trién. Do thiéu hiéu biés
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chi tiét, téi chi c6 thé diing nhiing “céng cu cin” nhu
tién té vi danh muc déu e dua trén céc chi sd. Mic da
viy, chién lugc d6 vin kh4 thanh cong nhung khéng
phi 1a khéng cd thing trim. Thi trémg lén xubng cyc
ky théc thudng, va phii c6 thin kinh thép dé gir duoc
nhiing vi thé bin khéng do.






CHUONG 7

Du Phéng Gia Téi Gho 2008

Trong sich Gid kim thuds Tai chink, 16i da thuc hién
mat thi nghiém trong thoi gian thuc, trong d6 ghi chép
lai qui trinh ra quyét dinh ctia t6i véi tur céich 13 mée nha
quén Iy quy du tu vio cling ldc t6i dura ra nhing quyét
dinh 4y. Téi s& bip lai cdch lam dd & day.

THANG GIENG, 2008

Thuyét phén héi khéng gidp dua ra tién doin chic
chin nio. Tuy nhién, né giip hinh thanh vai phéng

dodn xem tuong lai c6 thé mang tdi diéu gi.
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1. Mét giai doan phinh dai tin dung kéo dai sdu
mudi ndm, dya trén viéc Hoa Ky khai théc vi thé caa
minh & trung tim hé théng tai chinh toan ciu va sy
kiém so4t cia né déi véi d(‘“mg tien dur tri quc";c té, da
dén hdi kéc thiic. So véi céc cudc khdng hoing tuong
tu rong qué khd, cuge khing hodng tii chinh hién tai
s¢ ¢6 nhiing hdu qui kéo dai vi trim trong hon nhidu.
Tér ci cic cudc khiing hodng déu di kém vdi mét su
thit chit tin dung tam théi. Céc ngén hiang trung uong
s& c6 thé cung cip thanh khoin ram thoi, nhu chuing
tiing [am trong qud khi, nhé thé giai doan clp tinh
cda cude khiing hoing s& duge chin lai nhu moi khi;
hé théng ngin hang quéc té sé khéng sup d6 nhu né da
timg syp d6 vio nhing nim 1930, Nhung & nhéng lin
trudc, mdi cude khing hoing déu kéo theo sau né mét
giai doan mdi ctia ting trudng kinh té, duoc kich thich
béi tién vay dZ dang va cic cich thuc ting trudng tin
dung mdi. Lin niy sé phi mac nhidu thai gian hon dé
su ting trudng bit dhu lai. Kha ning cir gidm lai sudt
clia Cyc Dy trit Lién bang bi gidi han bdi viéc ci thé
gidi déu khéng muén gid d6 la va trii phiéu dai han
bing d6 la. M6t s6 céng cy tai chinh mdi duoc duara
gin day se t6 ra khong hap Iy va sz bj loai bd. Mét vai
t8 chuc tai chinh lén ¢é thé sé bi mat kha ning chi trd,
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vi s& khd nhin dugc tdn dung hon. Luong tin dung
dugc cung cp cho mét tai sin thé chip nhér dinh &
giam, chi phi vay tién s¢ ting. Mong mubn vay tién vi
chip nhin nii ro rit o6 thé s¢ gidm bét. Va mét trong
nhing nguén chinh ciia thei phinh dai tin dung, [a sy
tham hut ti khoin ving lai céa Hoa Ky, chic chin s&
dar t6i dinh. T4t ci nhiing didu niy chic chin sé dnh
hudng téu cuc dén nén kinh té Hoa K.

2. Chiing ta o6 thé tréng chd nhiing thay d8i bén lau
hon trong dic diém cla nganh ngin hing va ngin hing
diu t. Nhiing nganh ndy di ting trudng lién fuc tir nim
1972, ngy cing tung ra nhiéu sin phim méi ciu ky v
thy huéng nhing qui ché ngiy cing 18ng 120. Téi cho
ring xu thé nly st bi d3o ngugc. Céc gidi chiic diéu hanh
se ob liy lai quyén kiém so4t nhimg hoar déng cla céi
nganh mi déng ra ho phai gidm sit. Viéc ho s2 di xa bao
nhiéu con tliy thudc vio muic do trdm trong ctia cic thigt
hai. Néu ho phai diing dén tién déng thué thi Quéc hsi
s& phii tham gia. Thi chinh chiém i 14% t8ng von héa
thi truémg ching khoin Hoa Ky vio cudi nhiing nam
1980, 15% vao cudi nhing nim 1990, vidar dinh cao a
23% vao ndm 2006; 16i tin ring 1 1é d6 s& gidm xudng
thip hon nhiéu vao mudi nim t6i, ké or hom nay. Vao
ngay 14 thing Ba nim 2008, ty 1¢ d6 da 1 18,2%.
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3. Tuy nhién, ching o6 cin cif g &€ tién dodn s¢ cé
mot giai doan thir chic tn dung ho¥c suy gidm kinh té
kéo dai trén toan thé gidi, béi hién dang cé nhing ning
lyc bu trir vin hanh. Trung Quéc, An D4, va vii quéc
gia sin xuit diu héa dang cé nhitng budc phit trién
ndng déng ma cudc khiing hodng tai chinh vi suy thosi
6 Hoa Ky khé ma bé gay duge. Ban thin cuéc suy thodi
Hoa Ky ciing s dugc gidm nhe di phin nao nhd c6 syt
<di thién trong muc thim hyt tai khodn vang lai.

4. Hoa Ky wrong suét théi ki Bush cim quyén d3
khéng thuc thi duge viéc linh dao chinh i cho ding
din. Két qua |4 Hoa Ky phii chiu mét sut rut déc manh
vé mufc d6 anh hudng va quyén huc clia nd trén thé gidi.
Cudc xam lugc Iraq lién quan rit nhidu tdi viéc ting gid
diu va viéc phin cdn lai ciia thé gidi khéng muén gl
d6 la nda. Suy thoii & My di cing vdi sy kién cuding
cta An D6, Trung Quéc va nhiing nudc sin xudr diu
héa s& cang lam cho su suy gidm vé dnh hudng va quyén
luc cda Hoa Ky ning né thém. Mot phin ding ké cia
du trit tién ¢ hién dang nim dudi dang cic wdi phiéu
chinh phi Hoa Ky s& dudc chuyén thinh tai sin thyc.
Pidu nay sé cing b vi mé réng sy bling né hién tai vé
hang héa va tao ra 4p lyc lam phit. Su xuémg déc cia

dong dé la trong vai trd ctia mét thi tién té du trit dugc
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chép nhan rong ri ciing s& ¢ nhiing hau qui chinh tri
siu réng vi Iam ting khd ning sup d6 cda trir oy thé
gidi hién tai. N6i chung, chiing ta c6 khi ning s phit
trii qua mét giai doan ¢ nhiing bt 8n va thiét hai ti
chinh lén trudc khi mot it ty mdi néi Ién.

Nhing ghi nhin wén qud chung chung dé c6 thé
dem 4p dung trong viéc ra quyét dinh thyc tién, nhung
bin thén Iy thuyét, két hop véi nhimg dif kién d bié,
khéng dua chiing ta di xa hon duge chit nio. Quid
thuc, d€ di xa thé ndy i da phii vuet nhiéu tré ngai.
Dé c6 thé ndi gl cu thé hon, chiing ta chi c6 mébi cich
Ia phdéng dodn.

Ngay khi budc vio nim méi, t6i da thiy céc thi
trudng tai chinh qud bin tim vdi khing hoing vé
thanh khoin mi khéng cé y thic dy di vé nhiing
hiu qui lu dai. Cic ngin hang trung uong biét cich
cung cip thanh khoan vi sé lam didu dd, di ¢6 chuyén
gi xdy ra di ching nia. Chua bao gid cic ngin hang lai
Cflp nhig ngin khoin lén cho nhiéu loai tai sin thé
chip dén nhur vy, Vi thé 12 giai doan cip tinh cda cube
khiing hodng chic sé ha nhiét, nhung ci roi manh vin
con chua xéy ra. Ca nhiing nhi diu nr 1in céng chung
déu méc phii mét ngd nhan. Ho tin ting nhiing gidi
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chiic tai chinh nhu Cuc Dy trit Lién bang vi chinh
quyén s& lam bit cu didu gl dé trinh mét cudc suy
tho4i. Téi tin ring cdc 8 chiic 4 khéng c6 khi ning
lam viéc 4y, mét phin vi cuéc bitng né hang héa, phin
khéc vi sy suy yéu ciia ddng db Ia (hai yéu t§ nay cing
c6 lin nhau). Sy sin 1dng nhin ddng dé la ciia thé gisi
dang bi lung lay. Hién d o6 qué nhitu dé la, vi nhing
ngudi gitt d6 la gis dang nén néng muén da dang héa.
Déng euro - ddng tién dy urit thay thé chinh cho dé la -
di bi ddy cho ting gid t6i nhiing mitc khong thé duy tri
dugc, va vin dang phai chiu stic ép ting gid. Viéc dong
nhén din t¢ cia Trung Quéc lén gii véi myc thdp hon
déng euro di giy ra nhing xich mich thuong mai to
l6n gita Trung Quc‘;c vi chiu Ay, vi réi thi mét bén
chic s& phai chiu bén kia. Téi tin ring déng nhin din
té s dugc phép ting gid vdi tde d6 nhanh hon. Miic
thing du dinh trudc trén déng nhan din e da vt
qué 8 phin trim mét nim, v tdi tin ring muic ting
gi4 thyc si s& cdn cao hon, mic di t6i khéng thé ndi sé
cao hon bao nhiéu. Rér khé ma du dodn duoc suy nghi
ctia chinh quyén Trung Quéc, nhung c6 nhiéu ly do
tai sao ho nén di theo hudng éy. Quan trong nhit 1 su
de doa ciia ché d6 bio ho c6ng nghiép 6 Hoa Ky va gi¢
I 6 chau Au. Mt déng tién ting gid s¢ gitip gidm nhe
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nhing buc bdi giy ra béi miic thing du thuong mai
[6n. N6 cting giup diéu hda lam pht, nay di ué thinh
mét vin nan cho Trung Quéc. Lam phit chui yéu Ja do
chi phf nhap khfu diu héa va thyc phim, nén ting gi
dbng dén B mae litu thude gidi tryc tiép. Trong qud
khi, di cd théi khu vie néng nghiép khing cy lai viéc
ting gi4 dong nhin din t, nhung nay vdi gi4 luong
thuc ting, chic sy khing cu ndy s& ¢4 it suic ning hon.
Titc nhiing di¢u niy déu qué tdt. Nhung sy ting gid
ddng nhin din ¢ cdn tao ra nhiing vin d& ma chiing
ta chua hiéu r5.

Vian dé chinh d8i véi Trung Quéc [ chi phf thuc
cia vén di 4m sin, nén cing ting gid tién & nhanh lai
cang ddy né It siu hon vio ving 4m. Viéc niy tao ra
mét bong béng tai sin. Qui winh d6 di khéi dong, Bir
déng sin dang biing né, chi sb thi trudng chuing khodn
Thugng Hai di cing 97% trong nim 2007 va tdng
cong 12 420% ké tix thing 7 ndm 2005", khi kéc chic
mdt giai doan bén nim cda thi rudng gdu. Vi nhiing
Iy do mi téi s& gidi thich k§ hon vé sau, tuy bong béng
nay vin con & giai doan sém, nhung s& khé trdnh khéi
mét cude khing hodng i chinh sau nay.

* 420 phiin trim i thay déi phin trim 1 gid thip déng cia ngay 11 thing
7, 2005 t&i cudi nim 2007.
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Vin d& déi vdi Hoa Ky la viéc ting gid déng nhin
dan t€ s& lam gid cd & Wal-Mart ting theo. Mét chuit
lam phir trong mét méi trudng suy thodi c6 thé Ia mét
diéu hay, nhung Cuc Dy et Lién bang chic phii quan
ngai vé su 6n dinh ctia ddng tién. Téi tin ring Ped st
tiép tuc ha lai suft & mot muic do chimg muc — % phan
trim méi in Uy ban Thi tuéng Mé nhém hop, v ¢é
I khéng bi ngir quing ~ nhung rdi sé tdi mor théi diém
ma c4c l4i sudt di han s€ phan ing Lai bing cich ting
thay v gidm. Tai thai diém dd, kha ning cua Fed trong
viéc kich thich nén kinh té s& cham t6i gi6i han. Mot lin
niia, i khéng biét khi nio thi dat tdi diém dé, nhung
i dé ring né s& dén sém hon thay i muén hon.

Cbn nhiéu didu bit dinh v vién cinh cia mét cudc
suy thodi. Hau hét cdc dy béo kinh tf vin dinh gia chi
c6 chua t6i 50 phin trim xdc suit. Téi khong hiéu ndi
diéu d6. Gid nha s& tuét fr nhir 20 phin trim trong
vong nim nim i d€ trd vé mét méi tuong lién binh
thudng vdi thu nhip gia dinh. Thuyét bing-vé cia téi
cho téi biée gid nha sé phai tam thai tut xulf;ng dudi muic
tuong lién binh thudng dé dé thi trudng o6 thé dat tdi
diém bdn sach. Ditu dé cé nghta | gid nhi s& tut xué‘ng
hon 20 phin trim trong vong mét nim niia, néu khéng

phdi mir nhiéu nim nda thi trudng vin sé khang dat tdi
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diém bdn sach. Hién ti cic s liéu théng ké cho thiy
thi trudng vin chua dat dugc diém bdn sach. Mét su sut
gidm véi mic d6 nhu thé chic chin s inh huéng dén
su chi tiéu, dén cong in viée lam, va cic hoat déng lam
an khic ciia ngudi tidu ding. Luc trung hoa duy nhi [
stic manh trong xuit khiu, nhung ngay ci luc 4y chic
chin ciing s¢ giam stit khi phin con Lai cia thé gidi ciing
ting wrudng chim di. Chi tiéu cda ngudi tiéu ding Ja
mét chi sé khi nhir quan, vi nhing ki vong 16 rang
la sai vé phia lac quan, v6i 65 phin wim chd nhi vin
réng chd gid i cin nha aia minh s€ ving vita phii. Ly
thuyét bing-vd néi véi 16i fing nhiing thanh vién thi
trudng sé phii sai vé phia bi quan trudc khi nén kinh
té ¢6 thé w6 nén dch auc. Liéu chiing ta hién o6 dang
& wong mot cudc suy thodi hay khong thi con b mor
ciu héi md; nhung viéc chiing ta s€ trugt vao suy thodi
trong nim 2008 thi t6i cho la chic chin.

Viéc 16 mar thir cia cic 16 chuc @i chinh vin cén
chua dién ra hét. Két qui cudi nim chic chin s¢ chia
dung vai diéu ngac nhién khéng dé chiu, va mét cube
suy thodi chic chin sé gy ra tinh trang t6i té hon niia.
Con nhitu thit khéng hay o6 thé s xiy dén. Nhing
khoan ng vay o6 thé chﬁp (CDOs) trén co s bar déng
sin thuong mai, dic biér I cic khu mua sim, s& dé
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ding 16 dién. Céc ngin hang di phéi bén cic CDS (bio
hiém cic mén no tin dung mét thanh todn) &€ aju ldy
bing cin déi tai chinh ctia minh, va khi cudc suy thodi
cang tién trién chi s€ c6 vai mén ng khéng ti dugc.
Thi trudng s€ khéng tin tdng didu gi cho dén khi it
cd nhiing mén ng “4n mat” duoc tét 16 diy dd. Nhing
ngin hang diu t lén lau nay vin chim chi d8 diy bing
cin déi tai chinh cia minh bing cich ning vén, chi
yéu tif cic quy thi sin quéc gia; nhing quy nay ha
hen s€ trd thanh ngudi citu nguy cho nganh ngin hang,
nhung su ¢ them ciia ching chic ching miy chéc s
trd thanh chéng chdn. Déy ciing c6 thé 13 mét trudng
hap khdc cia viéc chuyén cic rdi ro sang cho nhiing
ngudi khéng ranh ve chiing l3m, vi muic gid ma nhing
nha diu tr dhu dén d3 trd 6 I 1a qud cao.

Chau Au 6 kha ning bi 4nh hudng ciing té khéng
thua g Hoa Kj. Tay Ban Nha, véi bong béng bir
dong sin <4 sin cda nd, va Anh, vdi tim quan trong
ctia London [3 mét trung tim tai chinh, déu d2 bj t6n
thuong. Cic ngin hang va cic quy huu béng chiu Au
thim chi con bi d¢ ning xuéng béi khéi tai sin cé g tri
ding ngd hon cdc ngdn hang My, va viéc dinh gid ddng
curo ciing déng stetling qud cao sé gdy thiét hai cho céc
nén kinh té chiu Au. Kinh Nhirt Ban ciing vin hanh
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kém. Nhiing nudc phit trién gbp chung lai di dai dién
cho hon 70 phin trim nen kinh t thé gidi. Tuy nhién,
td1 vin nghi ngd 12 liéu nén kinh ¢ todn ciu ¢6 roi vio
khiing hoing khéng, do vin cé nhing ddng ning rit
déng khich 1¢ & mét s6 nuéc dang pht trién va cic nudc
nhitu diu mé. Thuong ngudsi ta vin hay néi, khi Hoa
Ky hit hoi, ci thé gi¢i cdm lanh. Didu d6 truéc ning
diing, nhung gi® khéng ding nita.

Trung Quéc dang trii qua mér sy bidn ddi trier dé
vé co clu, vi bong béng tii sin sinh ra vir Jai sudt thuc
am dang thic d4y qud tinh bién d6i d6. Nhing x!
nghiép s hite nhi nude dang dugc chuyén giao vio tay
tu nhan, va sau d6 gidi quin Iy thudng & lai véi phin
s& hitu 16n. Céc nh quan Iy linh nghé vén vin kiém
tién thém bén ngodi gid thdy c6 loi hon khi kiém ti2n
cho nhiing céng ty do chinh minh quin ly, va & mét
midc 46 ngly cing cao, do minh Am chd. Céc c8 phidu
niém yét tai Sin Giao dich Thugng Hai nhin thi ¢6 vé
nhu duge dinh gid qud cao néu tnh theo nhimg titu
chuin so sinh thong thuéng (hon bén mudi lin thu
nhdp nim sau), nhung v& bén ngoai cé thé ddnh lia khi
déng co lam viée ctia nhém quan Iy di thay d8i. Khong
nghi ngd gt nida la cé mét bong béng dang thanh hinh,
nhung ng cdn & trong mét giai doan tuong ddi sém, va
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hién c6 nhing lgi ich rit manh gi cho bong béng d¢
tiép tuc phinh to. Gidi tinh hoa kinh té dang néng long
muén chuyén nhiing béng léc cia céng sé ma ho dang
thy hudng thinh quyén sé hiu tii sin mi ho cé thé
chuyén giao cho nhiing ngudi thita ké. C6 mét hing
dai cdc cbng ty vdi cic nha quan ly dang ndng long
muén thoét khéi gnh trang s6 hitu nhi nuéc, vi ho
khéng mudn thiy qua trinh dé bi nging té. Khéng cé
gl mang lai nhiéu lgi nhuin bing diu ru vio mét bong
bdng trong giai doan mdi thanh hinh.

Tai di Trung Quéc vio thing Mudi nim 2005, vi
mic diu ldc d6 khéng con tich cuc diu tu na, t6i vin
thdy & d6 ¢6 nhidu co héi ldn hon bit kj giai doan
nio trong cudc ddi fam nghé niy cia t6i. Nén kinh
té Trung Quéc trong sudt mot thip nién qua di ting
truéng hon 10 phin tdm mét nim, nhung thu nhip
doanh nghiép lai chua bit nhip cing muc ting trudng
dd, va sau mot giai doan phén pho lic diu von dic
trung cho nhing th trudng chiing khodn mdi duogc
thiée lap, khi t5i dén thim, ching khodn di a mét thi
trudng giu dugc bén nim. Chinh phi Trung Quéc lic
d6 vita ra théng bdo vé& mét lich triah, theo dd moi c8
phin cic doanh nghiép quf;c doanh s& dugc giao dich
trong vong hai muci bén thing. Téi nhin thiy & d6
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mét co hdi ci doi méi o6 nhung ki khéng muén quay
lai quan Iy tién nong niia, v4 lai t6i cling khéng tim ra
duge mét déi tic Trung Quéc thich hop. Liic d6 chung
t6i ¢ bé ft tién vio lam An & Trung Quéc, nhung trong
nhiing trudng hop nhu thé thi tign bd vio vin luén
qué ft. Chi s8 Thuong Hai di ting hon 400 phin trim
ké it ngay dd.

Trung Quéc dang inh hudng ddng k& Ién nhing
nén kinh té dang Ién khic. N6 di 6 ra cé mét sy tham
lam vé d6 déi véi nguyén liéu thé, vi né da 1A dong luc
chinh cia su bung nd hing héa va vin chuyén hing
khé. Bét chdp khi ning kinh té thé gidi chim lai, ngudi
ta vin cho ring gid quiing sit s& ting ft nhér 13 30 phin
trim trong nim tdi, véi Trung Quéc 1A noi tiéu thy Ién
nhét. Trung Quéc ciing da bt diu mét chuong trinh
mua sim hang loat cic cong ty khai mé, sin xuic diu,
va cdc nguyén lidu thé khic. Ho ciing sin sing cung cip
tin dung di han véi lai suit wu dii cho cic nudc chiu
Phi. Trung Quéc di canh tranh véi phuong Téy trong
viéc [ ngudn vén chinh chiy vao chiu Phi. Ho di ud
thanh déi tic thuong mai chinh cda nhidu nude chiu
A. (Ho ciing dang tr3 thanh nudc phit tin khi nha kinh
I6n nhér thé gidi, nhung dé khéng phii Ia chii d& thio
luan & day.)
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Khong nghi ngd gl nda, sy suy thodi clia cde nudc
phit trién s& anh hudng bit lgi t6i hang xuir khiu Trung
Quéc, nhung nén kinh ¢ noi dia, cling véi diu rr vio
va xulr khiu ra cic nudc dang phér trién c6 thé bi dip
duoc rit nhidu cho su dinh wé. Téc dé ting trudng s
chim xuéng, nhung bong béng, dugc ting sic nhe lai
suit thuc 4m, & tiép tuc phinh to }én. Chisd thi trudng
ching khodn chic chin s¢ khéng tiép tuc ting véi téc
d6 ma né di ting trong nim qua. Thuc sy, chi s6 d6 c6
thé hoan toan khéng ting, nhung khéi lugng c8 phiéu
mdi phdt hinh vi t8ng quy mé clia thi trudng s tiép
tuc ting khéng gidm siit. Su chuyén déi co cu ctia nén
kinh té s& tré nén 16 rét hon. Céc doanh nghiép quéc
doanh [am #n thua 15 s& gin nhu bién mit, vi cdi ma
tdi goi la siéu doanh nghiép quéc doanh - nic nhiing
doanh nghiép bin ra tix cic doanh nghiép quéc doanh,
duge quin ly tt va bign minh cho gi4 c8 phifu cia
minh cao bing viéc thiu nhin thém @i sin tr cong ty
me - s tré thinh mét dic diém néi bat cia thi trudng,
Qui trinh niy s¢ it nhiéu giéng vdi cdi mA téi da miéu
té |2 chuing cuém;g sdp nhip trong chuong “Su Pon cuc
héa cda M§” wrong Géd kim thudr Tai chink, nhung cd
phan kich tinh hon. Qui trinh niy ¢6 thé di dén mét
két cuc xdu hoic 11 khéng, nhung trong bat ky trudng
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hgp nio thi két cuc dé ciing con phéi nhidu nim nia
mdi tdi. Theo dinh gid ctia t6i, Trung Quéc s€ di qua
cuéc khing hoéng ti chinh hién thdi vi cuéc suy thodi
sau dé mét cdch thanh cdng, vi thu dugc mét stic manh
tuong déi ddng ké.

Duy phéng dai han cho Trung Quéc rit khang chic
chin. Khéng cé gl ngac nhién néu bong béng dang
phit trién hién nay vii nim sau s& chdm dit bing mét
cuéc khiing hoing ti chinh. Liu lim rdi, 18i da ting
néi ring chii nghia céng sin & Trung Quéc rir ¢6 khi
ning két thic bing mét cuéc khiing hoang tu bin. Mét
kha ning khdc 12 su chuyén déi ctia Trung Quéc sang
nén kinh té tu ban chd nghia c6 thé s& dugc hoin tit
m3 khéng phai ktm theo khing hodng thi chinh. Néi
céch khic, Trung Quéc cé nhiéu khi ning s thich thiic
uy quyén téi cao ciia Hoa Ky sém hon sy trong doi
ctia moi ngudi khi George W. Bush duge biu lam Téng
théng, Thar 13 mdt két cyc mia mai cho Dy 4n Mot Thé
ky Méi ctia Nude Myt Lam sao dé gitt cho mét Trung
Quéc dang ndi khdp ducc vio véi trit ty thé gidi I mét
trong nhiing nhiém vy khé khin nhit ctia chinh quyén
sdp tdi.

Téi da di thim An D6 vio dip Gidng sinh ndm 2006,
va vé géc d6 diu ru, t8i tham chi con ¢6 4n tuong manh
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hon 1a véi Trung Quéc, vi An D6 12 mét nudc dan cha
phip quyén. Thém vio d6, v& mir k§ thuir thi diu
vio An D4 dé hon vao Trung Quéc. Gi4 binh quin thi
trudng chung khodn d3 ting gip déi ké tr ngay 4. An
D6 ldu nay vin ting truéng & muic 3,5 phin trim/nim,
chi nhinh hon chir it tdc 4o ving din s8. Nay téc dé
ving trudng da ting hon glp déi. Co s ciia nhing i
céch kinh té 2 do thi ruéng duong nhiém, Manmohan
Singh, djr ra khi éng con 1a b truéng tai chinh hon
mét thip nién trudc, va di phii mir mot thei gian dé
cho nhiing déng lyc cia nén kinh té thay d8i ducc.
Dich vu gia cdng cdng nghé théng tin di dugc ding
nhu mér chir xuc tic. Su ting trudng cda nganh dé
thuc phi thudng. Nim ngodi, An D chiém t6i hon
mét nita s& cong vic mdi trong nganh nay trén toan
thé gidi, nhung & An D6, thim chi hém nay nganh nay
ciing chi chiém chua téi 1 phin trim téng nhan cong.
Ky nghé niy da di qua dinh cao lgi nhuin cda né. Hién
dang thiu lao déng lanh nghé, va bién lgi nhuan bi tdn
hai vi tién ting gi4. Nhung nhing déng lyc kia di lan
sang nhing phin khic cia nén kinh té.

Nhung ngoan muc nhit i sy néi lén cda anh
em nhi Ambani. Khi cha ho, nha sing lip Reliance

Industry, qua ddi, cic anh em lién chia nhau dé ché cta
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cha minh vi nay dang cé qua mit lin nhau. Linh vuc
hoat ddng ciia ho trii réng Y loc diu, 161 hda diu, sin
xuit khf ty nhién xa by, dén cic dich vu tai chinh va
dién thoai di déng. Viéc phdt hién ra khi ty nhién xa
bé hita hen viée An D6 wy niic nhién lidu trong vong vai
nim tdi. Mukesh Ambani dang dung tién mit 1 viéc
kinh doanh diu khi d# thiér I3p Reliance Retail, mang
thuc phim tryc tiép tiY ngudi wdng tdi ngudi téu chu
- day 12 mét du 4n téo bao nhim tim cich cft b6t dén
hon mét nita chénh léch vé gid ci giita ngudi tidu thu
véi ngudi san xudr.

Ha ding clia An D¢ thuaxa Trung Quéc, nhung diu
tur ha thng dang bt diu eing cao, duge g giip nhd tiée
kiém ndi dia va cic dong vén chdy vdo tit nhiing nudc
Ving Vinh nhiéu diu, vén I nhiing nudc cé nhitu din
An D4 di cu. Véi nhiing diéu kién nhu thé nay, i doan
ring nén kinh té An D8 sé tién trién tdt, mic diu, sau
mdt théi gian ting trdng cuyée voi, thi rudng ching
khodn c6 khi ning s phii ty di¢u chinh.

Cé thé dm thiy médt ngudn suc manh khic cho
kinh ¢ thé gi6i ¢ nhing nudc sin xuft diu cda Trung
Déng (161 khéng ban i Nga vi t6i khing muén diu
e vao dd). Nhéang nudc ndy dang tich du trit ngoai té
vdi tde db ddng kinh ngac, 122 i vio nim 2006 va cd
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Ié khoing 114 tf vio nim 2007, d& dat téi muc du i
Ix 545 1 USD. Ho néng ldng muén da dang héa ra
ngoai cc trdi phiéu da la, va da thiée lip nhéng quy tii
sin quéc gia c6 6 lugng ti sin dang ting lén nhanh
chéng. Céc nudc viing Vinh di quyée dinh dAu e vio
sy phdt wrién cia chinh nén kinh té nuéc nha bing
céch khai thic thé manh cda vidc tiép cin nhién litu
gi4 ré, xiy dung nhiing nh mdy loc diu vi héa diu,
nhimg 16 luyén nhém, vi cic nginh obng nghiép ning
khic, véi mér tdc d6 ma didu cin trd duy nhét chi
14 do thiéu nhin cong va thiét bi. Do c6 loi thé canh
tranh, cé nhiéu khi ning ho sé tr thanh nhing nhin
té ndi wdi trong nhiing nginh céng nghiép niy. Abu
Dhabi da quyét dinh thiée lip mét d6 thi canh tranh
véi Dubai. Vi hon mét ngan o USD du trit va dan sé
1,6 triéu (80 phin trim I ngudi nhép cu), ho cd tién
d€ Iam duoc didu d6. Téc db phit trién thic ép d3 gy
nén dp lyc lam phdr, va d3 ¢4 mot lap ludn manh mé
thuyét phuc cho viéc bé neo ti gis khdi ddng dé la.
Kuwait d3 1am viéc niy, nhung nhitng quéc gia khic,
dic biét Ia Saudi Arabia, d3 bi 4p huc chinh tri manh
mé tir Washington can ngin ding theo guong Kuwait.
Viée neo ti gid vio ddng dé la, di ciing véi lam phit
ndi dia, d sinh ra li suft thuc 4m. Thi tndng chiing
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khodn ctia cic quéc gia viing Vinh dang héi phuc lai
vt mét trén syp d6 nghiém trong theo sau giai doan
phén thinh lic dhu, vi I4i sut thyc dm dang thu hut
cic dong vén tir nudc ngodi, hét nhy & Trung Quéc.
Diy 12 mét hé qui ngugce ddi ciia viée neo d gid vio
ddng db la, mic diu trong trudng hop chc quéc gia
ving Vinh - vdi Kuwait 12 ngoai I¢ - khéng c6 ché d3
neo linh hoat tf gi4. Téi tin ring, bit ké nhing nguy co
chinh tri cda Iran, nhang déng lyc trén 13 di manh ¢4
chéng choi véi tinh trang dinh tr¢ trén toan thé gidi.
Bt ky su ha Iai suit ndo & My ciing s& lam ting 4p lyc
phd v& neo d gid.

Céc quy thinh vugng quéc gia dang tré thinh nhting
tay choi quan trong tong hé théng wi chinh quéc .
Quy mé hién tai cda chiing udc tinh khoing 2,5 ngan
d USD, va chiing ngy cing 16n manh nhanh chéng,
Céc qu ndy da ddu nr 28,65 d USD vio nhing t8
chiic i chinh quit queo.” Trung Quéc ciing dit ra 5
tl USD d€ diu tu vio chiu Phi. Céc quy thinh vuong

* Khio sit Tai chinh vz Kinh ¢ Thé gidi cla Quf Titn rf Quéc o
(International Monetary Fund World Economic and Financial Surveys),
thing Mudi 2007. Nhiing nudc dung sau con 58 niy bao ghm: Bahrain, Iran,
Iraq, Kuwair, Libya, Oman, Qatar, Saudi Arabiz, vi United Arab Emirates.
Tong dy trir cia Saudi Arabia bao ghm cic khodn diu tr vio chiing khodn
nudc ngoai, nhiing khodn n2y khong duge bao gém trong sé Lgu dy ua
chinh thiic
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quéc gia rit c6 khi ning ndi 1én thanh nhiing nha cho
vay va diu tu cuéi ciing hét nhu vai erd ma Nhat Ban da
déng sau vy sup d6 thi trudng ching khodn nim 1987.
Nhung cic quy quéc gia niy da dang hon cic t8 chic
ai chinh ciia Nhat, vi chuing chic s& di theo nhiing 16i
rit khdc nhau. Cuéc khing hoing ti chinh c6 thé s
khién chuing dugc hoan nghénh hon & phuong T4y hon
khi khéng c6 khiing hodng. Diéu niy s& khién ngusi ta
nhd t6i chuyén cdng ty dau lia quéc doanh ciia Trung
Quéc, China National Offshore Oil Corporation, g
gap phdi sy phin déi v& chinh tri khi thau t6m Unocal,
hay nhu DP? World (mét cong ty Dubai) ciing di gip
phii sy phin ddi khi mudn kiém sodt cic cing My.
Chung qui lai ma néi thi cic quf thinh viong quéc
gia ¢4 & thich du tr vio nhiing nuéc dang phat trién
hon, viéc ny chi bi cin tré béi ning luc hip thu ctia
chinh nhaing nuéc dy. Didu d¢ nhidu khi ning s cing
c6 thanh tich kinh t tich cuc cia cic nén kinh té dang
phi trién. Céc quy thinh vigng quéc gia ciing rit cd
thé sé 1§ thanh nhing ngudi nim c§ phin quan trong
trong nén kinh té Hoa K, tri khi bi ngiin cin béi cic
bién phép bido hé.

Ligu tri tré toan ciu o6 chuyén thanh suy thodi toan

cdu khéng con Ia mot ciu héi mé. Tuy nhién, ngudi
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ta ¢6 thé tién dodn vdi mdt muc dé chic chin kh4 cao
ring cic nudc dang phit trién sé vin hanh tét hon cic
nudc phi tién. Didu ndy cé thé sip dit cho mét sy dio
nghich vé sau, khi nhitng dAu tu vdo sin xuft nguyén
liéu thé s& tao ra dnh trang du thira.

Vao nim 2007, giit vi thé mua trong nhing thi
trudng mdi ndi vi vi thé bén trong thi trudng chiing
kho4n ctia cic nudc phit trién Ia mét chién huge diu te
déng 1am. Ti tin ting didu dé s& tiép tuc nhu thé trong
nim 2008 nhung véi mét su chuyén d8i quan trong, tix
chi trong mua nhidu hon bdn sang bdn nhitu hon mua.
Do thay déi vé& dic difm quy cda t5i, tiy mét quy diu
tu phong hd chidn niy sang mét quf quén Iy tii san,
vA vai trd quan ly ctia tdi d8i véi quy cling gidm di, tbi
cho ring s& khéng thich hop nfu dua ra mét ban ligt ké
-chi tiét cdc vi thé dAu tu ciia chiing t6i nhu t6i di Bm
vdi thit nghiém théi gian thuc xut bin trong sich Gid
kim thudt Td chink. Tuy nhién, t5i c6 thé tém it chién
luge diu tu ciia minh cho 2008 bing mét doan sau:
bdn chiing kho4n chiu Au vi M, bin tri phiéu chinh
phii 10 nim cia My, bdn USD; mua chung khodn céc
nudc ving Vinh, An D8, Trung Quéc va nhiing tién t
khong phdi My kim.
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NGAY 6 THANG 1 NAM 2008
Thit nghiém thoi gian thyc da khéi diu té¢ hon téi

mong doi. Chiing t6i kiém duoc tién vdi ci viéc mua lin
ban, vi véi ci tién t&. Chi c6 vi thé ban tréi phiéu chinh
phi Hoa Ky [a khéng c6 loi cho chiing t6i, nhung ditu
dé ciang di dugc du dodn trudc; i phiéu v ching
khodn thudng chuyén déng trii chitu nhau. Téi bt
dhu vi thé &y m3 biér ring c6 thé minh Jam vay hei sém,
nhung véi motr déng d6 la dang mir gi4, t6i tin ring
cubi ciing minh s2 ding; v trong khi chd dai, vi thé ‘:‘iy
s€ lam gidm bdt tinh khéng 6n dinh ctia danh muc diu
tu. D& gitt cho phit hgp véi dic diém cia ching t6i Ia
mdt quf quan Iy i sin hon 1 mét quy dAu tu, chiing
16 tham gia thi trudng twrong déi khiém t8n; dhu tu vio
bét ki hudng ndo ciing chua t6i mét nia i sin. Tuy
nhién, quy di ting gi4 tri hon 3 phin wim sau ba ngly
giao dich.

Tbi bit dau nghi vé viéc khi nio bit diu héa gidi
cdc vi thé bén cia minh. Chic chin i chua. Thi
trudng vita méi bit diu nhin ra ring sip cé mde cude
suy thodi; né con phii tut xubng dudi nhing muc
thip nhét cda nim 2007. Trong séu théng téi, nhing
chuyén ngac nhién s nhidu phin Ia ngd vé hudng
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tiéu cyc. Téi khéng wéng mong gl chinh phi niy
c6 thé tao ra bit ky bién phdp chinh sdch ndo d¢ cii
thién tinh hinh mét cich cé ¥ nghia. Di nhién, thi
trudng cd thé thiét lip mét ddy giao dich trong vong
chua tdi sdu thing — nhung t8i khéng gidi lim trong
mon vér ddy.

NcGAy 10 THANG 3 NAM 2008

Téi dd dodn dhing tinh hinh toin cinh trong tién
dodn ciia minh cho ndm 2008, nhung di cé mét vii sy
di chéch nhé gay tic déng lén déi véi ci dién bién cia
céc sy kién 1in thanh tich diu n ctia chiing tdi.

* Sy tan v3 clia h théng ti chinh da t& hon t6i tudng,
Nhiing thj trudng ma t6i thim chi khéng biét ] c6
tdn tai (thi du thi trudng tri plhiéu dé thi dinh gi4
qua d4u gi4) d v6 tan. Chénh léch tin dung tiép tuc
mé rong thém, va thiét hai tiép tuc ging cao. Cic
ngin hing vi cdc nhi méi gidi vita qua 43 phii ning
muc yéu ciu ky quy ctia ho, vi cic quf dAu tu vin
diing don biy no budc phii trd bdt ng. Mét s6 dang
bi thanh ly. Nhung chua phii d3 xong: thi trudng
hoin d8i cic bio hiém v no vin chua béc 16 héx.
Viéc x6a bé no xfu st dar mic dinh vio quy diu
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2008. Nhiing quy sau cé thé s& c6 thém nhitu thiét
hai niia, nhung khéng & cing tdc d6 nhur thé,

* Thi trsdng hing héa try vitng hon R t8i tuéng,
Gi4 phoi sit ting t6i 60 phin wim chi khéng
phai 30 phin erim. Ving dang tién t6i mutc 1.000
USD/ounce.

* Cuyc Dytrit Lién bang phin ting manh hon téi tudng.
Fed d% ha lzi sudr quf lién bang muc chua ting c6
2 % phin trim wong mét cudc hop khn clp vao
ngay 22 thing Giéng, vi ha thém 0,5 phin trim nifa
trong cudc hop thuong ki ngay 30 thing Giéng,

* Mic diu c6 nd luc ngoan muc, Fed vin khéng thé
ha duoc l4i sudt cim cé dia é¢ xuéng, nhung vi mét
ly do khdc véi ly do ma t6i dy dodn. Chinh viéc mé
réng cic chénh léch tin dung, chu khong phii d6
déc cia dudng cong loi suit, da ddy lai sudt cAm cb
dia ¢ lén. Li suit tréi phiéu chinh pht mudi nim
roi tudt xubng, vi vi thé ban khéng ctia chuing 16t
1z thanh tai hai.

* Thi trudng An D¢ sup d8 ning nd. Ching toi
trudc d6 dd khéng cie bt duge cde vi thé mua cda
minh vi danh chju thit bai. Thiét hai trong hai vi
thé tén (Trung Quéc khéng lam t8n hai ching
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t6i miy) gin diing bing roin bd s6 chiing tdi kiém
duoc trong dai ti khoan. Két qui Ia chung tdi chi
hon Iic du nim o chut.

Sau khi di gia ving vi thé bdn véi: d6 la, cdc danh
muc diu e chiing khodn lip theo cic chi sb cling céc
c8 phiéu i chinh chiu Au vi My; ddng thi hoi gidm
vi thé bdn vdi trdi phiéu chinh phd, ching t8i dudng
nhy dz dinh vi tét trong mot théi gian trudc mie. Téi
ché doi mét cude tdi thit nghiém cda ddy thi trudng
chung khodn nhu hdi théng Giéng vdi cdc c§ phiéu
tai chinh xuéng thip thém nia, nhung toan thé thi
trudng vin giif dugc mic cao hon déy. Didu niy o6
thé din téi mét dot phuc héi giao dich, nhung téi da
nhin thdy trudc s& c6 nhiing muic thip hon vio nhing
thdng tdi.

Mot gism déc diu tu mdi v& lam viéc cling t8i;
didu niy s& cho phép t6i tich xa khéi thi trudng.
Chiing 81 du dinh s& mua vio d€ déng lai mée s6
(hodc hiu hét) cdc vi thé bén khéng v& tii chinh
ctia ching t5i trong cudc thi thit nghiém v cd thé
chuyén sang vi thé mua vdi mét vi c8 phiéu & sinh
loi nhd d6 la xubng gid, réi sau d¢ thiée lip nhing
vi thé bdn khéng mdi. Vi CIO méi hiéu biér nhidu
vé thi trudng trdi phiéu. Anh dang thu thip vii danh
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muc cim c8 chit lugng cao hon va du dinh din din
s€ gia ting vi thé bdn cia ching 18i vdi wrdi phiéu
chinh phd dii han.

Ncay 16 THANG 3 NAM 2008

Diy 13 mét win nhidu kich tnh, Cic quf diu
tiép tuc trd bdt ng, va mér sé bi bt phéi thanh Iy, dén
4p luc gidm gi4 xudng c8 phiéu va ting 4p luc ndi réng
céc chénh léch tin dyng. Déng d6 la lai thém mét dot
gidm gid mdi, véi ddng euro viot nguéng 1,55 USD
va mét yén Nhit vugt 100 4n 1 USD. Ap hyc &2 ning
[n thi trudng tign . Ci tién Trung Qudc lin tidn cdc
nudc ving Vinh dang cing minh chéng lai chinh sich
cot ¢f gid. Vao thit Nim, vj thé déi tic hop d("ing‘ cua
Bear Stearns bi nghi ngd, budc Fed phii gidi afu hém
thit Sdu bing cdch mé ctta s tin dung cho Bear théng
qua trung gian 13 JP Morgan. Khéng khf hoing loan
hién 15. Chiing téi tiép tuc bdn thém d6 la, nhung
chiing t6i bit dau di nguoc lai hudng di xuéng cla
thi trudng ching kho4n vi hudng di lén tiép tuc cia
erdi phiéu chinh phui. Chiing t6i cing mua mét sé c§
phiéu ctia Bear Stearns v bdn mot sb trdo d8i ng tin
dung (CDS) cda ho vio thit Sdu (lin diu tién ching
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t8i giao dich trong thi trudng niy), dodn ring Bear
Stearns s& bi Fed cho diu gi4 vio cubi tuidn. Day I
mdt vy ddnh cugc ngin han, biée ngay, hoic 4 s€ in
¢4 vio thtt Hai hoic 1 ngd vé khong. Két qua cho dén
hém nay 1a mét sy bé thc; quy tiép tuc “boi”, véi phin
dai tii khodn chi kiém ra tidn, plhin cdn lai cda quy thi
mi tién. Niém an di duy nhét cia ching t6i 2 danh
muyc d4u eu it dao ddng hon ngoai thi trudng, Phéi chi
cho thiy c6 loi nhuin ¢hi tét hon.

Neiy 20 THANG 3 NAM 2008

Lai mét tuln lim sy kién. Bear Stearn khéng bi dem
du gid nhung budc phdi trao vio tay JP Morgan vdi
gi4 2 USD mdt c8 phiéu. Chuing t8i d3 ding mét nia:
kiém dugc titn nhd vio CDS nhung lai mit tién vi c8
phiéu — coi nhu hué. Céc c8 déng cta Bear dang khéc
thét, nhung c6 1€ dash bir luc. Ching i dd khéng
tinh i chuyén chinh quyén vén khong ua Bear, vi Fed
loi dung co héi ny dé xi Iy luén rdi ro dao duc lai bing
cich trimg phat céc c6 déng.

Thi truding bi séc vi hanh déng ctia Fed, v chiing t6i
d3 cé mét trin gin nhu bin téng bén thdo vio hém thi
Hai. Chung t6i d4 diing co hdi nay dé mua vao nhim
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thanh todn nét nhing vi thé ban khéng cdc 8 phiéu
nganh tii chinh cda ching t6i, vi vio sing thu Ba,
ching t6i gin nhu trung l3p trong tiép xc thi trudng
ctia minh, khi cudc ring Lehman Brothers, hién mdi
roi vao khd khin hom thi Hai, s& c6 thé chéng choi
qua cuéc tin cong ndy. VA chung t6i di diing, sau khi
Fed cit gidm ldi suit thém 75 diém co ban, c8 phiéu di
trinh dién man phuc héi ngoan muc nhi trong nim.
Lin ndy diing ra phdi I mét dot phuc héi giao dich
duoc, kéo dai {t nhir cfing vai tudn, nhung thi trudng
chiing khodn da ph4 v& moi lujt ¢ va dio chidu vio thi
Tu. M&i khi c6 mdt chubi bing-v5, ngudi ta déu di dén
chd tin ring s& khong ding dugc nhiing lusc 1¢ thng
thudng nifa, nhung thudng ching vin ding dugc. Lin
nay thi thuc sy khdc, cing khing dinh luin diém cia
t61 ring cube khiing hodng niy khong gic‘;ng; cac cude
khic. D& béi thém, d6 la trinh dién mét man ting gid
dor ngdt vao sing thi Nim, gly mér sé thiée hai cho
dai tai khodn cia t8i. Quy ciia 16i chic gio chér chim
cho tdi hét nam. Tbi coi viéc khéi phuc gid d6 la niy B
do thanh Iy cic vi thé dhu co, mét s5 1a do bt buse, b
khic Ia do ki thuit. Téi dy dinh gi lai cic vi thé cta
minh, nhung sin sing ddn doi nhing thi¢t hai thém.



dye phing cila tdi cho 2008 + 247

Mot rong nhing lgi thé cda sit dung ti I¢ ng thﬁp 13 t6i
¢ thé chiu dugc mi chéng choi.

Tbi phi két thic phin thi nghiém théi gian thuc
vi phdi dua ban thio dén cho nhi xudt bin. Duing ra
t6i s& thich hon néu dugc két thiic thit nghiém niy
bing lgi nhuin cho toan quf, chii khéng phdi chi cé
loi nhuan ctia dai ti khodn, nhung két luan niy cd thé
thich hop hon vdi muyc dich clia cudn sich. Chiing ta
dang & trong mét giai doan bit budc phai gidm ng va
mét giai doan ph4 hiy ciia cii i chinh. Thir khé dé
ma thodt dugc chuyén d6.

NCAY 23 THANG 3 NAM 2008

Khi viét phan két lusn cho cuén séch, 16 ciing di 6
dugc mét cdm nhédn méi me vi 16 rang vé nhitng gl c6
thé ché doi cho phin con lai ciia nim 2008. Viéc niy
se din 161 cho nhiing quyét dinh diu tu cia téi. Toi s
két luin phin thi nghi¢m théi gian thyc niy bing viéc
trich ra mét doan chinh sau:

Cuédi cing, chinh phii My sé phii diing tién thué

cda ngudi din dé Iam ngung xu hudng tyt déc cla

gid nh. Tu diy cho dén lic dé, gid nha s& af wy

thin méi ngiy mét xudng, vdi cang ngay cing nhieu
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ngudi phdi budc ra khéi nhi minh ma trong d6 ho
chi c6 lugng tai sin s& hiu chi 4m; ngly cing nhidu
t8 chic g chinh tré nén mér kha ning chi tr3, lai
cang ddy manh cudc suy thodi vi tinh trang vt bé
déng d6 la. Chinh quyén Bush va hiu hét nhing
nhi du bio kinh té di khéng hidu ring thi trudng c6
thé ty cling 8 ci & chidu di xubng lin chidu di lén.
Ho ait doi cho gi4 nha ty cham dén d4y, nhung d4y
dé & xa hon ho tuéng

Chl 84 gi& nhi cia S & P/case-shiller
Téng hop 20 thanh phé ’
ay dfi nim nay so vdi nam wudc drh bing % (Y/Y%) ly méc so I duing Giéng

Nguéwn: S&PHCase-Shiller Home Price Index, 25 thing 3 nim 2006



CHUONG 8

Mot Vai Khuyén Nghi
Vé Chinh Sach

VA nhiéu ly do, s& 1 hip dip néu i dua ra nhing
khuyén nghi chinh sich chic nich. Trudc hét, 18i tham
gia qud siu vio cic thi trudng éi ndi khé o6 thé bé
cbng suy nghi nghiém tic vé cic khuyén nghi chinh
sich. V& kich dang bay ra hién nay thit 16i cudn, va
t6i ¢6 rét nhiéu thi d€ dugc hay mét. Téi sé phai tich
minh ra khéi thi trudng dé c6 thé nghi mét cich khich
quan hon. Tht hai, khéng thé éng ché gl nhidu vir
chinh phu hién nay. Sé phii dei nhing séng kién mdi
vi quan trong cho téi khi c6 mét tdng théng mdi, va
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chi mdt tdng théng ctia Ding Din chd mdi c6 thé o6
hy vong thay déi dugc tinh thé v din dit ddt nudc
di theo mdt hudng mdi. Thut ba, dnh hinh hién rit
nghiém trong vi nhing sing kién chinh sich mdi cin
phii dugc thio lujn thiu ddo. Téi sé diém qua suy
nghi hién thdi cda minh nhu nhiing dé i d€ thio lugn
hon 12 nhiing ké: lugn chic chén.

R6 ring mdt nganh i chinh duoc thi cuong vi mét
phuong hudng dang tin phd nén kinh té. Cin phii
kim né lai. Tao tin dung, vé bin chét [3 mét qué tinh
¢ tinh phin hdi. Né cin dugc didu tiét d€ ngin ngina
nhiing sy th4i qud. Tuy nhién ching ta phii nhd ring,
cdc nha didu hanh thi truong khong chi la con ngudi mi
con [ nhing nhén vién cda bé mdy hanh chinh quan
ligu. Nhiét tinh didu tiér qué muc cé thé cin trd nghiém
trong téi hoat déong kinh té, Quay trd lai vi nhiing diéu
kign méi crudng gibng thoi sau thé chién 11 s& Iy mér
sai lim 16n. Viéc sin cd tin dung s& ting cudng khong
chi ning suit mi cdn ci tinh linh hoat va cic cich tin.
Khéng nén bé bude viée tao tin dung trong mét cdi 4o
chit. Thé gidi d.:iy nhiing ditu khéng chic chin, vi cic
thi truding c6 thé diéu chinh thich nghi vdi nhiing hoan
cinh d6i thay tét hon i cdc cong chic hanh chinh.
Cuing liic dé, ching ta phdi nhén ra ring, cic thi trudng
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khéng chi didu chinh mét cich thu déng vdi cdc hoan
canh déi thay mi con déng gép mér cich chi déng vao
viéc hinh thanh dién tién clia cdc su kién. Chinh ching
c6 thé tao nén nhing bit 8n dinh vi sy khéng chic
chin, va dé I 1y do khién ta dénh gid cao tinh linh hoat
ctia chung. Cin phai xem xét dén ditu ndy trong qué
trinh hoach dinh céc chinh sich vi mé. Phii trao cho
c4c thi trudng khi ning phat huy Ién nhit 6 thé wong
thich véi viéc duy trl su 8n dinh kinh .

Phin 16n nhiing théi qué trong cic thi trudng tai
chinh 13 do cic nhi didu hanh chinh sich d5 khéng
thuc thi dugc viée kiém sodr diing cich. Mét sé phuang
phdp vi cong cy tai chinh mdi dugc dua ra 1a dit co sd
trén nhing tién dé sai. Chung d 1y cho thiy a ching
khéng hé bén viing vi do dé phii b logi bé. Nhung
mét s6 phuong phdp hay cong cy khic ki giip phin
tdn, phong hd riiro, va cin phéi dugc bio tdn. Cic nha
digu tiét cin phai hiéu biét hon v& nhiing phét kién gin
déy, va ho khong dugc cho phép thyc thi nhing cich
lam m3 ho chua hidu dly du. S& sai lim néu nght ring
viéc quan Iy rii ro o6 thé ducc trao cho nhing ngudi
tham gia thi truéng. Cé nhing rii ro mang tinh h¢
théng cin dugc quan Iy béi nhing co quan diéu hanh
thi crudng. Dé am duoc thé ho phii c6 diy di théng
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tin. Nhitng ngudi tham dy, bao gdm ci nhiing quy diu
tr phong hé vA nhiing quy diu tu tii sin quéc gia, ciing
céc t6 chic khéng chiu sy diéu tiér khic, phii cung cip
thdng tin d6, ngay ci viéc Iam nhu viy o6 phién to4i
v tén kém. So véi cii gid ciia sup d8 thi gi ndo cfing
thinh v3 nghfa.

Rii ro dao diic dit r2 mét vin & hdc biia, nhung
o6 thé gidi quyér dugc. Hiy nhin thing vio viéc d6: khi
hé théng thi chinh 1am nguy, gidi chtic tréch budc phii
can thiégp. Dt muén hay khéng, cic 8 chic tham gia
vio viée ta0 tin dyng phii chip nhin thuc té 13 ho dang
dugc cic t8 chuc hitu trich bdo vé. Do d6, ho phii tra
gid cho sy bio vé 4y. Gidi chuic trich phii thuc thi nhiéu
bién phép d& phong vi kiém sodt hon trong giai doan
phinh dai. Didu d6 chic chin s& lam gidm loi nhuin
ctia doanh nghiép. Nhéng ngudi trong gidi kinh doanh
s khong thich viéc d6 v sé vin déng hanh lang chéng
lai né, nhung tao tin dung phii I mét hoat déng kinh
doanh chiu sy diéu tié. Gidi chiic diéu hanh phai chiu
trich nhiém néu nhu ho dé cho vin d2 tudt khéi tim
kiém so4t dén ndi chinh ho phai di citu mét cong ry.
Trong nhiing nim gin day, cic vén dé qua 13 da tudr
khéi tim kiém sodt. Nginh ti chinh di duoc cho phép
kiém lgi qué dA va phinh ra qué lén.
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Bai hoc quan trong nhir hoc dugc nir cubc khing
hoing Bin ndy IA gidi hitu trich vé tién t¢ phdi quan
tim dén khéng chi viéc kiém sodt ngudn cung tién ma
ci viéc tzo tin dung. Chad nghia trong tién 13 mée hoc
thuyét sai lim. Tién vi dn dung khéng di song hanh
v6i nhau. CAc gidi chuc tidn & phai biét quan tim dén
khéng chi lam phr luong m2 ci viéc tranh dé xdy ra
nhing bong béng i sin. Gid @i sin khéng chi phu
thudc vio d6 sin tién mi cdn vio su sin 1dng cho vay.
CAc gidi chfc tién té phai gi4m sit vi xem xét t6i khong
chi nguén cung tidn mA cA che didu kién tin dung. S& cé
ngudi phan déi ring ddi héi cic gidi chuic tién 1@ phii
kiém sodt gi4 thi sin 1 bit ho phai thuc thi qud nhiéu
nhiém vu. Viéc phin d6i d6 st a hop Iy néu nhu nhiém
vu ctia chc gidi chiic gidi chiic tién té chi gidi han & mutc
dp dung may mdéc mét vai lude I ndo dé. Nhung cdng
viéc cita ho phuic tap hon thé. Ho tham gja vio mdt trd
choi vi €, quan ly cdc ki vong ¢6 sit dung moi thai thut
lién quan dén viéc thyc thi chiic ning thao ning. D6 1
mét nghé thuir khang thé bi ha bé xudng thanh mét
khoa hoc. Alan Greenspan i mét bic thiy vé chi ning
thao ting. Khéng may I 6ng di &4t cic k¥ ning cia
minh vio viéc phung sit cho muc dich sai lim; ong d3
qu4 tn thé chi nghta thi trudng chinh théng.
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C3 bong béng nhi ciia lin sidu bong béng déu o4
diém dic trung 12 st dung thdi qud tién vay no. Vik
nay lai duac dng hé bdi nhitng mé hinh quan ly rdi ro
tinh vi chi tinh tdi nhing rii ro da bié nhung lai bs
qua nthiing yéu 1 khéng xic dinh him chua trong tinh
phin héi. Néu khéng lam viéc g khic, chi it cic nha
didu tiét cing phii doi lai quyén kiém sodr vide sit dung
phép don biy ng. Trudc kia ho ting nim quyén kiém
sodt d6. C3 phiéu gios vn phai chiu yéu ciu tién ky quf,
nhung nhiing yéu ciu d4 gid phin lén da tré nén vé
nghfa vi o6 qud nhiéu cich dé di vong trénh chuing. Cic
chitng khodn thé chip vay dia éc va cdc cong cu téng
hop khic chua bao gids phii chiu sy kiém sodt do chiing
duoc dua ra wrong thdi dai thng tri cda chi nghia thi
trudng chinh théng. Kiém sodt don bdy s lam giam c
quy md lin loi nhuan cia nganh tai chinh, nhung dé6 fa
céi ma quyén lgi cong doi héi.

Cé mén bign phap chuyén biér ¢é thé gidp gidm
nhe cuéc khing hodng tin dung Ia viéc thiée lip mac
trung tim hay san d€ giao dich céc khoin CDS. Vin
con diy mét luong hop wd(:mg ding gid bén muoi lAm
ngan ti d6 la chua thanh ly, va nhing ai dang nim gifi
nhing hop déng d¢ khong con biér liéu déi cic ctia
ho 6 bio vé duoc chinh ban than ho hay khong. Néu
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xiy ra chuyén v& ng thi s ¢6 nhiéu khd ning It mét s§
déi téc s¢ khong thé thuc hién duge diy du bdn phan.
Vién cinh d6 treo lo ling trén dAu thi trudng nhu mét
thanh guom ciia Damocles, s€ roi xuéng nhung chua
roi. Chic hin diéu d6 di déng mdt vai trd trong quyét
dinh cia Fed khéng cho phép Bear Sterns sup d6. Sé ¢6
nhiéu loi {ch trong viéc thanh lip mét trung tim hay
sin vdi mét ca ciu vén diy dan hop Iy v cic yéu clu
ky quy nghiém khic, va moi hgp ddng hién cd hay s
c6 trong tuong lai d2u sé phii ndp vio chd dd.

Phai lam g} vdi déng hén dén do viéc va bong béng
nhi cia tao ra? Nhing chinh sich i khda va tién té
nguoc chu ky moi khi vin ding thi lin ndy vin cdn
thich hop, nhung vi nhing ly do 16i di néu, hiéu qua
cla chiing khéng di manh. Cin ¢4 nhiing bién phdp
ting thém d€ Kim lai viéc sup d8 gid nha vi gidm bét
nhiing dau dén di ciing véi né. V1 3 hai ly do dé, s&
tét hon néu dé cho cang nhitu ngudi gitt lai dugc nha
ctia ho cang tét. Diéu niy 4p dung cho ci nhiing ngudi
mang ng dudi chuin vi ci nhiing ngudi ¢6 gid tri nhd
thip hon gi4 tri khoin ng. Ho o6 thé duoc coi la nhing
nan nhin cta bong béng nhi cia va xing ding dwoc
hudng chiit aiu trg. Nhung ciu trg cho ho 14 mot viée
phuic tap vi gid tri m cic khoan ng dia ¢ kia c6 duoc a



256 + MO THUG MO CHO TH) TRLUTMNG TAI SHINH

tir viéc chiing cé thé dugc bio dim théng qua viée tich
bién nha. O hiu hét cic nudc khéc, nhiing ngudi di vay
thudng phii ty minh gdnh trich nhiém phép ly, trong
khi & Hoa Ky, nhiing ngusi cho vay thudng khéng con
cdch ndo khic ngodi cdch rich bién nha. Mir khic, tich
bién s¢ lam ha gi nha va Im t3i t& hon tinh trang dinh
wré trén thi trudng nhi. Viéc d6 rit tén kém cho tit i
cic bén lién quan vA giy ra hiéu ung tran tiéu cuc, Phii
lam g} d€ cin biing nhiing so do nay? Péy th mét chi &8
mi i da suy nghi chi tiét hon so véi cic vin d& khic
ma t6i da thio ludn, va tdi cing di 16i kéo quy cia toi
(Vién Xa hoéi Md) cung tham gia vio. Sau diy la nhing
phic hién so luge cia téi.

Khoing 40 phén trim ctia 7 triéu khon no dudi
chufn chua gidi quyét sé bi v6 ng trong hai nim tdi.
Céc khodn no véi [ai suit s& didu chinh va cic khodn ng
khéc cd l4i suit didu chinh dugc cing sé mat kha ning
chi tri véi ty 1 ngang bing muc 40 phin trim ndi trén
nhung trong mét khodng thai gian dii hon. Ditu niy
se duy tri 4p luc ddy gid nha xudng thip. Gid ¢ c6 khi
ning xudng dudi muc khuynh huéng dai han, trir khi
dugc dimg lat bdi sy can thiép cda chinh phu.

Su khén khé cia con nguoi do cuée khiing hoang

nha cifa giy ra sé [ v6 cling to lén. C6 nhiéu bing ching
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r6 rang cho thiy ngudi lén wéi da bi ly lam muyc tiéu
cho nhiing cich cho vay déx 4c nhit vi 7 1¢ khéng tri
dugc ng clia nhém niy cao hon mér cich bit can déi
so vdi ty 1€ cua ho trong din sé. Cic cong déng din da
mau ciing bi 4nh huéng mét cich bét cin déi. Néu biée
ring viéc s& htu nhi [2 mét yéu t6 then chét trong viéc
gia ing clia cii va oo hdi & Hoa Ky, thl nhiing nhém
da miu ré i hudng thugng vi ning dong bi thiét hai
diic bigt ning. Ho d4 trét tin vao 11 hia vé mét “x4 hoi
chi nhi” vi tai sin cia ho dugc tip trung vio s hitu
nha ctia. Hat Prince George, Maryland, 1 mét thi dy
hing du. D I mét trong nhitng hat da s6 11 ngudi da
den thinh vitong nhit wén toan quéc, nhung dé ciing
chinh 13 hat c6 58 vu xiét nha cao nhar Maryland. S8
liéu v& Maryland cho thdy 54 phin tr¥m chd nhi ngudi
My géc Phi ¢ ng dudi chun, so véi 47 phin trim din
gée Tay Ban Nha va 18 phin tram din da tring.

Xiét nha tri ng lam giém gid tri nhiing cin nha xung
quanh, ddy nhing chi nha khéc phai bé nhi cda minh
vi khoan no d vuot qué gid tri cin nhi. Cudi cling, tinh
trang xiér nha tip trung lim mit &n dinh toan bd cic
ving lin cin v dnh hudng xiu dén ca nhitng linh vixc
khic, thi du nhu viéc lam, gido duc, sic khée, chim séc
tré em. Trdnh xiét nha phii [ trong tim hang diu ctia
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nhing bién ph4p chinh sich phy trg. Nhiing ké sich da
duoc dura ra thyc hién cda chinh quyén Bush chung qui
chi A nhing déng tic quan hé cong chuing, Mot khi di
ép dung hét moi giéi han, ban s€ con lai chinh xdc I
con sb khéng,

Ca nhiing bién phdp dic thd [An hé théng déu cin
thiér. V& sy cin thiéc phii c6 su can thiép mang tinh
hé théng, t6i tin cing Dai dién ding Dén chd, Barney
Frank, dang di duing dudng, mic diu vi muén dat duoc
sy tng hé ludng ding nén dng dy chua di di xa. Ong
d trinh ra hai dy lujt c6 thé dua véi mét cin bing hop
Iy gitia viéc bio vé quyén tich bién nha v viéc can ngin
thage thi quyén éy. Diu tién, ong s€ chinh sda ludc phd
sin theo cich lam sao d& mét thim phdn toa ph4 sin o6
thé stia lai cic digu khoan v& ng mua nha cho noi cu ngu
chinh. Di¢u ndy sé giy dp luc lén ngudi cho vay phii
ty nguyén thay déi didu khoin nhiing khoan vay niy
nhim trinh sy thay d8i cudng buic ctia ta, hay con goi
la bét ng. Phe Céng hda phin déi ring diéu d6 sé anh
hudng dén quyén cda ngudi cho vay vi do d6 lam cho
c4c khodn vay mua nh tré nén dit hon trong tuong lai.
Nhung dir luit ma Frank dua ra chi 4p dung cho cic
khoin vay khéi diu trong khoing thai gian gitfa thing
Giéng 2005 dén thdng Sdu 2007. Thém niia, luit pha
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san hién thai da cho phép cd nhiing sy thay d6i vé diéu
khodn ctia khodn vay ng mua cin nha thi hai, vi viéc
dé da khéng Iam eing chi phi vay d¢ mua loai nhi nay.

Thut hai, Frank sé trac quy%n cho Cuc Gia cu Lién
bang (FHA) ding ra bio dim d€ gitip nhing ngudi vay
tign dudi chuin dugc ddo ng sang nhiing khoén vay loi
thip hon, cd thé erd dugc. Nhiing chi cho vay mén ng
géc s& dugc trd héc mét in bing tién thu duoc tir mée
mén ng mdéi do FHA bio hiém, nhung khong vugr qui
85% gid tri dinh gid hién tai cda cin nhi. Dé bu dip
cho FHA i di dhing ra bdo linh, FHA s€ gi@ mot khé
wéc no thit hai ciia cin nha. Khi ngudi vay tién bin nha
holic dio ng, néu c6 16 ho s& trich tit loi nhudn ra trd
cho FHA khodn tién n3o 16n hon trong s6 hai khoin
(1) mét phf déng ng tuong duong véi 3% khoin ng gbc
ctia FHA; hoiic (2) moét 1 1é thip din xudng cia bit
ki mén 10 nio (thi du, 100% trong nim thu nhit, i
20% trong nim thi 5 va 0% ot dé vé sau). Sau 5 nim,
chi cdn 4p dung phi déng ng 3%.

Ci diém manh #n diém yéu cla du luit ndy déu
n¥m & tinh ty nguyén cda nd. Mt tich cyc 12 né khéng
vi pham quyén tich bién nha. Mir téu cuc 14 nd chi
dugc 4p dung cho mét phan khnic khé hep cia nhiing
khoan no dia éc gip ric rdi. N6 chi gidi han & nhiing
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ngusi di vay c6 thu nhap ft nhit phii bing hai lin rugi
chi phi duy trl ng. Cing lic d6, nhiing nguéi cho vay
thé chdp phai sin long chip nhan sé tién i hét méc
[4n 12 85% gid tri cin nha tinh theo gid thi trudng hi¢n
tai, va khéng dugc hudng lgi chidt ndo tit nhiing khoan
ting gid nha c6 thé ¢é trong tuong lai. Du lusc FHA
ctia Frank o6 thé duge thong qua thanh lugr dudi théi
chinh quyén Bush, nhung it c6 khi ning né sé c6 anh
hudng 1di cudc khiing hoing nha cira. N4 sé phii dugc
mé rong déng ké tnrée khi ¢6 thé tao ra mét sy khic
biét c6 ¥ nghia. Viéc diéu chinh luat phd san, nguoc lai,
c6 thé cd ¥ nghia, nhung né lai bi chinh quyén Bush
phan déi.

Theo nginh cho vay thé chip dia éc, ¢é mot sé can
tré vé phép ly vi thuc tin ngin cin nhiing céng ty bdo
tri ng thay d6i diéu khodn nhing mén ng dudi chudn
hién dang déi mit véi nguy co tré han hay khéng tri
duoc. Céc cong ty nay lip luin ring viéc ching khodn
hda cic khodn vay mua nha di lam cho ho khé theo déi
timg mén ng don |2, va ring “nhiing théa thujn vé gom
ng va duy i ng” am gidm déng ké su linh hoat ciia he
trong viéc stia d6i cic diéu khodn cia khodn ng. Nhung
cin tré chinh 13 “cudc chién phin géi tréi phiéu.” Trong

ciing mdt mdén ng vay, nhing gdi trdi phicu khic nhau
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¢6 nhiing lgi ich canh tranh nhau - mét géi cd theé of
quyén wu tién déi véi phin ng gdc, géi khic lai duoc
wu tién véi phin 1. Céc cong ty duy i ng khing oy
lai viéc stia di diéu khoan vay, chinh vi khéng thé nio
trdnh dugc viéc mbdt géi sé chiu thiét hai ning hon géi
kia, m cic cbng ty nay lai phii dong thdi chiu trich
nhiém véi tit ci chc géi dé.

Tuy nhién, c6 mét sy ddng thuin ngay cang lén ring
nhiing théa thuin gom vi duy t ng cho phép linh hoat
hon so v6i muic dugc thita nhan trude diy. Bét chip
nhitng vin d& vé ching khoin hda, céng ty Moodys
khing dinh ring tf 1¢ ca nhitng mén ng c6 diéu khoan
stia i dang weén da gia ving, nhung vin chi chiém
3,5% téng sé céc cic mén ng didu chinh [ suit trong
nim 2007. Sé phai quan tdim hon dén viéc dinh lugng
va ghi chép lai nhiing lgi fch cia viéc diéu chinh dicu
khoin ng nhim thuyét phuc ngudi cho vay gy 4p luc
hon na lén cic cong ty duy 1t ng cda ho, dé cic cong
ty niy chiu tham gia vio viéc tim ra gidi phip.

Tuy nhién, thir khéng may [ ngay ci véi nhiing cii
cich réng lén thi nhiéu chi nha vin s& khong du khi
ning & lai trong nha cda minh. Céc chinh quyén sd tai
s€ cin phai chdp nhin thyc té 1 mét 1 1¢ déng ké chd
nhi s& mét nha. Vi do hiu hét nhing khoan cho vay vé
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nguyén tic 12 tip trung vio nhéng cong déng ngudi da
mau, vé mir tai chinh ciing 1A nhimg céng d(}‘mg dé bi
ton thuong nhit, cic chinh quyén s& tai s& phai d6i mat
vdi trién vong ddng sg 12 mér lugng khdng 16 nhing
bt déng sin gdp khd € bi rao bin trén thi trudng &
diing nhing khu vic c6 it khi ning hip thu cd séc niy
nhét. Viéc cin lam & day 14 phai d3m bio ring nhimg
bt ddng sin 4y khéng bj bd khang hoic roi vio tay
chit nha khiém dién, v tét nhat 1 lam sao chdng dugc
chuyén giao cho nhiing ngudi mua ¢6 tréch nhiém s
dén & va gitt gin nha clia ciia ho.

Gitip cic cong ddng dia phuong s la mét manh dic
mau m& cho long tix thién ¢4 nhin. Céc ngin khoin
nuong xung do chinh quyén lién bang hay tiéu bang
déng gdp déi tng 6 thé ghip ting manh quy mé vi
inh hudng ctia tinh thin i thién ny. Qu ctia 1éi dang
tii trg cho nhiing sing kién dia phuong & thanh phé
New York vi Maryland.

3 New York, ching t6i d3 dé xudng lap ra Trung
tim cho cdc Viing phu cin New York, vdi ngin quy thu
dugc tir chinh quyén thanh phé New York, cic 8 chiic
tix thién tur nhin va cic 8 chifc cho vay. Trung tim ndy
s€ ting cudng vi phéi hap nhiing né luc ngan ngira tich

bién nha bao gém cic dich vy tu van va gidi thiéu, tro
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giup phép ly, gidm ng, gifo duc v cic hoat ddng cong
dbng c6 tinh ngin ngira. Nhiém vu hing dhu cia Trung
tim I gitip cho nhitng ngudi vay tién dugc & lai trong
can nhi cia ho. Vdi nhitng ngudi khéng thé & lai nha
minh, Trung tim sé hé trg viéc chuyén giao hiéu qua bat
déng san ciia ho sang cho nhing chd nhi hoic nhing
t3 chuic phi loi nhugin ¢4 trich nhiém d€ dim bio sy én
dinh trong khu vyc. Ching t8i hy vong méi nim Trung
tim s& gitip duge khoing mudi tim ngin ngudi vay nd.
Trung tim cho cdc Viing phu cin New York sg phuc
vu nhu mét nhi méi gidi luong thién, gitip hé tro giao
tiép gitia nhiing ngudi vay tién, nhiing hiang duy ul ng
tryc tiép, va nganh cho vay tién. Mic dii thi rudng nha
ctia New York chua bi cudc khiing hodng hién tai gay
inh hudng ning né nhi, t6i vin hy vong gii phap dia
phuong thi diém & New York sé dugc dung nhu mét
kidu mAu cho cic cong ddng khic.

Nhi¢u nd luc khic ciing dang dugc tién hanh &
Maryland &€ gitip 46 nhiing chii nha dang hay sip vé no.
Hoéi Baltimore Homeownership Preservation Coalition
(Lién minh Bdo v& Quyén S& hiiu Nha Baltimore) va
mét lién minh tiong tu & hat Prince George dang cung
cip cho cic chi nha gap khé khin mét noi dé ho 6 thé

dén tdm kiém sy trg gidp, mét noi dir quyen loi cia ho
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lén hang dau. Han ché I6n nhi [ thiéu nhing nha tu
vin dugc dio tao tét. Chiing t3i o6 ké hoach giip do
nhidu kidu d3o ta0 khéc nhau, mét vai kidu trong sb d6
o6 khi niing sé nhin dugc sy tro gidp ciia tiéu bang,

Chung ti vin dang nghién ciu xem cé thé lam
dugc g khic nia.



Két Ludn

Muc dich chinh ciia t6i khi vift cudn sich niy 1
dé ching t6 gi4 tri vi thm quan trong ciia tinh phin
héi. Théi diém ndy r 13 phi hop. Mé thuc chii dao
hién nay — gdm Iy thuyée cin bing cling hé qui phii
sinh chinh tri cda né 1a rudng phéi thi truéng chinh
théng — d4 ty ching t3 1 khéng ¢4 kha ning Iy gii
tinh trang hién tai; n6 con phii chiu trich nhiém vé viée
da dfy chung ta roi vio md bdng bong chiing ta dang
phai chiu hién nay. Chiing ta rit cin mét mé thic méi,
Nhung mé thic mdi m t6i dang d& xuir day — tiic sy
thita nhin tinh phin hdi — vin cén dang phii chiing té
gi4 tri cia né. Cho dén nay, né vin chua thé canh tranh



266 + M0 THUC MO CHD TH| TRUTOMNG TA THiMH

véi thuyét ¢in !b&ng; do né vin chua thé dua ra nhiing
tién don chic chin. D6 A I do tai sao cdc nha kinh
té hoc khéng danh cho né bi ky su quan tim nghiém
tic ndo. Liic ndy déy, khi Iy thuyét cin bling da chiing
t& su thét bai cda né trong cA viéc tién dodn lin vigc ly
gidi thi co hdi d4 rong mé hon. Y tudng cho ring tinh
phan hdi da dua mét yéu té khéng xdc dinh vio trong
nhing sy vy clia con ngudi néi chung va vio nhiing thi
trudng tai chinh ndi riéng phii nhin duge mér chiic
uy tin. Nhung Iy thuyét d6 vin cn phai ching minh
ring né cé thé lam duoc gl. Téi d4 lam nhiing g} c6 thé
tam bing cich giai thich. Téi cing di ding khung khi
niém ciia 181 dé din dudng cho i trong nhiing quyét
dinh diu tu. Tuy thé, t6i van tin ring minh c6 thé lam
duoc nhidu hon bing cich tham khio khung khéi niém
4y va nhing kinh nghiém c3 cuéc doi (hai thu ndy lién
két vdi nhau) dé hinh dung ra cdi g} dang & phifa trudc.
Téi tuyén b ring chiing ta dang & lic két thic mot ky
nguyén. Viy ky nguyén mdi hinh thi s& nhu thé njo?
Khéng thé nio dua ra nhing tién dodn chic chin.
Tuong lai phu thuéc vio nhing phin ung vé chinh sich
ma cudc khing hodng tai chinh sé kich hoat. Nhung
ching ta cé thé nhin dién cic vin dé va phin tich
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nhiing lya chon chinh sdch. Chiing ta cng ¢6 thé dia
ra nhiing tién dodn chic chin v& viéc ky nguyén diép
theo s& #héng nhu thé no. Néi tip théi ky phinh dai
tin dung hau thé chién II s& khéng phii 1a mot thei ky
co hep tin dung di ngang thé. Nhiing qu4 trinh biing-
v3 o6 hinh dang bit déi xing: mét giai doan “bing”
ting tir tir nhung kéo dii, theo sau la mét ci “v&” dét
ngbt va ngin, Hé qui i o6 thé dodn doi rfing, phin
I6n sy thit chit n dung sé xiy ra trong thai han ngin.
Gi4 nha d4 gidm gin 10 phin wim, vi né cé khi ning
gidm thém 20 phin trim hay hon nifa trong nim tdi,
Cic bing cin déi tii chinh cho thiy cic quf diu nr va
cdc ngin hang dang hing hdi trd bdt ng; viéc tri ng
khéng thé tiép tuc véi téc d6 nhur hién nay lau hon nia.
Cuéc suy thodi hay nhiing xdo déng khic cd thé thic
ddy thém viéc tri ng; tuy nhién, ¢ thé tién dodn ring
moi viéc s& dién ra binh thudng trong vong chimg mét
nim. Sy két thic cia thit chit tn dung c6 kha ning s&
mang lai mét chuit gidm 4p ngin han, nhung chic i s¢
khéng khdi dong mét pha phinh dai tin dung véi tée
d6 nhanh nhu ta timg bié.

Trong lic su suy thodi 6 Hoa Ky vio thsi diém niy
(thdng Tu nam 2008) 12 khéng thé winh khéi, thi vin
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chua ¢4 Iy do gi d€ trong doi mét cude suy thodi todn
ciu. O nhiing phin khic ctia thé gidi vin cg nhing
ning luc phinh dai manh me dang hoat déng, v chiing
o6 thé s& cin bing duoc vdi cudc khing hoing & Hoa
Ky ciing nhu véi sy dinh dén & chiu Au vA Nhat Ban.
Nhiing dién bién kinh té di nhién I4 s€ cé nhiing hé qua
ddi nguoc v& mic chinh tri; vi nhiing hé qua 4y lai c6
thé am nhiu loan n&n kinh té thé gidi.

Ly lujn tuong tu thé, sy kér thuic cda sidu bong béng
khéng déng nghia sy két thic cia moi bong béng. Trii
lai, nhiing bong béng mdéi di va dang thanh hinh. Viéc
tir bé ddng d6 la gitp cing cé mét sy bing né trudc
dd da bt du lan rong vé gid nguyén lidu tho va ning
lugng. Ludt v& xing sinh hoc di tao ra mét cude bing
nd vé sin phfm néng nghiép. Vi su ning gi4 cia déng
nhin din & d4 khién 4 sudr thuc & Trung Quéc b
4m, va ditu d6 thudng di kém véi mét cuée bung nd

Viay két thiic ciia mét ky nguyén thuc chit nghia 13
gi? T6i cho ring né cd nghia 14 két thuic mét giai doan
dai cda sy 6n dinh wong déi dua trén co sé Hoa Ky 1
quyén luc thc";ng tri vi ddng d6 la [ tién 1& dif urid qui:‘;c

- - — \ A’: rA A M L) I’\’ l’
€ chinh. T6i da nhin thiy truéc mét thei ky mac 6n
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dinh v& Qi chinh va chinh ri, ma tiép theo d6 hy vong
s€ n6i lén mot trdt oy thé gidi méi.

Dé dinh gi4 diing ditu gl di ta trong tuong lai,
t6i phéi gidi thich mét trong nhiing hé qué cda khung
khii niém tdi dua ra; cho dén nay, t6i vin chua nhin
manh di v& ching. Téi da timg ndi dén dinh d& vé
tinh o6 thé sai triét dé, tifc cdi y tudng ring tit ci nhing
gt do con ngudi xdy dung nén d&u bi sai héng khong
cich nay thi céch khic, mic diu nhing sai héng iy
o6 thé chi tré nén 16 rang khi mét chu tic di ton i
ducc mét thdi gian. Didu dé o6 nghia 12 nhiing ciu
tric sai vin cd thé git 6n dinh trong cic khodng thoi
gian dai. Téi cing di néi vé mét diém khic biét cin
ban gitia khoa hoc tr nhién v khoa hoc xi héi. Mét
trong nhing cich thifc ma diém khic biér d6 thé hién
ra 1 viéc nhing c§ mdy diing nhéng luc ny nhién thi
phii tuin theo nhiing quy luit cia ty nhién; ching
phai Iz thi ma céc nha triée hoc phan tch goi 1 “dugc
ciu tao t6t”. Nhiing tram ning luong thi phéi tao ra
dién, nhiing déng co dét trong phii dé chét dét theo
mét cung cich o6 kiém sodt; vii khi hat nhin phdi gidi
phéng ra ning luong chifa tai cée hat nhin nguyén ni

trong mét vu né, wv... Nhing sip xép x4 hdi lai khong
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nhit thiét phai hoin thinh giao udc theo cing cich
dy; ma cling cd thé coi 14 dii néu ngudi ta dugc chuyér
phuc dé chip nhin nhiing sip xép dy vi Iy do ndy hay
Iy do khic, bing thuyé phuc, truyén théng, hay cuding
béch. Thuc viy, nhing sip xép xa hoi khéng bao gid
cé thé “duoc cdu tao ti” vi nhing nguéi tham du xa
héi bim sinh da khong thé ra quyét dinh chi dua trén
ui thifc. Dit hé théng cai tri no nim quyn né ciing
o6 khd ning ham chia nhing mau thuin khéng gidi
quyét nédi, va cd thé mau chéng bi thay thé bing mét
hé théng hoan toan khic,

Diéu ma t6i of ging giii thich bng cung cich triny
tudng niy thi t6i di ning tri qua mot céch rit cy thé
tong doi. Téi lén lén aong mét méi trudng trung Juu
&n dinh; thé rdi qun Phér xit ddng I¢ d gié chét téi
néu cha 16i khéng thu xép dugc cho 16i mét can cude
gia. Toi da ting trdi qua nhing ngly diu tién ciia ché
d6 cong sin & Hungary; rdi i la khéch la bén Anh,
diing ngoii nhin vio mét x3 héi én dinh, déc lap. Téi
ting thiy cic thi trudng tai chinh bién dé&i dén muic
khéng thé nhjn ra wong sudt nim muoi nim qua, v
1 mét ké vé danh tiéu b, t6i di td thinh mdt nguoi

cd dia vi trong x3 hai.
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Khi nhin vio lich si, i thiy nhing thoi ky 6n
dinh cd dén i di. Gid diy 161 thiy mér chai ky tuong
déi &n dinh dang ra di. T6i c6 thé nhin ra nhing
miu thun to 1én trong nhiing sip xép phd bién hién
nay. Nhiing miu thuin d6 khéng nhing khéng méi
m3 tt yéu, theo cdi nghia Ix khong c6 cich sip xép
n3o nf trudc tdi gis trdnh duge nhitng mau thuin dé.
Liy thf du hé théng ! gi4 héi dodi. M&i m6 hinh o
gid d2u cé nhing thiéu sét cta nd. Ti gid cé dinh thl
qué cing nhic va dZ sup d6; tf gid tha ndi thudng dao
déng qué nhitu; t gid thi ndi c6 quan Iy va «f gid neo
linh hoat thudng 1dm manh hon 1én céi xu hudng mi
chinh chiing dang c8 didu hoa. Téi vin hay dia la céc
mé hinh ¢ gid giéng véi cic sip xép hén nhin. D cdi
sip xép hién théi 1a gi chi céi déi lap v6i né vin hdp
din hon. Holc thit xem xéc trit ty thé gidi hién nay.
C6 cdi g d6 khéng nhit qudn trong mdt nén kinh té
toan ciu hda dit canh nhiing hé thc‘;ng chinh tri xiy
duyng trén nguyén tﬁq chii quyén. Nhing diém khéng
nhét quén d¢ hién dién trong mét kj nguyén gis dang
dén hdi kér, nhung su théng tri cia Hoa Ky va dé)ng
d6 la da ting mang lai mét cdm gidc 6n dinh. Da cd
didu gi d6 xdy ra phd v6 tinh &n dinh 4y. Nhing chinh
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séch ma chinh quyén Bush theo dudi di [Am t8n hai
vi thé théng tri v& chinh tri cda Hoa Ky, va nay mée
cudc khiing hoéng i chinh di de doa hé théng tai
chinh quéc té va khién phin kia cia thé gidi khong
con muédn gid dong dé la nia.

Trong mé hinh bing-vé cia t6i, dic difm cda
nhitng giai doan mudn trong mée bong bdng 12
nhiing diéu kién khéng-hé-cin-bing, kéo sau d¢
14 sy trd lai vdi nhing diéu kién binh thudng hon,
gan-nhu-czﬁn—b‘ing. Theo cich dd thi siéu bong béng
khong tin theo mé hinh bing-vé cda téi, bdi vi
Iim g} cd nhing ditu kién binh thudng, gfm—nhu-
cin-bing nio diu d€ mi quay v& Ching ta dang
déi mic véi mot choi ky c6 tinh bit dinh qud cao v
vi thé ldc nay cd rit nhitu nhiing h¢ qui tiém ting
ma lic thudng khéng hé cd. Nhung sy bit dinh ldn
nhic [2 lién quan i cich phan ing cda cdc gidi hdu
trdch Hoa Ky trudc tinh huéng khd khin m4 ho
phéi d8i dién,

Hoa Ky dang phii déi dién vdi ci mét cudc suy
thoi lin tinh trang tir bs d[éng d6 la. Gi4 nha giam,
génh ning ng gia dinh, nhiing thiét hai vi nhing bit
8n trong hé théng ngin hang cing de doa ddy nén
kinh t vio mét cude eruor déc. Nhing bién phip dé
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chéng lai méi de doa ny lAm eing ngubn cung dé Ja.
Cung lic d6, tnh trang ct bé déng d6 la di tao ra 4p
lyc lam phét théng qua viéc gid ci thuc phim, hang
hda, vi ning lugng gia ting. Ngin hang Trung uong
chiu Au, vdi nhiém vu I duy tri sy binh 8n gi4, dang
luéng hy khéng mubn ha l3i sudt. Ditu niy tao ra mdt
sy thiéu nhit quin gitia chinh sich tién 18 My vi chinh
sich tién ¢ chiu Au va tao dp lyc ting gid Ién déng
curo. Ddng euro di ting gid nhitu hon déng nhin
din t&, giy nén cing thing thuong mai gitta chau Au
va Trung Quéc. Ngudi ta ¢é thé trdng dai démg nhin
*din t¢ bit kip dugc ddng euro, vira d€ tranh duoc sy
bio hé dang hién dién & Hoa Ky va ngldy cing ting
cao & chau Au, vira d€ kidm ché lam phdt gi4 hing
nhip khfu & Trung Quéc. Nhung chinh ditu ndy s
lam ting gid ci tai Wal-Mart va djt thém 4p lyc [en
vai ngudi tiéu diang My vén da bj bao vy sfn. Thit
khéng may 1 chinh quyén khéng 16 ra 1A cé hiéu bike
gl v¢ tinh hudng kh khin m3 ho dang rei vio.

Cuéi ciing, chinh phi My s& phii ding tidn thué
ctia ngudi dan d€ [am ngung xu hudng tur déc ctia
gid nha. T ddy cho dén hic d¢, gid nha s¢ o ry thin
m&i ngiy mét xubng, véi cang ngiy cing nhidu ngudsi
phii budc ra khéi nha minh do vén chi sé hitu ciia ho
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trong nhi gid di bj gidm xuéng muc im; ngay cang
nhiéu t8 chuc tii chinh tré nén mit khi ning chi trj,
lai cAng dfy manh cuéc suy thodi va dnh trang Y bé
ddng d6 la. Chinh quy?n Bush v hiu hét nhiing nhi
du bdo kinh té di khéng hiéu ring thi trudng c6 thé
ty cling cb ci & chidu di xudng lin chitu di len. Ho
cit doi cho gid nha nr cham dén diy, nhung ddy 44 &
xa hon ho tudng. Chinh quyén Bush c8 cudng lai viec
ding tién déng thué chinh vi ¥ thic hé thi trudng
chinh théng cia ho, vi vi ho ludng ly khéng muén
giao quyén cho Quéc héi. Chinh quyen gin nhu di
giao hét quyén l4p chinh séch cho Cuyc Dy tr Lién
bang. Viéc d6 da dit mot ganh ning qud 16n 1én mér
t6 chutc vén duge lip ra la &€ gidi quyét nhiing vin
42 thudc vé tinh thanh khoan chi khéng phdi thuéce
vé khi ning chi trd. Véi chién dich ciu nguy Bear
Stearns vi chuong trinh cho vay trdi phiéu ngén han,
Fed da dit chinh bang cin ddi tai chinh cda minh vao
thé rii ro. Téi ky vong chinh quy?n ti s tét hon. Tir
nay cho t6i lic d6, t6i da nhin thiy trudc nhidu chinh
sdch sg quay lai vi thay d6i theo hudng thi truong, do
chc chinh sich hign théi 1a khéng dii Rit khé dé cd
thé ludng trude duoc thi trudng.
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x X X

Téi cho ra d&i cudn sich ndy vio thdi diém hién tai
véi nhiing lo 4u to 16n. Téi sg ring sé cé mau thuin
gitia méi quan tm cia t6i trong viéc viét cudn sdch ndy
véi méi quan tim ciia nhiing ngudi sé doc sich, dic biét
3 ban sich dién ti. Tinh trang gin nhu hoing loan hién
dang ngy trj trén thi trudng i chinh. Moi ngudi déu
muén biét c4i g dang doi phfa trudc. Téi khéng thé ndi
cho ho Wi t8i ciing khéng biét. C4i t6i mudn néi véi ho
12 mét thit hodn toin khic. Téi muén gidi thich cho ho
vé hoan cinh con ngudi.

Con ngudi ching ta phii ra quyér dinh ma khéng
6 &t kién thic. Chuing ta d3 kiém sodt duge nhiing
ning lyc thién nhién. Didu d6 khién chiing ta trd nén
hing manh. Nhiing quyét dinh cta chuing ta c6 m
4nh hudng 16n lao. Chiing ta c6 thé lam dugc nhiéu viée
tét hoic nhitu viéc xdu. Nhung ching ta lai chua hoc
duoc céch kiém sodt chinh minh, Hau qué la chuing
séng trong mdt sy bép bénh lén lao v mét méi nguy
hiém nghiém trong. Chung ta cn c6 hiéu biée tét hon
v& hoan cinh hién tai ciia chinh minh, Thit khé dé chip
nhjn tinh bip bénh. Thit a quyén ri dé o6 thi uén né
biing cich ty lia déi minh va lia déi lAin nhau, nhung
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diéu d6 rir o6 kha niing lai dfy chiing ta vio nhiing khé
khin lén hon.

Téi da danh cudc doi minh cho viéc ¢é duac mér
s hi€u biée tét hon vé thuc tai. Trong cuén sich ndy,
t6i tip trung vio cic thi trudng tii chinh vi chiing
cung cip mét phong thi nghiém tuyét véi d€ tha
nghiém cic ly thuyér cia toi, va i phii v6i dem in
cubn sich ngay vi diy 2 ldc mér sai lim vé nhin
thic chi dao di dua ching ta vio mét tinh huéng
khd khan nghiém trong. Viéc ndy it nhit cing phai
minh ching duoc tim quan trong cia viéc déi dién
véi thuc tai, thay vi cif ¢6 trén trinh né. DT nhién,
chdng ta cd thé s& khéng bao gior hiéu dugc diy dd
thyc rai, va t6i s¢ khong gid vo ring tinh phdn hi
chinh Ia cdi ¢ th lam nén chin Iy t8i hau. Ly thuyét
nay cho ring chan Iy téi hiu nim ngoii tim vdi cia
con ngudi va nd xem xét vai trd cda nhiing ngd nhin
trong viéc dinh hinh dong chidy cda cdc sy kién. D4
khéng phai Ia c4i m3 ngudi ta quan tim khi cdc thi
trudng tai chinh dang réi loan. Nhung téi hy vong
ngudi ta sé sin 1dng xem xét nd mor chit, DE dép lai,
t6i hy vong t6i d3 mang lai cho ngudi doc mér ci
nhin 6 phin thiu sudt hon vé nhing gl dang dién ra
twrén thi trudng i chinh,
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Téi muén két thuic véi mét 161 dé nghi. Hay d€ day
khéng phdi 13 mét kér luan ma [ mér su khdi dAu ctia
mot nd luc phéi hgp nhim tién i mat sy hiéu bide ée
hon vé hon cinh con ngudi. Véi viéc ching ta ngly
cing cé thé kiém sodt cic ning luc ry nhién, ciu héi la
lam thé ndo chiing ta ¢6 thé ché ngu duge chinh minh
tét hon? I3m cich nio d€ mé thic méi cho cic thi
trudng i chinh dung hoa dugc vdi mé thic cd? Thi
tritdng ti chinh nén dugc didu tée nhu thé ndo? Hé
théng i chinh quéc té cAn duge cli t6 ra sao? Chiing
ta phéi lam gi vdi hién trong dm noéng toan ciu v cubc
chay dua hat nhan? 1im thé nio chung ta ¢6 thé dem
lai mot erat ty thé gidi mdi tét hon? Diy i nhing ciu
héi ma chiing ta cin phii tim ciu trd 1&i. Téi hy vong s&
dugc tham gia vio mét tranh cii hio hiing.






Théng thudng, téi s€ gii bin thio ciia minh di rong
rdi vi stia di sifa lai duz orén nhitng nhén xét nhin ducc.
Nhung lin nay téi khéng c6 du thdi gian dé im thé,
Chi mét s ft ngudi d cho i nhiing phin hdi cd gid
tri: Keith Anderson, Jennifer Chun, Leon Cooperman,
Martin Eakes, Charles Krusen, John Heimann, Marcel
Kasumovich, Richard Katz, Bill McDonough, Pierre
Mirabaud, Mark Notwurno, Jonathan Soros, Paul
Soros, Herb Sturz, Michael Vachon, vi Bryon Wien.
Téi nhin duoc sy gitdp d6 vo gid vé phan triét hoc nr
Colin McGinn, ngui da binh lun bin thio rit chi tide
vi gitip i viugt qua mét vai khé khin vé khdi niém.
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Charles Morris, tic gid cia quyén sich mi tdi néng
nhiét tién c, hiéu vé nhing goc canh cta cdc cdng
cu tii chinh ng hop 16 hon téi rit nhiéu. Ong dy v
Marcel Kasumovich di gitip t6i trong phin Mé diu va
Phin 2. Raquiba LaBie vi Herb Sturz ti quy cda t6i da
6 chiic mét budi gip mit cac chuyén gia vé tich bién
nha. Ho cing véi Solomon Greene vi Diana Morris
gitp t6i vdi nhiing khuyén nghi vé chinh séch lién quan
dén chii d& tich bién. Keith Anderson cung cip nhiing
béng biu ma 18i ding trong chuong 6. Ngudi xuir ban
ca toi, Peter Osnos, va toan thé nhém PublicAffairs da
lam duogc viée wéng khéng thé lam dugce I xudt bin
bén dién td cia cudn séch niy trong vong cé vai ngiy
sau khi t6i nép bin thio cudi ciing. Yvonne Sheer vi
Michael Vachon gitdp d6 t6i nhu moi khi trong subt
du 4n nay. Trdch nhiém v& ban thio nay, di nhién, hoin

toan thude v toi.



Vé Tac Gia

Sergei Guneyev/SABA

George Soros la chd tich cda Soros Fund
Management va |3 ngudi sing 1p mét mang ludi toan
chu ctia céc quif chuyén tro gitip cho cdc xi héi mé. Ong
12 tdc gid cia nhiéu séch ban chay, trong d6 ¢ Bubble of
American Supremacy, Underwriting Democracy, va The
Age of Fallibility. Ong sinh & Budapest v sdng & New
York City.
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