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HaRdY

Hanh phuc ludn ton tai xung quanh chung ta, diéu quan trong ta phai biét
nam bat, kéo no vé phia minh dé dem lai an lanh cho ban than, cho cudc
song! Cudn sach ndy 1a mot niém vui nhé bé chung t6i mudn danh ting dén
ban, nguoi doc a!

"Hay nhé rang khdng c6 hanh phiic trong sw sé hitu hay sw thdu nhdn,
ma chi co trong su trao tang. Hay mo rong vong tay - Hay chia se - Hay ghi
om. Hanh phuc la mot loai nuwoc hoa, ma khi ban rudi lén nhitng nguoi khdc,
thé ndo ciing cé mét vai giot dinh trén nguoi ban." Og Madino




LOI GIOI THIEU

Tién, tién, va tién... T hang nghin nim nay tién ludn gan hen voi cude
song con nguodi. NoO trd nén quen thudc dén ndi ngu’m ta coi su ton tai ciia no
13 hién nhién. Trong xa hoi hién dai nay kho cé thé tim ra mét nguoi truong
thanh khong biét dén su ton tai cua tién, hodc khong biét cach sir dung tién.

That ra, su ton tai cua tién hoan toan khong tu nhién. Mac du khong ai
biét chinh x4c tién xuét hién tir khi ndo, nhung 0 rang no 1la mdt khai niém
rat moi trong lich st ton tai cua loai ngudi. C6 thé néi khong ngoa rang tién
la mdt phat minh vi dai nhét vé mat kinh té cua loai nguoi cho dén nay. Tai
sa0? Vi tién 13 mot thuée do chung cua moi loai san phém va dich vu. Voi
thuéc do chung ndy, moi thir hang hoa dich vu c6 thé duoc quy dbi thanh
mét con s6 va lam cho viéc trao doi chiing tr& nén dic biét dé dang. Khong
c6 tién, khong ¢ nén kinh té hang hoa, khong co thi truong, khong co khoa
hoc cong ngh¢ va xa hoi hién dai.

Nhung tién khong don thuan chi 1a... tién. Véi mot ba ndi tro khi di cho
mua thyc pham, tién don gian 13 nhimg manh gidy do ngan hang trung wong
phat hanh c6 ménh gia nhat dinh (tién mat) hodc tién dién tir dudi dang thé
ngén hang (theé ghi ng - debit hodc the tin dung - credit). Vi mot nha dau tu,
tién co the 1a nhiéu loai tién mat (do nhiéu ngan hang trung uong phat hanh),
vang, tién giri khong ky han trong ngan hang, tién gui c6 ky han, trai phiéu
chinh phu, trai phleu doanh nghiép, c6 phiéu, cac gidy to s hitu (nha cira, tai
san), cac hop dong quyén chon (option), cac loai hang hoa (bac, nhém, dong,
tham chi gao, laa mi...) va vd s cac coéng cu tai chinh phirc tap khac. Cac
loai "tién" nay khac nhau ¢ tinh thanh khoan va ¢ gia quy d6i nhay mua
ting gidy timg phut trén cac san giao dich. Co thé noi, tién trong xa hi hién
dai ngay nay 1a mot san pham do con nguoi tao ra va c6 qua trinh tién hoa
hang nghin nam, trd nén dic biét phirc tap va c6 tAm anh hudéng vo cing 1on
d6i voi xa hoi loai nguoi hién dai.

Va nhu vay, dé tim hiéu mot cach thau dao va dﬁy du vé tién 1a mét viéc
hoan toan khong don gian. Rat may 1a phan 16n cac tri thirc nay da duoc
Niall Ferguson hé théng hoa mot cach khoa hoc va trinh bay mot cach hap
dan trong cudn sach ma quy vi dang cim trén tay, cuén Pong tién lén ngdi
(The Ascent of Money).

Pong tién 1én ngdi duge mo dau véi mot phan hudng dan bao quat vé lich
str ctia thé gidi voi su phat trién va suy tan cua nhiéu mo hinh x4 hoi st dung
va khong sir dung tién té. Theo tac gia, tién khong don thuan la mot phuong
tién dé phuc vu viéc trao doi, giao thuong. V&i qua trinh hinh thanh dugc
dan nguoc vé cac dinh dang thd so nhat cua tién t& nhu nhitng phién dat sét
tung dugc st dung cho viéc ghi chép cac hoat dong nong nghié¢p cua khu vuc



Ludong Ha, tién té con dugc xem nhu 13 "van dé ctia niém tin, tham chi 13 duc
tin".

Tir d6, tac gia dan chung ta qua cac chu dé vé hé thap phan va phuong
thire tinh 131, nhitng khai niém géc ré cua tai chinh hién dai; sy tham gia ctia
ngudi Do Thai trong lich str phat trién tai chinh cing hoat dong cho vay
nang 131 va sau do la su di 1én cua thé luc tai chinh hung manh Medici tai
Florence vao thé ky 14 va 15; ba phat minh co ban dugc thém vao moé hinh
tai chinh cua nén kinh té Italia: tién té dugc tiéu chuan hoa, sy hinh thanh
cua h¢ théng dur trit theo ty 1é (fractional reserve banking), va doc quyén phat
hanh gidy bac ngén hang cua ngan hang trung wong; sy hinh thanh, phat
trién, va suy tan cta hé thdng ban vi vang dé nhuong chd cho mot hé thong
Iuu hanh gidy bac ngén hang dua trén cac khoan tién giri ngan hang va ty gia
héi doai tha noi.

Chuong 2 ban vé thi truong trai phiéu, cic rentier, va lam phat. Thi
truong trai phiéu duoc cho 1 cudce cach mang vi dai thtr hai trong su 1én ngdi
ctia dong tién. Thi truong trai phiéu cho phép chinh phi va céc tap doan 16n
thuc hién viéc vay muon tor mdt nhom ddi tuong rong rai va da dang hon
ngan hang. Thoi ky Phyuc hung cua Italia va toan bd khoi chau Au, chién
tranh duoc xem 1a thily to cua thi truong trai phiéu. Sy thanh cong mang tinh
lich sir cua gia dinh Nathan Mayer Rothschild chinh la dya trén sy khon
khéo va nhay bén trong kinh doanh va viéc c6 mdt nguén von cling mang
ludi thong tin tt hon nhiéu so véi nhitng ddi thi khac.

Chuong 3 dé cap dén cac hién twong bong bong trén thi trudng tai chinh.
Téc gia cung cadp mot phan phén tich tong quat cho lich st phat trién cia thi
truong chung khoan My trong giai doan tir naim 1979 dén 2008. Giai doan
nay duoc lya chon dé nam bat duoc mét cach bao quat nhat mot chu ky tur
suy thoai dén sy hinh thanh bong bong va diém v& ciia bong bong trong thi
truong chimg khoan My. Sir dung sy nhay vot vé hoat dong cua thi trudng
chtng khoan trong giai doan nay, tac gia thé hién dugc co phiéu, véi chic
nang la mot kénh dau tu vao céc cong ty loi nhuan cao, co ty suét 1gi nhuan
vuot xa trai phiéu.

Chuong 4 dugc danh dé ban vé rui ro, bat dau béng khai niém co ban vé
bao hiém véi vai tro 1a mot cong cu phong chong rui ro trong twong lai. Tac
gia chuyén tiép dén lich st cua nganh bao hiém hién dai va nguén gbc cla
n6 tir Scotland. Su phat trién ciia nganh ndy duoc gin lién véi Robert
Wallace, Alexander Webster, va cac nghién ciru vé cac y tudng lién quan
dén xac suét, tudi tho trung binh, luat sé 16n (law of large numbers), phan
phdi chuan, do thoa dung, va phep suy luén Bayes.

Chuong 5 néi vé cudc choi bat dong san va cac anh hudng cta né dén thi
truong tai chinh, bat dau véi lich sir cua tro choi Co ty phu va sy say mé cia
cac nude phuong Ty doi voi bat dong san. Tac gia phan tich su suy tan cta



tang 16p quy toc s hitu bat dong san va su ra doi cua Chinh sach Méi (New
Deal) ciing nhu khai niém bao lanh thi truong vay thé chép mua nha.

Chu:o’ng cudi cung (Chlr(mg 6) mo ta qua trinh toan cau hoa nen kinh te
thé gidi vé thlrong mai va dau tu, su Xuat hién cua cac nen kinh te moi ndi,
hay theo cach néi cia tac gia 1a mai noi trd lai (vi thue té 1a mot s6 nén kinh
té nay trudc diy da co thoi ky dic biét hung manh). Qué trinh toan cau hoa
duoc mo ta vé1 mot lich st d?ly bao luc, v4i cac cude chién tranh va sy ap
dat cua nguoi Au 1én cac phan con lai cta thé gidi, cac vu phd san & quy mo
quéc gia, va cac tac dong day chuyén dua khung hoang cuc b thanh khing
hoang toan cau va sy xuat hién cta hai cugc Thé chién.

Phan két ctia cudn sach 1a mot phan viét day lang dong. Tac gia tom lugc
lai bang ngdn ngir ¢6 dong nhat lich sir phét trién cua tién té va hé thong tai
chinh quéc té, su khong bang phang trong lich sir ctia nd voi qua nhiéu giai
doan bung-v& cung nhu nguyén nhén séu xa cua hién tuong nay. Day la phan
viét dic bit thl vi v6i nhitng nguoi mudn ¢6 mot hinh dung tong quat nhanh
chong vé nodi dung cudn sach. N6 cung di sau hon vao mot so van dé mang
tinh hoc thuat va cung cap cho ddc gia mot tom lugc vé cac nghién ctru kinh
té hoc va tai chinh hién dai.

Tién té 13 mot san ph:flm do con nguoi tao ra, va chi dé nham phuc vu con
nguoi. Lich st ciia nd, cling giéng nhu lich sir cia con ngudi, 1a mot lich su
mang tinh tién hoa. Lich st nay 1a mot lich str phat trién, nhung hoan toan
khong bang phang hay chi toan mau hong. N6 1a mét lich sir day nhiing bién
dong va tham chi tham dﬁy mau. Nhiing sai 1am, d6 v&, cic cudc khung
hoang trong hé thong tién té, tai chinh (va vi thé kinh té) 1d rang thé hién rd
nét ban chat con ngudi trong d6. Vi 400 trang sach, Niall Ferguson di c6
mot cong trinh dac biét thu vi, gidi thi€u dugc maot birc tranh toan canh cua
lich str ndy, qua ngén ngir ké chuyén thi vi va cac phan tich siu sic. Cudn
sach nay ximng dang dugc doc va chia sé badi tat ca cac ban doc Viét Nam
quan tdm dén "tién" - khong chi ¢ khia canh tiéu dung né nhu thé nao, ma
dén ca cau chuyén sau xa va lich st day bién dong ctia nd cling nhu tdm anh
huong khing khiép cua nd dén doi song kinh té hién dai.

Tién si Tran Vinh Dy



DAN NHAP

Miéng an, tién mat, Xeng, df)ng, bac, hao... cho du ban goi n6 1a gi thi tién
van quan trong Vi ngu:01 Ki t6 gido, long yeu tién 1a nguon goc clia moi to1
16i. Véi cac vi tuong, tlen 1 tai lyc nudi chién tranh; véi cac nha cach mang,
no6 la gong x1eng ctia tang 16p lao dong. Nhung thuc sy thi tién 13 gi? C6 phai
no la mot nui bac nhu cac nha chinh phyc ngudi Tay Ban Nha tung nghi?
Hay chi can 1a nhiing phién dat sét va nhiing to' gidy in? Lam thé ndo ma
ching ta lai song trong mot thé gi01 noi hau hét tién bac déu v0 hinh, khong
nhiéu nhin gi hon nhitng con so trén man hinh may tinh? Tién tir dau dén?
Va chtng di bién di dau?

Nam 2007 thu nhap ctia mdt ngudi My trung binh (dudi 34.000 d6 la chut
it) chi tang suyt soat 5%. W Trong khi d6 chi phi song ting 4,1%. Nhu vay
trén thuc té, 6ng Trung Binh chi glau c6 hon trudc 0,9%. Néu tinh ca lam
phat, thu nhap cua mot ho gia dinh tim trung vi 2 @ My hau nhu khong thay
d6i ké tir ndm 1990 va chi ting c6 7% trong sudt mudi tam nim qua. 3 Hay
thtr so sanh tinh trang cua 6ng Trung Binh v61 Lloyd Blankfein, giam dbc
diéu hanh Ngan hang Dau tu Goldman Sachs. Nam 2007, 6ng Lloyd nhéan
duogc 68,5 triéu do la tlen luong, tién thuong va 6 phiéu thuéng, ting 25%
so v&1 nam trudc, va gap gan 2.000 lan thu nhdp cta mot anh Joe Trung
Binh. Ciing cung nam day, doanh thu thuan ctia Goldman Sachs dat 46 ty do6
la, cao hon tong san pham qudc ndi (GDP) cta hon mot trim qudc gia, trong
do co6 Croatia, Serbia va Slovenia; Bolivia, Ecuador va Guatemala; Angola,
Syria, va Tunisia. Tong tai san cua ngan hang ndy lan dau tién vuot muc
1.000 ty d6 la.l2) Nhung Lloyd Blankfein con lau méi 1a ngudi kiém dugc
nhiéu nhat trong gidi tai chinh. Nha quan Iy quy phong ho ky cuu George
Soros d3 kiém dugc 2.9 ty d6 la. Ong Ken Griffin ¢ cong ty Citadel, cling
nhu nhiing ngudi sang 1ap hai quy phong ho hang dau khac, dé bo tui hon 2
ty do la. Trong khi d6, gan mot ty ngudi trén thé gidi phai séng véi thu nhap

1 d6 la mbi ngay. 2

Ban gian dit vi thé gidi qua bat cong u? Tuc toi _vi nhirng nha tu san kéch
xu cung nhitng chil nha bang co loi tic 1én dén tién ty u? Hoang mang boi
hé ngan toang hoac glu:a ké Co, nguoi Khong voi ké Choi du thuyen u? Ban
khong phai 13 ngudi duy nhat mang tim trang do. Trong sudt lich str van
minh phuong Tay, thuong xuyén c¢6 mot moi thu han d6i Vo1 nganh tai chinh
va nhiing nha tai chinh, bat nguon tir quan niém cho rang nhing ai kiém
song bing nghe cho vay tién déu phan nao 13 nhirg ké dn bam trén cac hoat
dong kinh té "thyc thu" trong néng nghiép va cong nghiép. Su thu hin nay
c6 ba 1y do. Mot phan 13 boi vi cac con no thuong dong dao hon cac chil ng



va con ng thuong hiém khi co thién cam véi chii ng. Mot phan khéc 13 boi vi
cac cugc khung hoang tai chinh va bé bdi tai chinh xay ra thuong xuyén tdi
muc tao ra an tuong rang hoat dong tai chinh la Iy do dan to1 ngheéo doi chur
khong phai giau sang, dan ti bién dong chir khong phai 6n dinh. Va mot
phén nita la boi vi, trong nhiéu thé ky, dich vu tai chinh & cac nudc trén thé
g101 dugc cung cap mot cach bat twong xtmng bai nhu’ng thanh vién cua mdt
vai cong dong thiéu sd xét vé mat dan toc hay t6n gido, nhitng ngudi da bi
tudc mat quyén so hiru dat dai hay cac chirc vy nha nudc, nhung lai dat duge
thanh cong trong nganh tai chinh nhd cac hé thong gin két chat ché dua trén
co s ho hang va long tin.

Bat chap céc thanh kién thAm cin cd dé cua chung ta d6i véi "dong tién
ban thiu", tién van 13 gdc ré cho hau hét tién bd. Bién tdu mot cau néi cia
Jacob Bronowski (% (ma hoi con la hoc sinh, t61 thuong cham chu xem
chu:omg trinh ti vi tuyét voi cua ong vé lich st tién bo khoa hoc) thi su 1én
ngdi cua dong tién 1a diéu thiét yéu cho su 1én ngdi cta con nguoi. Khac xa
vO1 cong vige cua nhiing ke boc 16t chi biét hut mau cac gia dinh ng nan hay
danh bac bang tlen tiét kiém cua dam me goda con c01, nhirng sang kién tai
chinh la nhan t6 khong thé thiéu duoc trong budc tién ciia loai ngudi tir mirc
song khon kho 1én nhitng dinh cao huy hoang cua sy thinh vuong vat chit
ma nhiéu ngudi hom nay duoc huong. Cudc tién héa cia tin dung va cho vay
ng ciing quan trong khong kém bat cir phat minh khoa hoc k¥ thuat nio trong
sy truong thanh ciia van minh nhan loai, tir Babylon co dai cho téi Héng
Kong ngay nay. Cac ngan hang va thi truong trai phiéu tao ra nén tang vat
chat cho su huy hoang cta thdi Phuc hung o Italia. Tai chinh doanh nghiép
1a nén tang khong thé thiéu cho ca dé quéc cua nguoi Ha Lan va ngudi Anh,
cung nhu thang loi cia nudc My trong thé ky 20 khong thé tach roi khoi
nhitng tién bo trong linh vuc bao hiém, tai chinh thé chap mua nha va tin
dung ti€u dung. Va co 1€, mot cudc khung hoang tai chinh s€ la thir bao hi¢u
ngay tan déi vO1 vai tro ding dau toan cau cua nudc My.

Pang sau mdi hién tuong lich sir vi dai 1a mot bi mat tai chinh, va cuon
sach nay ra doi nham lam sang té nhing bi mat quan trong nhat trong s6 do.
Lay vi dy, thoi Phuc hung tao ra sy bung no trong thi trudng cac tic pham
nghé thuat va kién trac bdi 1& cac chil ngan hang Italia nhu dong ho Medici
tao ra ca gia tai nho ap dung toan hoc phuong DBong vao tién t6. Cong hoa
Ha Lan chiém thé thuong phong trude Pé ché Habsburg boi vi viéc so hitu
thi trudng chimg khoan dau tién trén. thé 8101 ¢co uu thé hon so vo1 vige sO
htru mo bac lon nhat thé gidi. Cac van dé ctia vuong triéu Phap khong thé
giai quyet duoc néu khong c6 mot cude cach mang boi vi mot ké sat nhan
ting bi két an nguoi Scotland dd 1am sup d6 hé thong tai chinh Phap qua
viéc gy ra su kién bong bong v& dau tién trén thi trudng ching khoan. Vai
tro cua Nathan Rothschild cling quan trong khong kém vai tro cua cong tudc



Wellington trong chién bai ctia Napoléon tai Waterloo. Chinh su dai dot vé
tai chinh, mot vong quay chét choc cua v no va pha gia, da khién Argentina
tir nudc giau thir sdu thé gidi trong thap nién 1880 trd thanh nudc co lam
phat leo thang khong guong day dugc trong thap nién 1980.

DPoc cuon sach nay ban s& hiéu tai sao, that 1a nghich ly, nhitng nguoi
song O quoc gia an toan nhat thé gidi ciing 1a nhung ngudi duge bao hiém
nhiéu nhat trén thé gidi. Ban s€ phat hién ra tir bao glo va tai sao nhirng dan
toc noi tiéng Anh lai mang ndi 4m anh ky quic véi viéc mua ban nha. Co 18
diéu quan trong hon ca la ban s€ thiy qu4 trinh toan cau hoa tai chinh, cling
voi nhleu hé qua khac, da x6a nhoa ranh gioi ngay xua gitta cac thi truong
phat trién va céc thi trudng méi ndi nhu thé ndo, bién Trung Qudc trd thanh
chu ngan hang cta nudc My - chi ng cOng san cua con ng tu ban, mot su doi
thay c6 tam thoi dai.

C6 nhitng khi su 1én ngdi cua dong tién dudng nhu 1a khong thé nao khéac
dugc. Trong nim 2006, san lugng kinh té toan thé gidi duoc udce luong vao
khoang 47 nghin ty d6 la. Tong gia tri von hoa thi trudng trén cac thi trudng
chimg khoan thé gidi dat 51 nghin ty d6 la, cao hon 10%. Tong gia tri trai
phiéu trong nudc va quéc té dat 68 nghin ty d6 la, cao hon 50%. Gia trj cac
loai chirg khoan phai sinh (derivative) dang luu hanh dat 473 nghin ty do la,
nhiéu hon muoi lan tong san 11r0'ng kinh té. Hanh tinh Tai chinh dang khién
Hanh tinh Tréai dat trd nén coi coc. Va Hanh tinh Tai chinh dudng nhu ciing
xoay nhanh hon. Mdi ngay c6 hai nghin ty dé la duoc giao dich trén céc thi
truong ngoai hoi. Moi thang c6 bay nghin ty do la dugc giao dich trén cac thi
tru:0'ng chung khoan toan céu. Moi phut trong mdi gid trong moi ngdy trong
mdi tuan, luén c6 mot ai d6 & noi ndo d6 dang giao dich. Va cac hinh thic
tai chinh méi1 luén duoc tao ra. Lay vi du, trong nam 2006, khoi luong cac
cudc thon tinh dung don bay tai chinh (dung von vay dé mua lai cic hang)
tang vot 1én téi 753 ty d6 la. Sy bung nd "chimg khoan hoéa", nho d6 cac
khoan ng riéng 1é nhu vay thé chip mua nha duogc "cat 1at", roi gop lai véi
nhau va tai dong goi dé ban ra, da khién cho tong gia tri phat hanh hang nim
ctia cac loai chung khoan dugc bao dam bang thé chap mua nha, ching
khoan duoc bao dam bang tai san va cac cam két ng c6 thé chap
(collateralised debt obligation - CDO) dat trén ba nghin ty d6 la. Khoi luong
hop ddng phai sinh - tirc 1a cac hop dong dua trén chimg khoan, chang han
nhu hop dong hoan d6i 14i suét (interest rate swap) hay hop dong hoan doi
rii ro v& no tin dung (credit default swap) - con ting nhanh hon, dén ndi t6i
cudi nam 2007, gia tri danh nghia ciia cic céng cu phai sinh phi tip trung
("over-the-counter") [ (tire la ngoai cac cong cu dugc mua ban trén cac san
giao dich ty do) da dat gan 600 nghin ty d6 la. Trudc thap nién 1980, nguoi
ta hdu nhu khong biét toi cac cong cu tai chinh nay. Cac dinh ché tai chinh
mo&i ciing sinh s6i ndy nd. Quy phong ho dau tién duoc thanh lap vao thap



nién 1940, va cho t&1 nhitng ndm 1990 méi chi c6 610 quy nhu vay, quan 1y
38 ty d6 la. Hién nay da c6 téi hon 7.000 quy, quan 1y so tién 1,9 nghin ty do
la. Cac cong ty c6 phan tu nhén ciing sinh sbi nay nd, ciing voi mot hé théng
ngan hang ngam (shadow banking system) thong qua cac "phap nhin ong
dan" Bl va cac "phap nhan dau tu duoc co cdu héa" (structured investment
vehicle — SIV I, dwoc dit ra dé tach cac tai san nhiéu rui ro khoi bang can
d6i cua ngan hang. Néu nhu trong bon thién nién ky qua, ngudi ta da duoc
chtng kién sy 18n ngdi ciia con ngudi tu duy, thi ngay nay ching ta dudng
nhu dang séng trong thoi Ién ngoi cua con nguoi hoat dong ngan hang.

Nam 1947, tong gia tri gla tang ma khu vyc tai chinh dong gop chiém
2,3% tong san pham qudc nodi cua nudc My; toi nam 2005, phan dong gop
cua khu vuc nay da 1én to1 7,7% GDP. Noi1 cach khac, hién nay cir trong moi
13 d6 la tra cho ngudi lam cong & My thi xap xi 1 d6 la duogc tra cho nhing
nguoi 1am viéc trong nganh tai chinh. 14 O Anh, tai chinh con déng vai tro
quan trong hon khi nam 2006 n6 dong gop t61 9,4% GDP. Khu vuc tai chinh
cling 1 cuc hut manh mé& nhat trén thé gidi d6i voi cac tai nang hoc thuat.
Hoi nim 1970, chi c6 khoang 5% nhirng nguoi tét nghiép Pai hoc Harvard,
noi t6i dang giang day, vao lam trong nganh tai chinh. Téi nam 1990, con sb
nay da 1én ti 15% L. Ty 1& nay nam ngoai (2007) con cao hon nita. Theo
t& Harvard Crimson, hon 20% nam gidi tot nghiép nam 2007 va 10% nik gioi
trong doi cong vige dau tién cua minh la trong nganh ngan hang. Nhung ai
c6 thé trach ho? Trong nhiing nam gan day, ca luong va tién thu:0'ng trong
nganh tai chinh cao gan gap ba lan tién luong cta nhiing sinh vién tot nghiép

cac truong trong nhom Ivy League 2] 1am trong cac khu vuc khac cia nén
kinh té.

Vao thoi diém lra sinh vién khoa 2007 t6t nghi€p, co ve nhu khong gi co
thé ngan can duoc sy di 1én khong ngumg cua nén tai chinh toan cau. Ké ca
cudc tan cong khung bd & New York va London. Ké ca chién sy dur doi o
Trung Dong. Lai cang khong phai 1a sy bién d6i khi hau toan cau. Bat chip
viéc Trung tdm Thuwong mai Thé gidi bi pha hay, bat chip cac cudc xam
lugc Afghanistan va Iraq va su tang vot cua cac hién tuong thoi tiét khic
nghiét, giai doan tir cudi nim 2001 t6i gitta nam 2007 dugc danh dau béng
su m& rong khong ngung cac hoat dong tai chinh. Pung 1a ngay sau khi xay
ra tham hoa 11/9, Chi sd Trung binh Cong nghiép Dow Jones giam t61 14%.
Nhung chi sau do hai thang, chi sO nay di lay lai duoc muc twong duong
thoi diém trude ngay 11/9. Hon nira, cho du 2002 la mdt ndm dang that vong
d6i v6i cac nha dau tu c6 phiéu My, thi truong sau day da tang diém va vuot
qua muc dinh trude do (6 thoi diém cao trao con dién cudng "dot com") vao
mua thu nam 2006. Téi dau thang 10/2007, chi s6 Dow Jones dat & murc gan
gip d6i mic day ctia nim nam trudc. VA su ting truong cia thi trudng



chimg khoan My khong phai la hién tuong ngoai I¢. Trong nam nam tinh to1
ngay 31/7/2007, tat ca cac thi truong cb phiéu trén the gid1, chi trir ¢6 hai thi
truong, déu c6 lgi nhuan hing nim & muc hai chit sd. Trai phiéu cta céc thi
trudong moi noi cling tang manh mé va cac thi truong bat dong san, nhat 13 tai
cac nude noi tiéng Anh, déu c6 dugc su ting von dang ké. Bat ké cac nha
dau tu bo tién vao hang hoa, tic pham nghé thuat, ruou vang lau nam hay
cac loai chimg khoan dugc bao dam bang tai san ky quéi, ho déu kiém duoc
tién.

Lam thé nao dé giai thich cac hién tuong ky la nay? Theo mot trudng phai
tu duy, cac sang kién tai chinh méi nhat da cai thién vé can ban tinh hiéu qua
ctia thi trudng von toan cau; cho phép rui ro duoc phan bo cho nhitng bén cé
kha ning ganh chiu no t6t nhat. Nhitng ngudi nhiét tim noi tdi su cdo chung
tinh bién dong cua thi truong. Cac nha quan 1y ngan hang ty mén to chic hoi
thao v&i cac nhan dé nhu "Su tién hoa cua thanh tyu". Vao thang 11/2006,
t01 c6 mat trong mot hoi thao nhu vay dugc t6 chirc tai can phong sang trong
cua cau lac bg Lyford Cay trén quan dao Bahamas. D¢ tai bai phat bicu cua
t61 1a van dé rat dé xdy ra su sut giam luong thanh khoan ltc d6 dang tran tré
chay qua hé thong tai chinh toan cau, va chung ta can can trong khi nghi
rang thoi ky tot dep s& kéo dai mai mai. Céc thinh gia to ra khong an tuong
gl v6i bai phat biéu nay. Ho cho rang toi 1a mot ké thich danh dong. Mot
trong cac nha dau tu giau kinh nghiém bac nhat c¢6 mat tai d6 thAm chi con
dé nghi ban to chtrc ndm sau, "khong moi dién gia bén ngoai, thay vao d6
1am mot suat chiéu bd phim Mary Poppins” 131 Viéc nhic t6i Mary Poppins
d3 danh thirc mot ky (e thoi tho 4u cua to6i. Nhitng nguoi hAm mé Julie
Andrews c6 1& cling nhd rang cbt truyén cta bod phim ca nhac tré mai ay
xoay quanh mot sy ki¢n tai chinh da kip mang ve ¢ 16 vao thap nién 1960
khi bo phim dugc san xuat: mot cugc rut tién hang loat - khi nhing nguoi
gui tién d6 x6 dén ngin hang rat tién. Nguoi ta da khong con thdy hién
tuong nao nhu the & London ké tir nim 1866.

Khéng phai ngau nhién ma gia dinh muén Mary Poppins ¢6 tén 1a Banks.
Ong Banks qua that 1d mot nguoi 1am ngan hang, nhan vién cip cao cua
Ngan hang uy thac Dawes, Tomes Mousley, Grubbs, Fidelity. Do 6ng nay
nai ni, [l tré nha Banks mdt ngdy no duoc ba trong tré mdi dan téi ngan hang
cua Ong, tai day ong Dawes khuyén con trai ong Banks, cu Michael, gui tiét
kiém s6 tién tiéu vat clia cau (méc du trong tai cdu chi ¢o dong hai xu). That
khong may, cau Michael tré tudi mudn dung sd tién nay dé mua thue an cho
1& bd cdu & ngoai ngan hang, va doi ong Dawes, "Tra day! Tra tién cua chau
day!" Khong may hon nita, mot sO nguoi khach khac cua ngén hang nghe
thay 101 khan khoan ctia Michael. Két qua 1a ho bat dau rut tlen ciia minh.
Chang miy chdc, mot toan cac chu tai khoan thi nhau rat tién, khién ngan
hang phai ngung viéc thanh toan. Bi sa thai mot cach thich dang, 6ng Banks



phai bat 1én tiéng than van day bi tham rang 6ng da bi "lam cho tan nat va
sup d6 khi dang & dinh cao". Nhiing 10i ndy c6 1& ciing thich dang néu dit
vao miéng Adam Applegarth, curu giam doc diéu hanh ngan hang Northern
Rock ¢ nuéc Anh. Ong nay da gap phai tinh canh tuong ty vao thang 9/2007
khi khach hang la luot xép hang trude cac chi nhanh ngan hang cua ong ta
dé rat tién. Viéc nay dién ra sau thong bao rang Northern Rock d3 cau vién
t&i "ho tro thanh khoan" tir Ngan hang Anh.

Cudc khung hoang tai chinh giang xubng thé gidi phuong Tdy mua hé
nam 2007 1a 10i nhac nhé kip thoi vé mot trong cac chan 1y vinh hang cua
lich st tai chinh. Khéng sém thi mudn moi bong bong déu vd. Khong sém
thi mudn sé nguoi ban khi gia ha s& nhiéu hon s6 nguoi mua khi gia lén.
Khong sém thi mudn long tham sé& tré thanh ndi so. Thoi diém toi hoan
thanh nghién ctru cho cudn sach nay vao nhimg thang dau niam 2008, kha
nang nén kinh t& My roi vao tinh trang suy thoai da hién ra rd rét. Co phai
boi vi cac cong ty My ngay cang kém trong viéc thiét ké cac san pham mai?
Hay boi vi toc do doi moi cong nghe dot nhién cham lai? Khéng. Ly do gan
nhat cta tinh trang bat on kinh té ndm 2008 1a nam ¢ nganh tai chinh: noi
chinh xac hon, d6 1a mét con co thét trén thi truong tin dung, do tinh trang
khong tra duoc no leo thang & mdt loai hinh ng dugc biét dén véi cai tén my
miéu 1a cac khoan vay thé chidp mua nha dudi chuan (subprime mortgage).
Hé théng tai chinh toan cau ciia chung ta da tré nén tinh vi téi mic cac gia
dinh twong ddi nghéo tai nhitng bang tir Alabama téi Wisconsin ¢6 thé mua
hay tai thé chap nha & ctia ho bang nhiing khoan vay thudng 1a phuc tap.
Nhirng khoan vay nay sau do s€ dugc gdp vao véi nhiing khoan vay tuong tu
(ma céc gia dinh nay khong duoc biét), sau d6 duoc tai dong goi thanh cac
cam két ng c6 thé chap (CDO), dugc cac ngan hang & New York va London
ban lai cho cac ngan hang dia phuong & Puc, cac chinh quyén thanh phd ¢
Na Uy - nhiing noi1 nay moi thuc sy 1a nhu:ng nguoi cho vay the chap nha 0.
Cac CDO nay dugc chia nho ti do nguoi ta co thé cam doan rang cap "1a1
suat thu tir nhitng ngudi di vay ban dau ciing dang tin ciy khong kém tién 1ai
tir trai phiéu ky han muoi nim cta B Tai chinh My, va do d6 xtmg dang
dugc xép hang tin dung AAA. Cong nghé gia kim tai chinh da dat t6i do tinh
x40 moi, da dé c6 thé bién chi thanh vang.

Thé nhung, khi cac khoan vay mua nha thé chap ban dau duoc an dinh lai
& muc 13i suit cao hon sau khi két thic giai doan mot hay hai nam "dung
thtr", nhiéu nguoi vay | bat dau v& no. Pay 1a dau hiéu cho thay bong bong bat
dong san & My bat dau vd, gdy ra muc sut glarn gi4 nha manh nhat ké tur
nhitng nam 1930. Nhiing gi xay ra sau do giong nhu mot phan ng day
chuyén dién ra chdm chap nhung c6 stre tan pha ghé gém. Tat ca cac loai
chimg khoan dugc bao dam bang tai san, ké ca nhiéu cong cu tai chinh trén
thuc té khong bao dam bang thé chap dudi chuan, da sut giam gid tri nghiém



trong. Cac to chirc tai chinh nhu ' ong dan" va "phap nhan dau tu dugc co
cau hoa" do cac ngan hang lap ra dé gitt cac ching khoan nay nim ngoai
bang can ddi déu & trong tinh trang hét sirc kho khan. Véi viée mua vao so
chimg khoan do, ty 1¢ gitra vbn va tai san cua cac ngan hang rot xudng gan
murc toi thiéu theo ludt dinh. Cac ngan hang trung uong 0 My va chau Au
tim cach lam giam ap luc 1€n cac ngén hang thong qua viéc cit giam 1ai suat
va hd trg cho vay bang cac "chuong trinh ddu gia c6 ky han" dic biét. Thé
nhung, vao thoi diém viét cuon sach nay (thang 5/2008), 14i suat ma céc
ngén hang duogc phép vay tién, cho du dudi hinh thire phat hanh thu’ong
phleu ban trai phiéu hay vay muon 14n nhau, vin cao hon dang ké so véi lai
suat muyc ti€u cua quy Dy trir Lién bang, cling 1a murc lai suat cho vay toi
thiéu trong nén kinh té My. Nhiing khoan vay ban dau du tinh danh cho céc
doanh nghiép hop doanh tu nhan dé ho mua lai cac cong ty thi nay ciing chi
c6 thé ban ra & muc chlet khau cao. Do ganh chiu nhiing ton that ning né,
nhiéu ngan hang noi tiéng ctia My va chau Au di khong chi cau ciru ngan
hang trung wong cac nudc phuong Tay dé vay cac khoan hd tro ngan han
nham tai 1ap du trit, ma con quay sang cac quy loi ich qubc gia (sovereign
wealth fund) cta cac nudc chau A va Trung Péng nham dugc bod sung von
cb phan dé tai thiét von co so.

T4t ca nhitng diéu ndy duong nhu day bi an véi mot sé6 doc gia. Nhung ty
1& von trén tai san cta cac ngan hang, cho du nghe c6 vé mang tinh chuyén
mon, ¢ nhiéu y nghia trong thuc tién chtr khong chi trong sach vé. Du thé
nao di nira, nguoi ta cling da nhét tri d6 16i cho vu "dai co cum" trong hé
théng ngan hang My, coi d6 13 Iy do dan t6i sy bung phat va tién trién cua
cudc Pai Suy thoai 1929-1933, tham hoa kinh té toi té nhat trong lich st hién
dai. 14 Néu cac ngan hang M¥ thuc sy danh mat nhiéu hon nhiéu con s 255
ty d6 la, ma hién nay ho thira nhan, do khing hoang vay mua nha thé chap
duéi chuan va d6 v& tin dung, thi c6 mot nguy co thyc thy la sy d6 v& tin
dung phai & murc do 16n hon nhiéu - c¢6 thé 1a gap mudi 1an - méi da dé khlen
cho bang can ddi ctia cac ngan hang sut giam twong Gng véi muc giam von
cua ching. Néu cugc khung hoang nay queét sach hoan toan h¢ thong ngan
hang ngam bao gom cac khoan no duoc ching khoan hoa va céc to chirc
nam ngoai bang can d6i, thi su d6 v& tin dung con phai nghiém trong hon
nira.

Diéu nay co hé luy khong chi vo1 nudc My ma voi ca thé gidi, boi 18 san
luong cua My hi¢n nay chlem hon mdt phan tu tong san lugng toan cau,
trong khi nhiéu nén kinh té chau Au va nhat 1a chau A van phu thudc ning
né vao thi trudng My cho cac san pham xuat khau. Chau Au hién nay dudng
nhu ciing sp phai trai qua cugc suy giam c6 quy mo tuong tu nhu ¢ My, dac
biét tai mot s6 nudc (nhuw Anh va Tay Ban Nha) vura trai qua nhimg bong
bong nha dat twong ty. Kha ning chau A ¢ thé thoat khoi anh hudng cua



suy thoai My, tuong tu nhu nuéc My tirng thoat khoi cudc khing hoang
chau A nam 1997-98, t6i nay van chua rd rang. Piéu chic chin 13 nhitng nd
lyc cua Cyc Dy trir Lién bang nham giam thiéu su d6 v tin dung bang cach
cat giam 1ai suat va tang thanh khoan trong hé¢ thong ngan hang My hi¢n
dang tao ra strc ép xuong gia nang né doi véi gia tri doi ngoai ctia dong do la.
Viéc dong d6 la mat gia trung hop véi ting trudng cong nghiép lién tuc cia
chau A di lam gia hang hoa ting vot & mirc twong duong véi thap nién 1940
cht khong chi 1a 1970. Khong qua khi néi rang vao giira ndm 2008, chung ta
da chung kién cac triéu ching lam phat ctia mot cudc chién tranh thé gidi
trong khi khong hé c6 cudc chién tranh thé gidi nao.

Néu nhu ai do doc doan van trén ma khong cam thay lo lang gi thi chac
han nguoi ay khong hiéu nhiéu vé lich st tai chinh. Do vay, mot trong nhiing
muc dich ctia cudn sach nay 13 gido duc nhan thirc. C6 mot thuc té pho blen
1a mot ty 16 déng ké cong chiing & cac nude ndi tiéng Anh khong hiéu gi vé
tai chinh.

Theo mot cudc diéu tra vao nam 2007, bon trong s6 muoi chu thé tin
dung & My khong tra hét sb tién no dén han hang thang cua thé ma ho sir
dung thuong xuyén nhat, cho du murc 13i sudt Am ma cac cong ty the tin dung
ap dung la hét strc cao. Gan mot phan ba (29%) noi rang ho khong biét muc
1ai sut trén thé cia ho la bao nhi€u. 30% khac cho rang né thap hon 10%,
trong khi trén thuc té hau het cac cong ty the tin dung ap dung muc lai suat
cao hon dang ké so véi con s6 10%. Hon mot nira s6 ngudi du’oc phong Van
tra 101 rang ho duoc day "khong nhiéu 1am" hay "khong c6 ti nao" vé cac van
dé tai chinh ¢ nha truong. 113 M6t cude diéu tra nam 2008 cho thay hai phan
ba ngudi My khong hiéu 13i suat kép duoc tinh nhu thé nao. L8 Trong cudc
diéu tra do cac nha nghién ctru & Truong Quan tri thuoc Pai hoc Buffalo tién
hanh, mot nhom hoc sinh 16p 12 chi dat diém 52 trén 100 khi tra 101 cac ciu
hoi vé tai chinh ca nhan va kinh t&. I Chi c¢6 14% biét rang cb phiéu co xu
hudng tao ra loi tirc sau 18 nam nhiéu hon trai phiéu chinh phu My. Chua
dén 23% biét réng s& danh thué thu nhap trén tién 1ai thu duoc tir tai khoan
tiét kiém néu nhu thu nhép ctia chu tai khoan 1én t6i mot mic nao d6. Pén
59% khong phan biét dugc su khac nhau gitta luong huu cong ty, Bao hiém
x4 hoi va chuong trinh 401(k) 18], Pay cling khong phai 14 hién tuong chi co
& My. Nam 2006, Co quan Diéu chinh va Giam sat Dich vu Tai chinh Anh
(Financial Services Authority) tién hanh diéu tra Ve hiéu biét tai chinh cua
cong ching. Piéu tra nay cho thay mot phan nam sd nguoi duoc hoi khong
biét sttc mua clia cac khoan tiét kiém ctia ho s& bi anh hu’ong ra sao voi cac
ty 1& lam phat 5% va 1i suat 3%. Chi c6 mot phan muoi sO nguol duge hoi
biét duoc mirc glam gia nao tot hon cho mot chiée ti vi duoc dinh gia ban
dau 250 bang: giam 30 bang hay 10%. Vi du trén cho thdy, cac cau hoi néu



ra trong nhing cugc diéu tra nay déu hét strc co ban. Nhu vy c6 thé gia dinh
rang chi c6 mot so it trong sd nhu’ng nguoi dugc diéu tra c6 thé phan biét
dugc, chang han, sy khac nhau gitra quyén chon ban (put option) va quyén
chon mua chimg khoén (call option). Va sé& con it ngudi hon nita c6 thé phan
bi¢t duoc su khac nhau gitra CDO va CDS.

Céc chinh tri gia, cdc ngan hang trung wong va cac nha kinh doanh
thudng than phién vé su thiéu hiéu biét ciia cong chiing vé tién té, va diéu do
co co s0. Mot xa hoi ky vong hau hét ca nhan chiju trach nhiém tu quan ly
chi tiéu va thu nhap sau thué ctia minh, ky vong hau hét nguoi truéng thanh
déu c6 nha riéng ma lai dé cho ca nhan xac dinh can tiét kiém bao nhiéu dé
nghi huu, ¢6 nén dong bao hiém y té hay khong, chic chan sé tich lily kho
khin cho tuong lai khi dé cho céc cong dan dugc trang bi kién thirc nghéo
nan dua ra nhitng quyét dinh tai chinh can dén su khon ngoan.

Budc dau tién dé hiéu su ‘phurc tap cua cac t6 chtrc tai chinh hién dai va
thuat ngtr tai chinh la tim hiéu ngudn gbc cua ching. Mot khi da hiéu dugc
nguodn goc ciia mot to chic hay cOng cu tai chinh, ban s& hiéu duoc vai tro
hién tai ctia n6 dé dang hon nhiéu. Do d6, cac bd phan then chét cua hé
théng tai chinh hién dai s& duoc lan luot trinh bay. Chuong dau tién trong
cudn sach nay l1an theo su 1én ngdi cua tién t¢ va tin dung; Chuong 2 dé cap
to1 thi truong trai phleu va Chuong 3 vé thi truong o phiéu. Chuong 4 thuat
lai cau chuyén vé bao h1em Chuong 5 vé thi truong bat ~dong san; va
Chuong 6 vé sy thang, tram r6i lai thang cua tai chinh qudc té. Mdi chuong
s& nham vao mot cdu hdi lich sir quan trong. Vao luc nao tién khong con 1a
kim loai ma bién thanh tién gidy, trudc khi bién mat han? C6 phai voi viéc
dat ra 13i suat dai han, thi trudng trai phiéu S€ théng tri thé gig1? Vai tro cua
cac ngin hang trung wong ra sao trong cac bong bong trén thi truong co
phiéu va khi cac bong bong nay v&? Tai sao bao hiém khong nhét thiét 13
cach thirc tot nhat dé bao vé ban khoi rai ro? Cé phai ngudi ta phong dai
nhiing loi ich cua viée dau tu vao bat dong san? Co phai su phu thudce 1an
nhau Ve kinh té gitta Trung Hoa va My 1a chia khoa cho su 6n dinh tai chinh
toan cau, hay do chi 1a con quai vat truyén thuyét?

Véi viéc cb gang trinh bay lich sir tai chinh tir thoi Ludng Ha co dai cho
t&i tai chinh vi mo hién dai, chic han t6i di dit ra cho minh mot cong viéc
bat kha thi. Rat nhiéu noi dung s& bi bo qua dé dam bao su suc tich va don
gian. Thé nhung coéng viéc ndy ciing dang 1am néu no co thé khién hé thong
tai chinh hién dai tré nén rd rang hon trong tam tri cia mdt ban doc binh
thuong.

Ban than t6i ciing hoc duoc rat nhiéu diéu khi viét cubn sach nay, trong
d6 c6 ba diéu ndi bat. Thir nhat 13 nghéo kho khong phai 1a két qua cua viéc
céc nha tai phiét tham lam boc 16t ngudi nghéo. N6 lién quan nhiéu hon tdi
viéc thiéu cac td chuc tai chinh, thiéu vang cac ngan hang chir khong phai co



mit chung. Chi khi ngudi di vay co thé tiép can dugc cac mang ludi tin dung
hiéu qua thi ho méi c¢6 thé thoat khoi nanh vudt ctia nhitng ké cho vay ning
1ai, va chi khi nguoi tiét kiém c6 thé gui tién ctia minh vao cic ngan hang
dang tin cay thi dong tién méi co thé luan chuyén tir nhitng ké giau c6 an
khong ngdi rdi téi nhitng ngudi nghéo khd cham chi. Luan diém nay khong
chi 4p dung cho cac nudc ngheo trén thé gidi. N6 cling diing voi nhimg khu
vuc dan cu nghéo kho nhat ¢ cac nudc phat trién - dugc biét dén nhu "nhiing
chau Phi trong long thé gioi phat trlen - chéng han nhu cac khu dan cu ¢ noi
toi sinh ra, Glasgow, nhiéu ngudi song lay 1at chi véi 6 bang mdi ngay va
phai chi tiéu cho tit ca moi thtr tir kem danh ring cho t6i phuong tién di lai,
trong khi 13i suat tir bon cho vay ning 13i trong ving c6 thé 1én t6i hon 11
triéu ph?m tram mot nam.

Piéu quan trong thr hai ma t6i nhan ra lién quan t6i binh dang va bat binh
dang. Néu nhu hé thdng tai chinh c6 mot khiém khuyét thi d6 1a n6 phan anh
va khuéch dai chinh loai nguoi chiing ta. Theo nhitng gi chung ta dang hoc
duoc tu nhiing nghién ciru ngay mot nhiéu trong linh vuc tai chinh hanh vi
thi tién té khuéch dai xu huéng phan tng thai qua cua ching ta, xu huong
danh du tir trang thai han hoan khi tinh hinh t6t dep sang trang thai ndo né u
dot khi tinh hinh bat loi. Cac ct bung va v& bong bong c6 cin nguyén sau xa
tir su dé bién dong trong tinh cam ctia con ngudi. Nhu’ng tai chinh cling
khoét sdu nhirng khac biét gitra ching ta, n6 dem lai sy glau c6 cho nhiing
nguoi may man, khon ngoan va lam ban cung nhitng ngudi kém may man va
khong khon ngoan lam. Toan cau hoa tai chinh co nghia 1a, sau thot ky chia
r& kéo dai hon ba traim nam, thé g101 khong con c6 thé dugc chia ra mot cach
rd rang thanh cac nudc phat trién gidu c6 va cac nudc kém phat trién nghéo
kho nita. Khi céc thi truong tai chinh trén thé gidi cang hoi nhap hon thi co
hdi cho nhiing ngu’cn hiéu biét tai chinh s& ngay cang 16n, cho dut ho ¢6 song
& dau, dong thoi rii ro nghéo di cta nhiing nguorl thiéu hleu biét tai chinh s&
gia ting. D6 nhét dinh khong phai 13 mot thé gidi phang néu cin clr vao su
phan phdi thu nhap néi chung, béi 18 loi tirc trén von da ting cao hon han so
v6i thu nhip cia lao dong khong co6 k¥ ning va cé k§ ning thap. Phan
thudng cho viéc "khon ra" chua bao gio lai 16n dén thé. Va don phat cho su
thiéu hiéu biét tai chinh ciing chura bao gid khic nghiét dén vay.

Cudi cung, to1 hiéu dugc rang hiém c6 thi gi lai khé du doan chinh xac
nhu thoi diém va quy mo cua cac cudc khung hoang tai chinh, boi vi h¢
thong tai chinh qua thyc rat phirc tap va rat nhiéu mbi quan h¢ trong hé
thong nay 14 phi tuyen tinh, tham chi 1a hén loan. Sy 1én ng01 clia dong tién
chua bao gio thuan budm xudi gid ca, va mdi thach thic méi lai gay ra mot
phan ing d6i pho méi tir nhiing ngu:m lam ngan hang va hdi cung thuyen vOi
ho. Giéng nhu chan trdi ¢ ving nai Andes, lich st tai chinh chua bao gio 1a
mot do thi di 1én tron tru ma 13 mot chudi hinh ring cua véi nhitng dinh va



day khong déng déu. Hay, vi von theo cach khac, lich sir tai chinh tua nhu
mot truong hop tién héa cd dién dang dién bién, mic du nd xay ra trong
khung thoi gian ngin hon nhiéu so véi tién hoa trong thé giéi tu nhién.
"Giéng nhu ¢6 mot s loai bi tuyét chung trong tu nhién," Trg ly B truéng
Tai chinh My Anthony W. Ryan da phat biéu trudc Qubc hoi thang 9/2007,
"mdt sd cong cu tai chinh méi s& trd nén kém hiéu qua hon cac cong cu
khac." Ngon ngtx k1eu Darwin nhu thé dudng nhu hét stc thich dang vao
thoi diém toi viét cudn sach nay.

C6 that 1a chiing ta dang & bén bo vuc cta "cai chét hang loat" trong thé
gioi tai chinh - mot trong nhing sy tuy€t ching hang loat xay ra c6 tinh dinh
ky, gidng nhu sy tuyét chung cu01 ky Cambri di giét chet 90% loai trén trai
dat, hay tham hoa ky Phan Trang-ky Pé Tam di xo6a s6 khing long? Pay 13
mot kich ban ma nhiéu nha sinh vat hoc co 1y do dé lo so, boi vi bién déi khi
héu do con nguoi gay ra da gleo ric nhitng hiém hoa to1 moi truong song tur
nhién trén toan cau. Nhung cai chét hang loat ciia cac to chirc tai chinh ciing
la mét kich ban ma ching ta phai lo ngai, vi n6 1a mét tham hoa khac cling
do con ngudi gay ra, quét qua hé thong tai chinh toan cdu mot cach cham rai
va dau don.

Vi tat ca nhing 1y do nay, du ban dang phai mét moi lo muu sinh hang
ngay hay dang phan dau tro thanh chu nhan cua vi try, thi ban ciing can hleu
duoc sy 1én ngdi cua dong tién trong thoi dai ndy hon bao gior hét. Néu cudn
sach nay gop phan pha v& rao can nguy hiém da dung 1én giira kién thirc tai
chinh va céc loai kién thutrc khac thi cong strc toi bo ra s& khong vé ich.



Chwong 1 NHUNG GIAC MONG THAM
LAM

Hay tuong tuong mot thé 2101 khong cé tién. Trong hon mdt tram nam
qua, nhiig nguoi theo ché d6 cong hiru va nhirng ngudi vo chinh phu - d6 1a
chua ké bon phan dong cuc doan, nhtng nguoi theo ton gido cyc doan cung
nhtng tay hippy - d& mo mong mot thé gidi nhu thé. Theo Friedrich Engels
va Karl Marx, tién chi 1a cong cu cho su boc 10t tu ban, nd thay thé tat ca
mbi quan hé cta con ngudi, ngay ca quan hé trong gia dinh, bing " quan h¢
dong tién" tan nhan. Nhu Marx sau d6 tim cach ching minh trong cubn Tu
ban, tién 1a lao dong duoc bién thanh hang hoa, la gia tri thang du do lao
dong trung thyc tao ra, bi tudc doat roi "vat chat héa" nham thoa man udc
vong tich lily vo do cua giai cap tu san. Nhimg quan diém nhu vay khong dé
gi mat di. Cho t6i tan thap ky 1970, mdt s6 nguoi cong san ¢ chau Au van ao
uéc mot thé 2161 khong co tién té, nhu dugc mo ta day hung khoi theo kiéu
khong tudng trén to Socialist Standard (Ngon co xa hoi chu nghia): ,

Tién té sé mdt di... Vang c6 thé dwoc duw trit nhw Lenin mong muon, dé
xdy dung cac nha v¢ sinh cong cong... Trong cdc xa hoi cong san, hang hoa
s€ luon co san va mién phi. To chirc xa hoi cho 01 tan goc ré se khong dung
tién... Ham muén dién ré va loan oc Vé tiéu dung va tich luy sé bién mat.
Viéc tich liiy sé tré thanh ngd ngdn: sé khéng con cé tién dé ma dé danh hay
nguoi lam cong dé ma thué muon.. thng con nguoi méi sé giong nhu
nhitng to tien di san bat va hdai lwom cua ho, tin tuong thé gioi tw nhién sé
cung cdp cho ho mién phi va thira mira nhitng gi ho can dé song, va ho sé

khong con phai lo lang cho twong lai... 9]
Thé nhung khong c6 nha nudc cong san nao - tham chi ca Béc Triéu Tién

- nhan thay viéc bii bo tién té 1a thuc té. 2% Chi can xem xét qua cac xa hoi
san bat-hai luom ciing du thay cudc song khong co tién té s& co nhitng bat
loi dang ké.

Nam nam trudc day, cac thanh vién cuia bd lac Nukak-Maku bat ngo di
lang thang ra khoi ring mua Amazon gin San Jose del Guaviare &
Colombia. Nguoi Nukak 1a mdt bd lac bi thoi gian lang quén, bi tach roi
khoi phan con lai ctia nhan loai cho t6i khi ho xuat hién dot ngot 1an do. Ho
sinh séng hoan toan dua vao nhitng con khi san dugc va nhiing trai cay lrom
dugc ma khong c6 khai ni¢m gi vé tién. Ho ciing khong c6 ca khai ni¢m vé
tuong lai. Ngay nay, ho song & mot khoang rimg thua gan thanh phd, nho
Vao trg cap cua chinh quyén. Khi dugc héi ho ¢6 nhéd rung khong, ho cuoi.
Sau nhiéu doi 1& budc ca ngay tim klem cai an, ho ngac nhién khi gio day co
nhimg nguoi hodn toan xa la cung cdp cho ho tit ca nhiing gi ho can va



khong doi hoi thir gi tr ho ca. [21]

Cudc song cua mot ngum san bat hai luom thye sy "don doc, ngheo kho,
do day, tho 16 va ngan ngui", glong nhu mo ta ciia Thomas Hobbes vé thé
gioi ty nhién. Tat nhién 1a & mot s6 khia canh nhat dinh, lang thang trong
ring giét khi co thé dé chiu hon 1a lao dong vat va trong mot nén ndng
nghiép tu cép tu tic. Nhung cac nha nhan ching hoc dé chi ra rang, cac bo
lac sin bat-hai lugm con soéng sét dén thoi hién dai thuong khong hién hoa
nhu ngudi Nukak. Chang han, vO1 nguoi Jivaro ¢ Ecuador, gan 60% cai chet
ctia dan ong 1a do bao luc. Con sb nay véi ngudi Yanomamo ¢ Brazil 13 gan
40%. Khi hai nhém ngudi nguyén thily tinh cd gip nhau, c¢6 nhiéu kha ning
ho s& danh nhau dé tranh gianh nguén luyc khan hiém (luong thuc va phu ni
c6 kha nang sinh dé) hon 1a trao d6i thuong mai v6i nhau. Nhitng nguoi san
bat-hai lugm khong budn ban. Ho cudp doat. Ho ciing khong dé danh ma
tiéu thu thirc an ngay khi ho tim thay chung. Do d6, ho khong can t6i tién.

Nui tién

_Cing da co nhing xa hoi tan tién hon ngudi Nukak khong dung toi tlen
dleu nay co that. Nam tram nam trudc day, xa hoi tan tién nhat Nam My, Dé
quoc Inca, 1a mot xa hoi phi tién t&. Ngudi Inca danh gia cao nhiing dac tinh
tham my cua cac kim loai quy hiém. Vang 1a "md hdi cta mit troi" , bac la

"nugc mat cua mat trang". Lao dong la don vi tinh gia tri trong De quoc
Inca, cting nhu sau nay n6 dugc gia dinh trong x@ hdi cong san. Va clng
gidng nhu trong xa ho1 cong san, nén kinh té cua Pé quéc Inca phu thudc
vao viéc 1én ké hoach tap trung, thuong la ctng nhic, va lao dong bat budc.
Thé nhung vao nam 1532, Pé quéc Inca lun bai boi mot nguoi, ma ctng nhu
Christopher Columbus, dén Tan Thé gi¢i dé tim kiém va bién tht kim loai

quy gia kia thanh tién té. (22

Francisco Pizarro, con trai ngoai gia thii cia mdt vién dai ta Tay Ban Nha,
d3 vuot Dai Ty Duong dé tim kiém ctia cai vao nam 1502. 23] La mot trong
nhimg ngudi Au dau tién vuot eo dat Panama dé t6i Thai Binh Duong, ong
dan dau chuyén dau tién trong ba chuyén vién chinh téi Peru nim 1524. Dia
hinh rat kho khan, thyc pham khan hiém va nhitng ngudi ban xi dau tién ho
gap t6 ra thu dich. Thé nhung, viéc doan vién chinh thr hai cua ho duogc
chao don tai vung Tumbes, noi cac cu dan ban xtr chao ho la "nhitng dtra con
ctia mit troi", da thuyét phuc Pizarro va cac dong sy ctia 6ng ta tiép tuc tham
hiém. Tro lai Tay Ban Nha dé nhan su phé chuan cta triéu dinh cho ké
hoach "mé rong dé quoc Castile" 24 va tro thanh "Théng dbc Peru", Pizarro
da huy dong duogc 3 tau, 27 con ngua va 180 ngudi, dugc trang bi vii khi moi



nhat cua chau Au: sung va no ty dong. (22! Poan vién chinh tht ba cing
budém roi Panama ngay 27/12/1530. Nhimg nguoi chinh phuc chi mét chua
dén hai nim dé dat duoc muc tiéu cia minh: mot tran d6i dau véi
Atahuallpa, mot trong hai nguoi con dang tranh gianh nhau cta hoang dé
Inca Huayna Capac mdi qua doi. Sau khi bac bo dé nghi tuan phuc su cai tri
Kito gido tir thay dong Vincente Valverd va ném Kinh Thanh xudng dat mot
cach khinh bi, Atahuallpa chi c6 thé dimg nhin nguoi Tay Ban Nha, chu yéu
dua vao ndi khiép hai ma nhitng con ngua cua ho gay ra (loai vat nguoi Inca
chua hé biét dén), tiéu diét quan doi ctia minh. Boi nguoi TAy Ban Nha it
quan hon han nguoi Inca, day thuc su 1a mot két qua dao 16n dang kinh ngac.
[26] Atahuallpa nhanh chéng nhan ra muc dich tim kiém cua Pizarro va tim
cach mua ty do cho minh bang dé nghi chat diy cin phong noi 6ng ta dang
bi giam giit bang vang (mdt lan) va bac (hai lan). Tinh toan bo, trong nhitng
thang sau do ngudi Inca da thu thap 13.420 pound (6.087 kg) vang 22 carat
va 26.000 pound (11.793 kg) bac nguyén chat. 211 DAu vay, Pizarro van
quyét dinh xir tr th nhan ctia minh va Atahuallpa bi that c6 cong khai vao
thang 8 nam 1533. 28] vi sy sup do cua thanh phé Cuzco, Dé quéc Inca bi
xé nat trong mot tran cudp boc tha ctra ciia nguoi TAy Ban Nha. Bat chap
cudc noi day cua Manco Capac, ke bi coi l1a bu nhin cua Pizarro vao nam
1536, ach thong tri cua TAy Ban Nha da duoc thiét 1ap viing chic va dugc
biéu tuong hoa bang viéc x4y dung mot kinh d6 méi 1a Lima. Bé qudc Inca
chinh thirc bi giai thé vao nam 1572.

Ban than Pizarro ciing chét bang bao luyc nhu khi ong ta séng. Ong ta bi
dam t6i chét tai Lima ndm 1541 sau khi cii nhau véi mot nguoi di chinh
phuc nhu minh. Nhung di san 6ng ta dé lai cho hoang gia TAy Ban Nha tham
chi con vuot xa cd mo udc cua chinh 6ng. Nhitng ngudi Tay Ban Nha di
chinh phuc bi hap dan bai huyén thoai vé El Dorado, mét vi vua ngudi da do
ma theo d6n dai thi che phu than minh bang bui vang vao nhimng dip 18 lat.
Tai noi ma quan cta Pizarro goi 13 Thuong Peru, mot ving dat hoang vu
toan nai va suong mu ma nhu’ng ai khong quen véi do cao s€ phai tho gap,
ho tim thay mot thir quy gid ngang thé. Tai dinh nui cao 4.824 mét so vOi
muc nudc bién, dinh Cerro Rico - cai tén cé nghia la "d6i gidu co" - doi
xung td1 muc ky la, ho tim thay hién than tdi thuong cua nhitng gi linh
nghiém nhat trong moi y tuong vé tién t&: mot ngon nui chira toan quang bac
ran. Khi mot nguoi da do tén 12 Diego Gualpa phat hién ra nim via bac 16n &
noi day nim 1545, anh ta da lam thay d6i lich st kinh té thé giéi. (22

Nguoi Inca khong thé hiéu dugc ndi khao khat vo do dbi véi vang va bac
ludn chi phéi ngudi chau Au. 'Tham chi néu tat ca tuyét trén diy Andes bién
thanh vang, ho vin khong thoa mén," Manco Capac d3 than phién nhu thé.
BY Nguoi Inca khong hiéu rang, ddi voi Pizarro va ngudi clia 6ng ta, bac



khong chi 1a mot thir kim loai trang tri, sang lap lanh. N6 c6 thé bién thanh
tién: mot don vi ké toan, vat trir gia tri - thu quyén luc co thé mang theo
nguoi.

Pé khai thac mo, nguoil Tay Ban Nha trudce tién dua vao viéc tra luong
cho déan cu sdng ¢ cac lang gan ddy. Nhung cac diéu kién khic nghiét t6i ndi
ké tir cudi thé ky 16, ho da phai thiét 1ap h¢ thong lao dong cudng bic (la
mita), trong d6 dan ong tudi tir 18 t&i 50 & mudi sau tinh cao nguyén phai di
phu lao dong mudi bay tuan mdi nam. BH Ty 18 tir vong ddi véi cac thg mo
that khung khiép, mot phan 16n 1a bdi tiép xtc thudng xuyén véi khoi thuy
ngan do quy trinh tinh ché ngoai troi, khi quing bac dio 1én duoc nghién nat
vun thanh mot hdn hop cing véi thay ngan, sau d6 duoc rira va dun néng dé
thuy ngan boc hoi. 32 Khong khi dudi ham mo thoi d6 (va ca bay gid) rat
doc hai, thg mo phai xuéng cac gleng sau 700 bo (213 mét) trén nhitng bac
thang so sai, roi leo 1én lai sau nhleu gio dao x01 voi cac bao tai chira quang
deo trén lung. Cac vu da roi da giét chét va lam bi thuong hang tram nguoi.
Theo 161 cia Domingo de Santo Tomas, thanh pho Potosi vdi1 con sot khai
thac bac moi xuat hién 13 "miéng cta dia nguc, noi c6 v6 sd ngudi bude vao
mdi nam va bi 1ong tham lam cua ngudi Tay Ban Nha dem hién sinh cho 'vi
than' ctia ho". Rodrigo de Loaisa goi cac mo nay 1 cac "hé dia nguc" va
nhan xét "néu hai muoi nguoi da do khdée manh bude vao déy hom thir Hai,
mot ntra s& di ra qué cut vao ngdy thr Bay". B3 Thay tu Fray Antonio de la
Calancha dong Augustine viét ndm 1638: "Mdi dong peso dugc diic & Potosi
lay di mang song ctia mudi nguoi da do vii xac sdu dudi nhitng hAm mo."
Khi lyc lugng lao dong ban xur ki€t que, hang nghin nd 1€ chau Phi dugc
mang ¢ dén dé thay thé vi tri cua ho nhu nhiing "con la ngudi". Tham chi ngay
nay van con ¢o cai gi d6 giéng nhu dia nguc trong nhirng giéng 10 va dudng
ham ngdt ngat & Cerro Rico.
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Pinh Cerro Rico O Potosi: niii tién ciia Dé quoc Tay Ban Nha

Tuy 1a noi chét choc cho nhitng ngudi bi bat bude 1am viéc tai diy nhung
Potosi lai 1 mo cua cai cho Tay Ban Nha. Tir ndm 1556 t6i nim 1783, "doi
gidu c6" nay di cung cip 45.000 tin bac nguyén chat. S6 bac nay duoc
chuyén thanh cac thanh bac va tién xu tai Casa de Moneda (xudng dtc tién)
roi duoc van chuyén téi Seville. Bat chap khong khi lodng va khi hau khac
nghiét, Potosi nhanh chéng trd thanh mdt trong nhitng thanh phd chinh cia
Pé qudc Tay Ban Nha, v6i dan s6 ¢ thoi dinh cao vao khoang tir 160.000 t&i



200.000 nguoi, dong hon hau hét cac thanh phé chau Au vao thoi gian do.
Valer un poz‘osz’ "déng gia mot potosi" hién nay van 1a thanh ngir trong tiéng
Tay Ban Nha y noi dang gia mét kho cua. Co ve nhu cugc chinh phyc cua
Pizarro d3 khién cho vuong triéu Tdy Ban Nha gidu c6 vuot ca nhitng giac
mong tham lam.

Nguoi ta thudng cho rang tién 1a mot phuong tién trao doi, ¢ vu diém
khic phuc tinh thiéu hiéu qua trong giao dich hang d6i hang; 1a don vi ké
toan, tao diéu kién cho vi¢e dinh gia va tinh toan; la vat trir gia tri, cho phep
cac giao dich kinh té duoc dién ra trong nhitng khoang thoi gian dai cling
nhu vugt qua nhiing khoang cach dia ly. Pé thuc hién tit ca cac chirc nang
nay mot cach t6t nhat, tién can phai c6 mat & moi noi, dé dang c6 dugc, ben
chac, co thé thay thé, c6 thé mang di va dang tin cdy. Vi thoa man duoc gan
nhu tat ca cac tiéu chi nay, nhitng kim loai nhu vang, bac va dong dugc xem
1a nhimg nguyén ligu tién té 1y tuong. Nhitng dong xu dau tién duge biét dén
xuét hién tir khoang nam 600 TCN va duoc cac nha khao ¢ hoc tim thay tai
dén tho Artemis & Ephesus (gan Izmir, Tho Nhi Ky hién nay). Nhitng dong
tién x Lydia hinh tring nay duoc lam tir hop kim cua vang va bac
(electrum) va dugc khac hinh dau su tir. Chung 1a tién than cta dong
tetradrachm (déng 4 drachm) cua thanh Athens, loai déng xu bac duoc tiéu
chuan héa mang hinh dau nir than Athena & mot mat va hinh con cu (gan véi
nit than Athena bdi tri khon ciia nd) & mat bén kia. Pén thoi La M3, ngudi ta
duc tién xu béng ba loai kim loai: aureus (vang), denarius (bac) va sestertius
(d6ng). Cac dong xu nay dugc xep thtr tu nhu trén cin c& vao mirc d6 hiém
ctia cac kim loai, nhung tat c4 déu mang hinh dau ctia hoang dé dang tri vi &

mat nay, va hai nhan vat truyen thuyét Romulus va Remus B4 ¢ mat bén kia.
Pong xu khong chi 1a san pham ctia riéng vung Dia Trung Hai c6 dai nhung
rd rang chung xuat hién dau tién ¢ noi nay. ‘Mai cho to1 nam 221 TCN, t1en
xu bang déng duoc tiéu chuan hoa méi xuat hién ¢ Trung Qudc dudi tridu
dai cta vi Hoang dé dau tién: Tan Thuy Hoang. Trong moi trudong hop, tién
xu lam tu kim loai quy déu duoc gan voi nhitng vi vua hung manh, nhing
nguoi gitr doc quyén dac tién véi muc dich mot phan 1a khai thac né nhu
mot nguodn thu,

Hé thong tién xu ctia La M3 con tho hon ca ban than dé ché La M&. Gia
ca van duoc tinh bang cac dong denarius bac dudi thoi Charlemagne, vua
cia nguoi Frank tir nim 768 t6i 814. Nhung vao thoi diém Charlemagne
duoc phong danh hiéu Hoang dé (Imperator Augustus) vao nam 800 thi xay
ra tinh trang thiéu hut kinh nién kim loai bac ¢ Tay Au. Nhu cau tlen 16n hon
& cac trung tAm thuong mai phat trién cao hon trong Pé qudc Hoi giao dang
thong tri Nam Dia Trung Hai va Can Pong khién cho thir kim loai quy hlem
nay co xu huong chay ra khoi khu vyc chau Au cham phat trién. Tién
denarius khan hiém du6i thoi Charlemagne téi muc chi can hai muoi tu



dong bac nay la du dé mua dugc mot con bo dudi tridu dai Carolingian. 0
mot sO ving ctia chdu Au, nguoi ta ding ho tiéu va da soc dé thay thé tién té;

¢ nhimg vung khac, pecunia B3] chuyén nghia 14 rudng dat chir khong con 1a
dong tién. Pé khac phuc kh6 khan nay, nguoi chau Au c6 mot trong hai
cach. Ho ¢6 thé xuit khau lao dong va hang hoa, trao doi no 16 va g0 dé lay
bac & Baghdad hay ldy vang chau Phi & Cordoba va Cairo. Hodc ho c6 thé
cuop doat cac kim loai quy gia ndy bang cach tién hanh chién tranh véi thé
gidi Hoi gido. Trong cac cudc Thap tu chinh, _cung nhu nhiing cudc chinh
phuc sau d6, muc dich khac phuc khé khan tién té ciia chau Au ciing quan

trong khong kém gi viéc bién nhitng ké di gido thanh nguoi Kitd giao. L36]
Thép tu chinh la cong viéc tén kém ma loi ich rong lai khiém tén. Dé giai
quyét nhitng khé khan tién té cia minh, cac chinh quyen thoi trung dai va
can dai da that bai trong vi€c tim ra giai phap cho van dé ma cac nha kinh té
goi la van dé 16n vé tlen 1é: @6 1a kho khan trong viée thiét lap moi quan hé
on dinh gitra cac loai tién dugc lam tir kim loai khac nhau. Piéu nay c6 nghia
1a nhitng dong tién c6 ménh gia nho dé bi roi vao tinh trang thiéu hyt kinh
nién, nhung ciing lai d& bi mat gia va lam gia. 22 Tai Potosi va nhiing noi
khac & Tan Thé gidi, noi ho tim thdy luong bac doi dao (dang chu y 1a
Zacatecas 0 Mexico), nhirng ke chinh phuc nguoi Tay Ban Nha duong nhu
da pha v& dugc sy han che trong nhiéu thé ky. Nguoi dugc hudng loi dau
tién tat nhién 1a vuong triéu Castile, ké bao trg cho nhitng cudc chinh phuc
nay. Cac doan tau van chuyén, ¢ luc 1én téi 100 tau, da dua 170 tan bac mdi
nam vugt qua Dai Tay Duong dé cap ben 0 Seville. Mot phan nam tat ca
nhitng gi 1am ra thudc vé hoang gia, va sb tién ndy chiém t01 44% tong chi

phi cta hoang gia vao thoi diém ky luc & giai doan cudi thé ky 16. 138
Nhung cach nguoi TAy Ban Nha tiéu tién ciing dam béo rang cua cai méi tim
théy cua Tay Ban Nha s¢ khién cho toan bd luc dia chau Au nhan duoc su
kich thich tién té. "Ddng tam" cua Tay Ban Nha duogc 1am ra dua vao dong
thaler ctia Ptic (12 gdc cua chir dollar - "d6 1a" sau ndy) va trd thanh dong
tién toan cau dau tién trén thé gidi. N6 khong chi duge chi cho nhitng cudc
chién tranh kéo dai cia Ty Ban Nha & chau Au ma con cho quan hé thuong
mai dang phat trién nhanh chong giita chau Au voi chau A.

Dau thé, tat ca bac & Tan Thé gidi khong thé khién nudc Cong hoa Ha
Lan bat tri phai quy gdi, khong thé khién nudc Anh phai quy phuc vuong
triéu Tay Ban Nha, cling khong thé ciru Tay Ban Nha khoi sy suy thoai
khong thé tranh khoi ctua nén kinh té va cia ca dé qudc. Ciing nhu vua
Midas, cac vi vua Tay Ban Nha trong thé ky 16 1a Charles V va Philip II
nhén ra rang viéc du thira thit kim loai quy bau khong chi 1 4n sung ma con
1a tai hoa. Ly do 13 gi? Ho d& dao qua nhiéu bac dé chi tra cho nhitng cudc
chién tranh chinh phuc ctia minh, khién cho tht kim loai nay sut giam gié tri



nghiém trong dua trén co s& tuong quan sirc mua véi cac hang hoa khac.
Trong cudc "cach mang gia ca" anh hudng dén toan chau Au tir nhitng nim
1540 t6i 1640, gia thuc pham - timg khong c6 xu hudng ting trong ba trim
niam trude d6 - da tang manh. Tai Anh (nudc ma chung t6i ¢6 s6 liéu vé gia
day du nhat), chi phi séng di tang bay lan trong khoang thoi gian nay. So vai
tiéu chuan hién nay thi ddy khong phai 1a mirc lam phét cao (trung binh
khoang 2% moi nam), nhung day la mirc tang kha cao gia banh mi theo ti€u
chuan thoi Trung C6. Trong long Tay Ban Nha, viéc du thua bac cling 1a
mot "tai wong tai nguyén" giong nhu viéc du thira dau hoa ¢ ban dao A Rap,
Nigeria, Ba Tu, Nga va Venezuela trong thoi hién dai. NO lam suy giam
dong co cua hoat dong kinh té san xuat, trong khi cung ¢6 sttc manh cia
nhitng nha doc tai thu loi nhd vao phi ton cua cac hoi dong dai dién cho
nguoi dan (trong truong hop Tay Ban Nha la Cortes tirc nghi vién). [39]

Nguoi Tay Ban Nha dé khong hiéu rang gia tri cua thu kim loai quy gia
khong phai la tuyét d6i. Tién chi co gia tri bang cal ma nguoi khac san long
trao cho ban dé doi 1ay no. Gia ting lugng cung tién khong lam xa ho1 giau
hon, cho du vige do co thé lam giau cho mot chinh pht nim ddc quyén san
xuat tién. Vi diéu kién nhimg thtr khac khong d6i, mé rong luong cung tién
s& chi khién gia ca gia ting.

Qua thyuc khong co6 1y do nao ngoai sy tinh co cua lich st khién cho trong
thot gian rat 1au trong tam tri nguoi phuong Tay, tién té dong nghia véi kim
loai. O Ludng Ha thoi co dai, tur khoang 5.000 nam trudc, nguoi ta da su
dung cac vat tugng trung bang dat sét dé ghi nhan cac giao dich lién quan t6i
nong san nhu lua mach hay len, hoac dung cac kim loai nhu bac. Nhan bac,
bac khéi hay bac mleng han di ting dong vai tro nhu tién mat (va ca thoc
cling vay), nhung cac tdm dat sét cing quan trong nhu thé, va co6 thé con
quan trong hon. Ngay nay van c6 rat nhiéu tim con nguyén ven va ching
nhic nhé rang vao lic con ngudi bat dau ghi chep lai cac hoat dong cua
minh, ho 1am nhu vay khong phai dé viét lich st, thi ca hay triét hoc ma dé

lam an. 14U ‘Chung ta khong thé khong kinh ngac khi cam lay nhiing cong cu
tai chinh cd xua 4y. Mic du chi duoc lam bang dat thd so, chung van ton tai
lau hon nhiéu so v&i nhiing dong bac duoc duc & Potosi. Mot tim dat sét
dugc bao quén hét strc tot tir thanh pho Sippar (ngay nay 1a Tell Abu Habbah
¢ Iraq) co nién dai tu thot tri vi cia vua Ammi-ditana (1683-1647 TCN), trén
d6 viét rang ngudi cam tam dat sét s& nhan dugc mot luong lta mach nhat
dinh vao mua thu hoach. Mét tim khac, duoc khic dudi thoi tri vi ctia nha
vua ké vi, vua Ammi-saduqa, ra I¢nh réng nguoi mang nd s€ dugc nhan mot
luong bac nhét dinh vao cudi cudc hanh trinh. 1



M0t tam dat sét tir thién nién ky 2 TCN o Luong Ha, mat trudc (anh trén)
va mat sau (anh trang bén). Chit khac trén do viét rang Amil-mirra sé tra
330 don vi lua mach cho nguoi mang tam ddt sét nay vao mua thu hoach.

Néu céc khai niém co ban d6 déu c6 vé quen thudc v61 ching ta, thi phén
nao 1a bdi to gidy bac ngan hang (banknote) hién dai ciing c6 chirc ning
tuong tu. Hiy nhin vao nhimg dong chit mau nhiém trén bét clr to tién gidy
nao cua Ngéan hang Anh: "T6i htra s& tra cho ngudi mang gidy ndy theo yéu
cau so tién 1a.." ("I promise to pay the bearer on demand the sum of...")
Glay bac ngan hang (bat nguoén tir Trung Qudc vao thé ky 7) 1a nhitng mau
gidy gan nhu khong c6 gia tri tu than. Ching chi 1a cac 1oi hira chi tra (va do



d6 tén goi ban dau ctia nd & phuong Ty 1a "hira phiéu" - promissory note
[42] ), tuong tu cac tam dit sét cua Babylon c6 dai vao bdn thién nién ky
trude d6. O mat sau dong 10 d6 la co6 dong chir "Chung ta tin vao Thuong
dé", nhung ngu’c‘ri ma ban thyc sy tin khi nhan mot to tién nhu vay 1a nguoi
ké tuc cong viéc cua nguoi dan 6ng ¢ mat trude to bac (Alexander Hamilton,
Bo truong Ngan kho dau tién ciia Hoa Ky). Vao thoi dlem viét cudn sach
nay thi nhan vat d6 la Henry M. Paulson Con, ngudi tién nhiém cua Lloyd
Blankfein trong vi tri giam doc diéu hanh ngan hang Goldman Sachs. Khi
mot ngudi My trao d6i hang hoa hay lao dong cia minh dé lay mot "nam" d6
la, anh ta thuc ra dang tin tudong rang "Hank" Paulson (va ca Chu tich Hé
thong Duy trir Lién bang My Ben Bernake nira) s€ khong lap lai sai lam cua
Tay Ban Nha trong viéc san xuat qué nhiéu tién glay, khién cubi cung ching

khong c6 gia tri gi nhiéu hon gia tri cia manh gidy ma chung dugc in trén
do.



Ngay nay, bat chap thuc té 1a stc mua cua dong d6 la da glam sat dang ké
trong ndm muoi nam qua, ching ta van kha hai long véi tién gidy, khong ké
tGi tién xu 1a tht trén thyc té duoc 1am tir d6 dong nat. Chung khong phai la
nhiing vat trr gia tri. Ngac nhién hon nira, ching ta hai long v6i nhiing thtr
tién ma chung ta tham chi khong nhin thdy. Ngay nay, tién dién ttr c6 thé roi
khoi ngudi thué mudn ching ta, dén tai khoan ngan hang cta ching ta, dén
cac cira hang ban 1& yéu thich cua chiing ta ma c6 khi chang can phai hién
hitu bang vat chat. Chinh loai tién "a0" nay hién dang thong tri cai ma céc



nha kinh té goi 13 cung tién. Tién mit ma nhiing nguoi My binh thudng gitt
chi chiém 11% tong luong cung tién dugc goi 14 M2. Tinh chét phi vét chét
ctia hau hét tién té ngay nay co 1& 1a bang chimg t6t nhat cho ban chét thuc
su cta nd. Nhitng nguoi di chinh phuc da khong hiéu duoc rang tién 13 van
dé cta niém tin, tham chi 1a dtrc tin: tin vao ngudi chi tra; tin vao nguoi phét
hanh tién hay vao to chtic s& chap nhan to séc hodc cac khoan chuyén khoan
ctia ngudi chi tra. Tién khong nhat thiét phai 1a kim loai. N6 13 sy tin nhiém
duoc ghi dau Va viéc ghi ddu vao dau khong qua quan trong: c6 thé vao dat
sét, vao glay, vao mot man hinh tinh thé long. Bat ¢t cai gi ciing co thé tr
thanh tién té, tir vo nhirng con ¢ st trén quan dao Maldives toi nhirng chiée

dia bang d4 khong 16 trén quan dao Yap ¢ Thai Binh Duong 431, Va ngay
nay, trong thoi dai dién tir thi duong nhu mot thir vo hinh cling co thé trd
thanh tién té.

Moi quan hé trung tdm két tinh trong tlen t¢ 1a quan h¢ gilta nguoi cho
vay va ngudi di vay. Hay nhin lai nhitng tdim dat sét & Ludng Ha. Cac giao
dich dugc ghi lai trén do la viéc tra ng nhiing hang héa da cho vay; nhiing
tdm nay hién nhién duoc nguoi cho vay ghi 1én va giwr lai (thuong ching
duoc dat trong nhing binh dat sét duoc niém phong) dé luu lai s6 no va ngay
tra ng. H¢ thong cho vay cua Babylon c6 dai 1o rang da kha phure tap. Cac
khoan no co6 thé dugc chuyén nhuong, vi thé nguoi ta viét "tra cho nguoi
mang" chir khong phai cho mot chu ng ¢6 tén tudi rd rang. Cac phiéu ching
nhan bang dat sét hay hoéi phiéu (draft) duoc phat cho nhiing nguoi gui ngt
cdc hay cac hang hoa khac tai cung di¢n hay dén dai. Nguoi cho vay phai tra
lai (khai niém nay co 1& bat ngudn tir sy gia ting tu nhién dan gia stc) véi
muc 13i suat thuong 1én t6i 20%. Cac bai tdp toan tir thoi tri vi cua
Hammurabi (1792-1750 TCN) cho thay nguoi ta co thé da ap dung lai sut
keép vdi cac khoan cho vay dai han. Nhung nén tang cua tat ca nhitng diéu
ndy nam & muc do tin ciy trong 10i htra chi tra ciia ngudi di vay. (Khong
phai ngau nhién ma trong tiéng Anh, gbc cia tir "tin dung" (credit) lai 13
credo, ¢ nghia 1a "tdi tin" trong tiéng Latin.) Nhitng nguoi vay ng co thé
duoc x6a ng theo dinh ky - trén thuc té, Luat Hammurabi quy dinh x6a ng ba
nam mot 1an - nhung diéu nay c6 18 khong ngin can viéc lam an ctia nhiing
nguoi cho vay ca nhan hay cong cong vdi ky vong hop 1y rang ho sé nhan lai
duoc tién cua minh. B4 Trai lai, xu huéng 1au dai & Ludng Ha thoi o dai 1a
mo rong tai chinh khu vuc tu nhan. Téi thé ky 6 TCN, céc gia dinh nhu nha
Egibi & Babylon da tré thanh cac chu dat va chu ng day the luc, véi cac loi
ich thuong mai trai dai t6i Uruk cach day hon 100 dam vé huéng nam va
tran vao Ba Tu vé hudng dong. Hang nghin tam dat sét con ton tai tir thoi d6
cho chiing ta biét s6 nguoi da trd thanh con no ctia nha Egibi vao lic nay hay
lic khac. Viéc gia dinh nay thinh vuong trong nim doi cho thdy nhin chung



ho déu thu lai dugc cac khoan cho vay cua minh.

S& khong hoan toan chinh xac khi noi rang tin dung duoc phat minh ra &
Ludng Ha co dai. Hau hét cac khoan cho vay & Babylon chi 13 cac khoan tién
g trude don gian tir cic nha kho thudc hoang gia hay ton gido. Khi dy van
chua co tin dung theo nghia hién dai nhu s€ duoc thao luan & cudi chuong
nay. Mic du vay, ddy la buéc khdi dau quan trong. Néu thiéu di nén tang di
vay va cho vay thi lich sir kinh té thé gidi s& kho long khoi sic. Va néu
khong c6 mang ludi ngdy cang phat trién cia mdi quan hé gitra cha ng va
con no thi kinh té toan cau ngay nay s& bi ngimg lai. Trai nguoc v6i bai hat
noi tiéng trong vo nhac kich Cabaret, tién khong 1am trai dat quay tron theo
nghia den. Nhung né khién cho mét s6 luong khong 16 nhitg con ngudi,
hang hoa va dich vu di chuyén vong quanh thé gioi.

Piéu déng ngac nhién 13 ¥ tudng vé tin dung bat ré rat cham chap va ling
khirng & chinh ving dat ma né da phat trién hét strc ngoan muc.

Nhirng ké cho vay nang lai

Bic Italia vao dau thé ky 13 1a mot ving dat duoc chia thanh nhiéu thi
qudc xung khac 1an nhau. Trong sO nhiing gi con sot lai cua Pé quéc La Ma
d3 mat co hé thong chir s6 (I, 11, 111, IV...) rat khong phu hgp véi cac tinh
toan phirc tap vé mat toan hoc, chua noi toi nhu cau thu’cmg mai. Khong &
déu ma diéu nay lai tro thanh mot van dé nhu & Pisa, noi cac thuong nhan
phai vat va Vo1 bay loai tién xu khac nhau trong giao dich. Qua so sanh, doi
song kinh té tai thé gidi phuong Dbong - trong vuong triéu Hoi glao Abassid
hay tai nudc Trung Hoa thdi nha Téng - tién tién hon nhleu so vO1 phuong
Tay, twong ty nhu dudi thoi Charlemagne trude d6. Pé kham pha ra tai
chinh hién dai, chau Au can nhap khau né. Vai tro thiét yéu trong viéc nay
thudc vé mét nha toan hoc tré tudi tén 13 Leonardo thanh Pisa, hay
Fibonacci.

La con trai ciia mot vién chirc thué quan thanh Pisa lam vic tai Vung dat
nay la Bejala thudc Algeria, chang Fibonacci tre tudi timg say sua voi thi
ma anh ta goi 12 "phuong phap An D" trong toan hoc - mot su két hop gitra
nhung hiéu biét sau xa ctia nguoi An Do va nguodi A Rép. Fibonacci du nhap
cac y tuong nay va tao ra cudc cach mang trong cach thirc nguoi chau Au
dém sd. Ngay nay, ong dugc nhé den nhleu nhat nho day sO Fibonacci (0, 1,
1,2,3,5,8,13, 21..), trong d6 mdi so tiép theo 1a tong ctia hai s6 tru’oc do,
va ty le giita mot sd voi so lién trude nod sé tién dan téi "ty 1& vang" (gan
bang 1,618). Pay 1a mot xu huéng phan anh nhiéu dic tinh lip lai thuong
thay trong thé gii tu nhién (vi du nhu trong hinh hoc phan dang [fractal] &
duong xi va vo 6¢). 3 Nhung diy Fibonacci chi 1a mét trong sé nhiéu y



tuéng toan hoc phuong Pong dugc gidi thidu voi chau Au trong cudn sach
mo duong Liber Abaci "Sach vé tinh toan" duoc xuat ban nam 1202 ctia ong.
Trong tac pham ndy, ddc gia cd thé tim thay cac 1y giai vé phan sd, cling nhu
khai niém gia trj hién tai (gia tri chiét khau hién tai cia mot dong doanh thu
trong tuwong lai). [46] Quan trong hon ca Ia viéc Fibonacci gio1 thiéu hé théng
chit s6 Hindu-A Rap Ong khong chi trao cho chau Au hé thap phan co tac
dung gitp cho moi loai tinh toan tr6' nén dé dang hon nhiéu so véi hé théng
chtr s6 La Ma; ong con chi ra cach thirc ap dung hé nay trong hach toan
thuong mai, quy doi tién té, va quan trong hon ca, trong viéc tinh 13i. Nhiéu
vi du trong Liber Abaci tré nén sinh dong hon nho duoc dién giai qua cac vi
du vé hang hoa nhu da thudc, hat tiéu, pho mat, dau va huong ligu. Day
chinh 1a ing dung cua toan hoc trong viéc klem tién, va dic biét 1a trong viéc
cho vay tién. Mot vi du dién hinh trong cudn sach nay nhu sau:

Mot nguoi dat 100 bang tai mot nha [cua thuong nhan] dé nhdn lcfy tién
ldi 4 denarius trén méi bang moi thang va anh ta nhéan lai sau méi ndm
khoan tién la 30 bang. Ban phai tinh toan s6 von va lgi nhudn bi giam hdng
nam dya trén sé tien 30 bang noi trén. Ban can tinh xem anh ta sé gui dwoc
so tién nay trong bao nhiéu nam, thang, ngdy va gio...

Cac trung tAm thuwong mai cua Italia nhu thanh phd Pisa, qué huong cia
Fibonacci, va thanh Florence di chimg to ching 1a manh dat mau m& cho
nhitng hat gidng tai chinh. Nhung trén hét 13 Venice, noi chiu nhiéu anh
huong cua phuong Dong hon ca, noi da trd thanh phong thi nghiém cho vay
16n nhat chau Au. Khong phai tinh co ma ngudi cho vay ndi tiéng nhat trong
van hoc phuong Tay cu tra & Venice. Cau chuyén cua 6ng ta di minh hoa
tuy€t voi cho nhiing trd ngai trong nhiéu thé ky timg han ché viéc bién cac ly
thuyét cua Fibonacci thanh hoat dong tai chinh hi¢u qua. Nhing tro ngai do
khong phai 12 cac yéu to kinh té hay chinh tri. Chiing 13 yéu td vin hoa.

V& kich Ga ldi buon thanh Venice cua Shakespeare dua trén mot cau
chuyén trong mot cudn sach tir thé ky 14 cua Italia c6 tén 1a Il Pecorone
("G4 dan"), tap hop cac cau chuyén va giai thoai duoc Giovanni Fiorentino
viét nam 1378. Mot truyén trong tap nay ké vé mot ngudi phu nit gidu cod
cudi mot chang trai tré dimg dan. Chong cd ta can tién, va ban cia anh ta, vi
muén gitp dF, dén gip mot nguoi cho vay tién dé hoi vay thay cho anh
chong. Nguoi cho vay, ciing la dan Do Thai nhu Shylock, d61 mot pound thit
lam dam bao va s6 thit nay s€ phai dugc trao néu tién khong duoc tra. Nhu
Shakespeare viét lai vé sau, ngudi Do Théi cho vay ning 13i Shylock dong ¥
cho anh chang Bassanio that tinh vay ba ngan ducat, véi diéu kién 1a duoc
ban cua Bassanio, thuong nhan Antonio, bao dam. Nhu Shylock noi,
Antonio 1a mot ngudi "t6t" - khong c6 nghia 13 anh ta c6 pham chét dic biét
ma nghia 13 uy tin cta anh ta 13 "dd". Nhung Shylock ciing chi ra rang viéc
cho cac thuong nhan (hay ban ctia ho) vay 1a hanh déng nhiéu rai ro. Tau



thuyén cia Antonio nim rai rac tai ’nhiéu noi trén thé gidi, mot chiéc trén
duong t6i Bac Phi, chiéc thtr hai toi An Do, chiée tht ba t6i Mexico va chiéc
thir tu té1 Anh:

. ctia cdi cia anh ta déu la gia dinh: anh ta co mot chiéc tau budn trén
d‘u’O'ng toi Tripoli, chiéc khdc t6i An Dé; téi con biét anh ta c6 chiéc thir ba
tai Mexico, chiéc thir tr dén Anh, va nhiéu cia cdi khdc, rdi rdc noi nay noi
no. Nhu’ng tau bé chi la van go, thuy thit chi la ngwoi: ¢é nhﬁ’ng con chuot
trén bo va nhwng con chugt duoi nudc, nhirng tén ke cap dwoi nuoc va
nhitng tén ke cap trén bo, téi mudn ndi tGi bon cudp bién, va con cé moi
nguy hiém ciia séng, gié va ghénh nita.

D6 chinh 14 1y do tai sao nhitng ngudi cho thuong nhan vay tién, du chi
trong thoi gian mot chuyén hanh trinh trén bién déu can duoc bu dap. Ching
ta thuong goi khoan bu dap nay 1a tién 14i: so tlen tra cho ngu’m cho vay phai
nhiéu hon téng sb tién cho vay, tic 1a tién goc Thuong mai quéc té nhu
cach ma Venice phu thudc vao khong thé dlen ra néu nhitng nha tai chinh
khong duoc hdi bao cho rii ro ctia ho khi b tién vao van gd va con ngudi.

Nhung tai sao Shylock lai tr¢ thanh mét ké ac nhu vay, khi thuc sy doi
mot pound thit - nghia 1a Antonio phai chét - néu nhu anh ta khong thé thuc
hién nghia vy ciia minh? D1 nhién cau tra 101 1a boi vi Shylock la mot trong
s6 nhiéu ngudi cho vay trong lich sir thugc mot cong ddng thiéu sd. Toi thoi
cua Shakespeare, nguoi Do Thai da cung cap tin dung thuong mai ¢ Venice
trong gan mot thé ky. Ho thuc hién cong vige ay trude ctra mot toa nha tung
dugc goi 1a Banco Rosso, ngdi sau nhiing chiéc ban - goi la tavule - va trén
nhiing chiéc ghé - goi 14 banci. Nhung Banco Rosso nim & mot khu ghetto
(khu 6 chudt cua nguoi Do Thal) chat choi cach xa trung tAm thanh phd.

Co mot ly do xac dang giai thich tai sao cac thuong nhan Venice phai téi
khu ghetto ctia nguoi Do Thai néu ho mudn vay tién. V&i nguoi Kitd gido,
cho vay lay 14i 1a mot toi. Nhitng nguoi cho vay lay 1i ting bi Céng dong
47] L ateran thr Ba phat va tuyét thong nam 1179. Tham chi viéc tranh cai
rang cho vay lay 13i khong phai 1a tdi ciing bj Cong dong Vienna 1én an 1a dj
gido vao nhing nam 1311-12. Nhing nguo1 Kitd giao cho vay nang 1ai phai
boi hoan cho Gido hoi thi méi c¢6 thé dugc dem chon trén dat nha chung. Ho
b1 cac tu si thudc dong Francis va dong Dominic, thanh Iap vao nam 1206 va
1216 (ngay sau khi cuén Liber Abaci cua Fibonaccira doi), dic biét cim
ghét. Khong thé danh gia thap sirc manh ctia viéc cam ky ndy, cho du nd han
d3 yéu di vao thoi Shakespeare. 48]

Tai Duomo (nha thd 16n) & Florence, c6 mdt bic tranh tuong cua
Domenico di Michelino v&€ canh nha tho vi dai nguoi Florence, Dante
Alighieri cam cudn sach cua minh c¢6 nhan dé Thdn khiic. Nhu Dante tirng
tudng tuong trong khuc XVII cua ki€t tac nay, c6 mot khu vuc dac biét trong



vong tron thir bay cia DPia nguc danh riéng cho nhiing ké cho vay ndng lai:
Guong mat ho hién lén vé dau thuwong
Thinh thodng ho lai dwa tay chong dé
Khi voi cat nong, khi voi lva tan.

Khong khac gi trong mua he, con cho
Duing mém, dung chdn dé bao vé minh
Khéi bi rdn hay rudi trdu can xé.

Luc t6i dd nhin ky mat vai nguoi
Trong so dang chiu con muwa lira do
Khong nhdn ra mot ai, nhung ma toi

Thdy & c6 méi nguoi deo mot tiii

Chira dc”iy tién, 6 mau sdc, in hinh

Va mat ciia ho hinh nhu chi cvi. 42

Ngudi Do Thai ciing khong duoc phép cho vay lay 1di. Nhung c6 mot
diéu khoan thuén tién trong sach Dé nhi luat (hay Phuc truyén luat 18 ky) cta
Cyu Ude: "Véi ngudi ngoai thi ngudi co thé cho vay 1ay 14i; con véi ngudi
anh em ctia nguoi thi khong duoc cho vay 1ay 14i." Noi cach khac, ngudi Do
Thai c6 thé cho vay lay 13i mot cach hop phap néu di vay 1a nguoi Kito gido,
nhung khong thé lam thé vo1 mot nguoi Do Thai khac. Cai gia cua viée lam
nhu thé s& 13 sy loai trir vé mit xa ho.

Nguoi Do Thai d3 bi truc xuit khoi Ty Ban Nha nam 1492. Cung véi
nhiéu ngudi B6 Dao Nha d3 cai dao (converso) khac, trc la nhiing nguoi Do
Thai bi budc phai chap nhan dao Kit6 theo mét sic 1énh ndm 1497, ho da tim
chon ti nan & Dé qudc Ottoman. Tur Constantinople va cac cang khac cua pé
quoc Ottoman, ho thiét lap cac mbi quan h¢ buon ban vo1 Venice. Nguoi Do
Thai bat dau c6 mit & Venice tir ndm 1509, khi nhitng nguoi Do Thai sdng &
Mestre chay nan khoi cudc chién tranh ctia Ho6i Cambrai. Ban dau chinh
quyén thanh phd mién cudng nhdn nguoi ti nan, nhung it lau sau ho thdy 1o
ngudi Do Théi c¢6 thé 1a nguon tién co ich va ngudn dich vu tai chmh ma ho

vira ¢6 thé danh thué vira c6 thé vay tién. 24 Nam 1516, chinh quyén Venice
quy dinh mot khu vuc dac bi¢t trong thanh phé danh cho nguoi Do Thai trén
dia diém cia mot xuong duc sat cii, dan dan khu vuc éy dugc goi 1a ghetto
nuovo ("khu ghetto méi", getto nghia den 13 dac). Pém dén va vao nhiing
ngay 18 Kitd gido, ho phai ¢ trong khu vuc ay. Nhiing ai d3 & Venice duogc
hon hai tuan s& mang mot chit O mau vang trén lung hodc mot cai mii hay
khian quin ddu mau vang (sau nay 13 mau do tuoi). B Sy cu tra bi han ché
trong thoi han dugc quy dinh trén co sé condotte (gidy chimg nhan), gia han



nam nim mot lan. 22 Mot cude thu Xép tuong tu dat duge nam 1541, mdt sb
nguol Do Thai tir Romania dugc ban cho quyén séng 0 mot khu biét 1ap
khac, goi 1a ghetto vecchio ("khu ghetto cii"). Pén nam 1590 c6 khoang
2.500 nguoi Do Théai & Venice. Cac toa nha & khu ghetto moc cao dén bay
tang dé lay chd ¢ cho nhiing ngudi méi dén.

Sudt ca thé ky 16, vi thé cua nguol Do Thai & Venice van bi han ché va
bap bénh. Nam 1537, khi chién tranh nd ra giira Venice va Dé qudc
Ottoman, Thuong vién Venice da ra I¢nh tam tich bién tai san cua "nguoi
Tho Nhi Ky, ngudi Do Thai va cac than dan Tho Nhi Ky khac". Mot cudce
chién tranh khac tir nim 1570 dén 1573 da dan dén viéc bat giir tat ca ngudi
Do Thai va thu giir tai san cua ho, tuy réng khi hoa binh 1ap lai ho duogc tra
tu do va tra lai tai san. 1231 Dé tranh 1ap lai hién tuong nay, nguoi Do Thai da
kién nghi v6i chinh quyén Venice cho phép ho duoc tu do trong bat ky cudc
chién tranh nao trong tuwong lai. Ho may min ¢ dugc ngudi dai dién 1a
Daniel Rodriga, mot thuwong nhan nguoi Do Théai gbc TAy Ban Nha, dng nay
d3 chimg t6 12 mot nha thuong thuyét tai ba. Hién chuong ma 6ng dat duoc
nam 1589 bao dam cho moi ngudi Do Thai vi thé cong dan Venice, cho phép
ho tham gia bu6n ban tan vung bo df)ng Dia Trung Hai - mot dic quyén quy
gia - va cho phep ho thuc hanh tén gido cua minh mét cach cong khai. Tuy
vy, van con ton tai nhiéu han ché quan trong. Ho khong duge phép gia nhép
phuong hdi hodc tham gia ban I¢, do d6 bi han ché chi dugc cung cap cac
dich vu tai chinh, va nhiing dac quyen ctia ho c6 thé bi tuéc bd chi can bao
trude 18 thang. Pugc 1am coéng dan, ngudi Do Thai gio day c6 nhiéu co hoi
thanh cong hon gi Shylock khi ra toa 4n Venice. Chang han, nim 1623,
Leon Voltera da kién Antonio dalla Donna vi anh nay bdo dadm cho mdt hi¢p
sT vay tién ctia Voltera roi bién mat. Tuy nhién, vao hai nim 1636-37 xay ra
mot vu bé bdi lién quan dén viéc mua chudc cac tham phén, trong d6 mot sb
nguol Do Thai c6 dinh liu, khién cho mot 1an nita nguy co bi truc xuat lai
hién hién. 24

Tuy chi 14 hu ciu, nhung cau chuyén vé Shylock nhu vay khong hoan
toan tach biét khoi hién thuc Venice. Thuc té 13, vo kich ctia Shakespeare
minh hoa hoan toan chinh xac ba diém quan trong vé giao dich vay tién thoi
can dai: quyén luc cua ké cho vay ap dit ai suat cao ngit nguong khi thi
tru:ong tin dung dang trong thoi ky so khai; tam quan trong cua toa an trong
viéc giai quyét cac tranh chép tai chinh ma khong dung dén bao luc; nhung
trén hét 1a tinh trang dé bi cong kich cta nhitng ngu0’1 cho vay thugc thanh
phan thiéu s trude thai d6 thu dich ctia nhitng nguoi di vay thudc sic toc
chiém da s6. Boi cudi cung thi Shylock van bi ngan trd. Mic du toa an thira
nhan quyén cua chu no khi doi thuc hién giao keo - léy mot pound thit thudc
vé Ong ta - ludt cling cAm oOng ta lam d6 mau cta Antonio. Hon nita, bdi vi



Shylock 1a ké ngoai cu, nén luat phap yéu cau ong ta phai giao ndp cua cai
va tinh mang vi &m muu gay ra cai chét cua mot ngu:m Kitd gido. Ong ta ch1
thoat to1 bang cach chip thuan rira toi. Va sau ddy, tat ca moi nguoi déu séng
vui vé, ngoai trur Shylock.

Ga 1ai budn thanh Venice dat ra nhitng cau hoi sau sac vé kinh té ciing
nhu vé quan diém bai Do Thai. Tai sao cac con ng khong phai luc nio ciing
quyt no, nhat 12 khi cht no thudc vé mot cong dong thiéu sé khong duoc wa
thich? Tai sao nhiing nguoi nhu Shylock khong phai lic nao ciling thua
cudc?

Nhing nguoi cho vay nang 14, gidng nhu nhu:ng nguoi ngheo 1a nan nhan
cua ho, luén ludén ton tai. Chang han, ho van giau lén ¢ Doéng Phi. Nhung
khong can thiét phai dén cic nuéc dang phat trién méi hiéu duoc nhiing
nguyén tac trong hinh thirc cho vay tho so ndy. Theo béo cdo nam 2007 cia
Bo Cong thuong Anh, c6 khoang 165.000 h¢ gia dinh tai Anh dung cac
khoan cho vay bat hop phap, vay muon sO tlen 1€n t&1 40 triéu bang mot nam
va tra lai s6 tién 16n gap ba lan s6 nay. Pé giai thich tai sao nhiing ke cho
vay nang lai luén luén bi ghét, bét ké ho thudc dan tdc ndo, ban chi can dén
thaim Glasgow, thanh phd qué huong t6i. P tir 1au, cac khu nha & phia dong
thanh phd tro thanh ving dit mau mé& cho nhiing ké cho vay ning 13i. Tai
cac quan nhu Shettleston, noi dng ba toi timg séng, c6 nhiing cira chop bang
thép trén cira s6 cac khu chung cu cil nat va nhimg hinh vé graffiti thu dich
ton giao tai tram cho xe buyt. Doi séng kinh té ctia Shettleston timg xoay
quanh tai tién cta cac cong nhan 1am viéc tai nhitng nha may thép cua hang
Boyd. Ngay nay, no xoay quanh cac khoan trg cap that nghiép rot vao tai
khoan ctia nhitng ngudi that nghiép tai buu dién. Tudi tho trung binh ctia dan
ong & Shettleston vao khoang 64, thip hon mudi ba nim so véi muc trung
binh & Anh va tuong duong véi tudi tho trung binh & Pakistan. Piéu nay co
nghia 13 mot dua tré sinh ra & Shettleston thudng s& song khong du lau dé co
thé nhan duoc tién luong huu ciia minh.

Nhitng khu vuc cung khén & Glasgow 13 mién dét sin ciia nhiing ke cho
vay nang lai. O quan Hillington, Gerard Law la ke cho vay nang lai s6 mot
sudt hai muoi nam. Han lay quan ruou Argosy tai Paisley Road West lam
van phong, ¢ li diy hau het cac ngay lam viéc mac du han 1a ‘nguoi kiéng
rugu. H¢ théng ctia Law rat don gian. Nguoi can tién s& trao so trg cip hay
thé rat tién buu dién cho han lam tin dé vay tién, thong tin dugc han ghi vao
s6 cho vay. Khi mot tim séc tro cap that nghiép toi han, Law s& giao tra thé
cho ngudi no tién hin va cho thu 13i. Cudn s6 cho vay hét strc tho so: d6 chi
la mot tap hop cac giao dich dugc ghi lai mot cach 1on x0n, tai d6 c6 khoang
hai muo1 hay ba muoi cai tén va bi danh quen thudc xudt hién bén canh cac
khoan tién khac nhau: "Al Rau 15", "Ngua ching 100", "Bernadett 150",
"Caffy Coi 1210". Murc 13i suat thong thuong ma Law ap dung cho cac con



ng cao dén choang vang, 25% mdi tudn. Thong thudng, nhitng ngudi nhu Al
Réu vay 10 bang va tra lai 12,5 bang (tién gbc cong voi 1ai) mot tuan sau do.
Tuy vay, nhiéu khach hang ctia Law khong thé tra no dung han; dleu nay
khong ¢6 g1 dang ngac nhién khi nhiéu nguoi trong vung nay phai song véi
s tién it oi chi 5,9 bang mot ngay. Vi the ho phai vay thém tién. Khong lau
sau, mot sO khach hang sé no cia Law sd tién hang tram, tham chi hang ngan
bang. Viéc ho nhanh chéng bi mic ket trong cac khoan ng ctia minh khong
c6 gi ddng ngac nhién. Mirc 25% mdt tuan twong duong véi 13i suat kép 11
triéu phan trim trong mot nam.

Bat giir ké cho vay nang lai: Gerard Law bz cdc canh sat thuoc dan Vi
chong cho vay tién bat hop phdp cua Glasgow dan di.

Vé dai han, 13i suit 0 chéu Au c6 xu hudng giam. Vay tai sao mot sO
nguoi 6 Anh ngay nay van tra mirc 13i 1én t61 tam con s0 cho nhig khoan
ng vat vanh? Va chic chan phai 13 ngudi mat tri mdi khong quyt cac khoan
ng nay. Mot so khach hang cua Law qua thyc la nhitng nguoi khong binh
thuong 1am vé tdm than. Nhung c¢6 nhimg 1y do 1 rang cho thay ngay ca
nhimng khach hang binh thudng cua gi ciling nhan thiy viéc boi tin voi gi 13
khong khon ngoan, cho du muc 13i ¢6 cat cd di ching nira. Nhu to& Scotsman
viét: "nhiéu nan nhan cua gi qua so hai nguy co khong tra dugc no do tiéng
tam ctia gd" - mic du nguoi ta van khong biét dich xac rang Law co thuc su



dung to1 bao lyc khong. 155] Sau lung moi ké cho vay nang lai, nhu truong
hop cua Shylock cho thay, ludn tiém tang mot moi de doa ngam.

That dé dang Ién an nhitng ké cho vay nang 1ai la v6 dao dirc va pham toi.
Gerard Law d3 bi két an muoi thang tu vi hanh vi ciia minh. Tuy nhién
chung ta can c6 gang hiéu 1y do kinh té cua viéc han lam. Trudc hét, han da
lg1 dung dugc viéc khong cod t6 chirc tai chinh chinh thic nao c¢6 thé cho
nhitng nguoi that nghiép o Shettleston vay tién. Thir hai, Law phai vira tham
lam vira tan nhan, bdi vi nhitng khach hang it 0i cua han rat co thé s& quyt
ng. Kho khan co ban trong viéc cho vay nang lai 1a hoat dong kinh doanh
nay co6 quy md quéa nhé va nhiéu rui ro nén khong thé ap dung cac mirc 13i
suat thap. Nhung murc 13i suat cao lai khién viéc khong tra duge ng dé xay ra
hon va chi c6 sy de doa moi khién nguoi ta tiép tuc tra ng. Vay lam thé nao
dé nhirng ngudi cho vay tién vuot qua mbi ‘mau thudn co ban: néu ho qua
rong luong, ho s€ khong kiém duoc tién; néu ho qua chat ch¢, nhu Gerard
Law, nguoi ta rot cudc sé goi canh sat?

Cau tra 10i 1a phai 1én manh hon va quyén lyc hon.

Sw ra doi cua ngan hang

Shylock con ldu méi 1a ngudi cho vay duy nhat nhin ra diém yéu vén co
cta chi ng, nhét 1a khi chi ng 1a nguoi nudc ngoai. Vao dau thé ky 14,
nganh tai chinh ¢ Italia ndm dudi su théng tri cta ba gia toc Florence: nha
Bardi, nha Peruzzi va nha Acciaiuoli. Ca ba gia toc nay déu bi x0a s6 trong
thap nién 1340 do su v& no cua hai trong s cac khach hang chu chét ctia ho:
vua Anh Edward III va vua Robert xr Napoli. Nhung néu diéu nay minh hoa
diém yéu tiém tang cua nhirg nguoi cho vay thi sy di 18n cua nha Medici lai
minh ching cho diéu nguoc lai: quyén lyc tiém tang cua ho.

C¢ 1€ khong gia dinh nao khac co thé tao dugc dau 4n 1én ca mét thoi dai
nhu nha Medici d3 dit ddu 4n caa minh 1én thoi Phuc hung. Hai ngudi trong
dong ho nay tré thanh gido hoang (Leo X va Clement VII); hai nguoi trd
thanh hoang hau Phap (Catherine va Marie); ba nguoi tr¢ thanh cong tudc
(cac xu Florence, Nemours va Tuscany). Chinh ly thuyet gia quan trong nhat
vé quyeén luc chinh tri 1 Niccold Machiavelli da viét vé lich sir cua dong ho
nay, au cling la diéu thich dang. Su bao tro cua ho dbi vai ngh¢ thuat va van
hoc d@ nudi dudng hang loat cac thién tai tr Michelangelo cho toi Galileo.
Va nhitng thanh tyu kién tric dang kinh ngac cia ho ngay nay van bao
quanh du khach khi dén Florence. Chi can nhin vao toa biét thy Cafaggiolo,
tu vién San Marco, vuong cung thanh duong San Lorenzo va nhirng cung
dién nguy nga ma Cong tudc Cosimo de’ Medici tung & trong giai doan gitra
thé ky 16: cung dién Pitti trudc day, cung dién Vecchio da duoc trang tri lai



va nhitng céng sé mdi (Uffizi) c6 cac san trai dai cho téi séong Arno. 28
Nhung dau 14 nguén gbc ctia nhimg ky quan nay? Tién dugc lay ¢ dau dé tra
cho cac ki€t tac nhu buc tranh 1ong lﬁy Sw ra doi cua than Vé Nir ciia Sandro
Botticelli? Cau tra 161 don gian 1a nha Medici budn ban ngoai t¢: ho 1a thanh
vién cua Arte de Cambio (Phuong hoi nhﬁ’ng nguoi doi tién). Ho duoc goi 1a
chu ngan hang (banchiere) boi vi, cung giong nhu nhimg nguoi Do Thai
thanh Venice, ho kinh doanh trén nhiing chiéc ghé bang dang sau ban trén
duong phd. Ngan hang dau tién cua nha Medici (tu "quay" co 1€ mo ta chinh
x4c hon) & gan cung dién Cavalcanti, doan cat giita phd Porta Rossa va phd
Arte della Lana ngay nay, chi cach cho d6 len chinh & Florence mot khoang
di bo ngan.

Trudc thap nién 1390, ngudi ta co thé co 1y khi cho rang nha Medici 1a
nhitng tay gangxto hon 1a cht ngan hang: d6 13 mot thi toc nho bé, co tiéng
vi nhitng hanh dong bao luc thap hén hon 13 hoat dong tai chinh uy tin.
Trong khoang thoi gian tir nam 1343 dén 1360, c6 khong dudi nim ngudi
trong dong ho Medici bi xtr tr vi d2 pham tdi nang. 37 Thé réi xuét hién
Giovanni di Bicci de' Medici. Muyc ti€u cua ong ta 1a hgp phap hoéa nha
Medici. Va nhd lam viéc cham chi, soéng chimg muc va tinh toan ky ludng,
ong da thanh cong.



Mot chu ngan hang dang ngoi trén ghé bang cua minh: buc tranh Chu
ngan hang (1514), Quentin Massys.

Nam 1385, Giovanni tr¢ thanh nguoi quan 1y chi nhanh tai Rome cua
ngan hang do ngudi ba con cua 6ng 13 Vieri di Cambio de' Medici diéu hanh
tai Florence. Tai Rome, Giovanni di gay dung duoc tiéng tam cua minh
trong céng viéc budn tién. Cac gido hoang 1a khach hang 1y tudng trén nhiéu
khia canh, boi 1& c6 nhiéu loai tién khac nhau chay ra va chay vao keét bac
cua Vatican. Nhu ching ta da thay, d6 1a thoi ky dong hanh cta nhiéu hé
théng tién té bao gom ca vang, bac va kim loai thuong, cho nén viéc budén
ban duong dai hay tra thué trd nén phtrc tap bdi nhu cau chuyen doi tir ddng
tién nay sang dong tién khac. Nhung Giovanni dé nhin thdy 1 cac co hoi 1on
hon tai qué huong Florence ctia minh, ong tré vé d6 vao nam 1397. Cho tdi
thoi diém ban giao co nghiép cho nguoi con trai ca Cosimo vao nam 1420,
ong di thiét 1ap duoc chi nhanh ngan hang ¢ Venice ciing nhu & Rome; sau
déy cac chi nhanh dugc md& & Geneva, Pisa, London va Avignon. Giovanni



cling co phan htn vén trong hai nha may len & Florence.

Pong vai tro hét st quan trong trong cong viéc kinh doanh ban dau cia
nha Medici 1a cac hbi phiéu (cambium per literas), dugc phat trién trong thoi
trung dai nhu 12 mot cach cap von cho thuong mai. 28! Néu mot thuong nhan
ng mot thuong nhan khac sb tién khong thé tra béng tién mat cho toi khi két
thuc giao dich sau d6 vai thang, thi chii no c6 thé 1ay hoi phleu clia con ng va
sau do sur dung lam phuong tién thanh toan hoac d6i ldy tién mat v6i mirc
chiét khau nhat dinh tir chu ngin hang déng vai tro trung gian moi gioi.
Trong khi viéc 1ay 1i bi Gido hoi 1én 4n 1a cho vay ning 13i thi khong c6 gi
ngan can mot thuong nhan khon ngoan kiém loi tir nhitng giao dich nhu vay.
D6 chinh 1a ban chat cong viéc kinh doanh cua nha Medici. Khong can dén
séc; cac chi dan deu bang miéng va duoc viét trong s6 sach cuia ngan hang.
Khéng can dén tién lai; nhu:ng nguoi giri tién dugc nhan mot khoan

discrezione - chiét khau (ty 1& voi loi nhuan hang nam cta hing) dé dén bu

cho ru1 ro bo tién ra cua ho. [39]
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Chi tiét tir mot $0 cdi ké todn ciia ngan hang Medici

Libro segreto - nghia den 1a sach bi mat %Y - ciia Giovanni di Bicci de'
Medici soi roi quév trinh di 1én cua gia dinh nay. [6l] phan nao, day chi don
gian la viéc ghi so sach ké toan ky ludng. Theo ti€u chuan hién dai, chac

chan né c6 nhitng khiém khuyet Nha Medici khong str dung phuong thire
but toan kép mot cach cé hé théng cho du phuwong thirc ndy dugc biét dén o

Genoa tir nhitng nam 1340, 1621 D3u vay, mot nha nghién ctu hién dai khong
thé khong cam thay an tugng trude sy mach lac va trat tu trong cac tai khoan
ciia nha Medici. Cac tai lidu luu trit con c6 mot sd bang can ddi cua nha



Medici thoi ky dau, voi cac khoan duy trit va tién gui dugce dat chinh xac &
mot bén (coi nhu no hay vostro) va cac khoan vay cho khach hang hay céac
héi phiéu thuong mai (commercial bill) & bén kia (12 tai san hay nostro). Nha
Medici khong sang tao ra nhu’ng ky thuat nay, nhung ho ap dung chung trén
quy mo 16n hon nhitng gi nguoi ta timg biét dén & Florence. Thé nhung chia
khoa cho sy thanh cong cua nha Medici khong phai ¢ quy mo ma ¢ su da
dang hoa. Trong khi cac ngan hang ban dau cia Italia co cdu trac don khoi
(monolithic) dé dang bi ‘pha san khi ¢c6 mét con ng khong tra no thi ngén
hang Medici trén thyc té bao gém nhiéu cong ty hop danh (partnership) ¢
quan hé v&i nhau, mdi cong ty hop danh dua trén mot hGp dong dic biét va
duoc dam phan lai mgt cach thuong xuyén. Nhu:ng nguoi quan ly chi nhanh
khong phai nguoi 1am thué ma la cac thanh vién hop danh cap thap, dugc tra
cong bang mot phan loi nhuan. Chinh sy phi tip trung hoa nay di gitp cho
ngan hang Medici c6 13i 16n dén thé. V&i mitc von khoang 20.000 florin vao
nam 1402 va chi phi tién luong cho nhiéu nhat 1a muoi bay ngudi, ngan hang
nay da thu duoc lgi nhuan 151.820 florin tir nam 1397 t&1 1420 - tinh trung
binh khoang 6.326 florin mdi nim, voi ty 1& 1gi tic 32%. Riéng chi nhanh
Rome di nhanh chong c6 muc sinh lgi trén 30%. 13 C6 thé thay bang chimg
chtng t6 mo hinh nay hoat dong hiéu qua & trong s6 thué thanh Florence, liét
ké hét trang nay sang trang khac cac tai san ctia Giovanni di Bicci, vdi tong
tri gia khoang 91.000 florin. &%

Khi Giovanni chét naim 1429, nhiing 10i tring tr01 ctia 6ng 1a hdi thuc
nhitng nguoi thura ké duy tri mc d6 nhanh nhay vé tai chinh nhu minh.
Tang 1& ctia dng c6 su tham du cua 26 ngudi cing mang ho Medici va tat ca
déu gtri 101 chao tién biét t6i vi capo della casa (tradng tdc) tu 1ap nén su
nghi¢p nay. Ta61 khi Pius II tr¢ thanh gido hoang nam 1458 thi con trai cua
Giovanni, Cosimo de' Medici ciing chinh 1a bang Florence trén thuc té. Nhu
chinh Giao hoang da noi: "Cac van dé chinh tri duoc giai quyét tai nha cua
ong ay Nguoi ma ong ay chon sé& trd thanh quan chtre... Chinh 6ng ay la
nguoi quyét dinh chién tranh, hoa binh va kiém soat luat phap... Ong ay la
vua trén thyc té, du khéng phai trén danh nghia." Nhitng nha cai tri nudc
ngoai duoc khuyén nén tiép xuc truc tiép vdi ong va khong nén 1ang phi thoi
gian gip g& bat cr ai khiac ¢ Florence. Nhu nha st hoc thanh Florence 1a
Francesco Guicciardini dd nhan xét: "Ong ay noi tiéng t6i muc, c6 1& chua
tfmg c6 cong dan nao co thé so sanh duoc ké tir khi La Ma sup do cho toi
nay." Mot trong nhitng birc chan dung noi tiéng nhit ctia Botticelli, khic hoa
mot chang trai tré c6 vé dep rung dong long nguoi, trén thyc té 1a mon qua
tuong niém mot vi chu ngin hang d¢3 mat. Khuon mit trén tam huan chuong
la C051m0 de' Medici va canh do 1a dong chir pater pamae 'nguoi cha cua
dat nudc". Téi thoi diém Lorenzo Kiét xuat, chau noi ciia Cosimo, tiép quan



ngan hang nim 1469 thi nha Soprano c¢d xwa d3 tré thanh nha Corleone va
hon thé nita. Tat ca déu dua vao hoat dong ngan hang.

Nhung hon hét, chinh hoa pham Ba Vua nguéng vong cua Botticelli da
ghi nhan su thay hinh d6i dang cta nganh tai chinh ma nha Medici da dat
dugc. Khi quan sat k¥ birc tranh ndy, chiing ta thay ca ba nha thong thai déu
1a ngudi nha Medici: ngudi 16n tudi nhat dang rira chan cho Chua hai dong
Jesus 12 Cosimo Lén; phia duéi 6ng, hoi nghiéng vé tay phai la hai con trai
ong: Piero (mic d6 mau d6) va Giovanni (mic d6 mau tring). Cling trong
btrc tranh con c6 Lorenzo (médc ao choang mau xanh nhat) va dang vo kiém
1a Giuliano. Birc tranh nay duoc nguoi dung dau Phuong hoi cac Chil ngan
hang dat hang dé 1am qua ky niém cho gia dinh Medici. C6 18 birc tranh nay
goi 12 Nguéng vong nha Medici thi thich hop hon. Timg mot thoi bi nguyén
ria, cac chil ngan hang gid day da gan véi than thanh.

Viéc quyén lyc thong tri Cong hoa Florence roi vao tay mot trong nhiing
gia dinh chii ngan hang siéu gidu c6 hién nhién di giy nén sy chong ddi. Tir
thang 10/1433 t&i thang 9/1434, Cosimo va nhiéu ngudi tng hd éng bi truc
xuat khoi Florence va phai sang Venice luu vong. Nam 1478, em trai cua
Lorenzo 1a Giuliano bi gia dinh Pazzi giét chét trong mdt 4m muu tan bao
nham chdm dit su cai tri ctia nha Medici. Ban than ngan hang nay ciing chiu
thi¢t hai do Lorenzo sao nhang vi¢c kinh doanh vi qua dé tam tGi chinh tri.
Céc truong chi nhanh nhu Francesco Sassetti & Avignon hay Tommaso
Portinari & Bruges trd nén nhiéu quyén luc hon va it chiu su giam sat chat
ché. Ngan hang ngay cang phu thudc vao viéc huy dong tién gui, trong khi
thu nhap tir hoat dong thuong mai va trao d6i ngoai hdi co nhiéu bién dong.
Nhiing sai 1am gdy ton kém bat dau xuat hién, nhu cac khoan vay cua chi
nhanh tai Bruges cho Charles Can ddm, Cong tudc xtt Burgundy, hay cua chi
nhanh London cho vua Edward IV, cac khoan vay nay khong bao gio dugc
hoan tra day du. Pé giup cho ngan hang tlep tuc ton tai, Lorenzo budc phai
dot kich quy Monte delle Dote cta thanh phd (m6t loai quy twong hd giup tra

cac khoan tién hoi mon cua cac cb gai). 9 Cudi cung, vao nam 1494, trong
canh hon loan khi nudc Phap xam lugc, gia dinh Medici bi truc xuat, toan bo
gia san cua ho bi tich thu va thanh ly. Budc t01 gia dinh Medici gay ra nhitng
bat hanh cua thanh phd, thay tu dong Dominic Girolamo Savonarola di kéu

goi tién hanh mot cudc thanh tay "Lira thiéu nhitng phu hoa" 8. Loi kéu goi
nay dugc dap img khi mot dam dong chiém dinh co nha Medici va d6t hau
hét so sach cua ngan hang nay. (Cac dau dudc mau den van con luu trén
nhitng gidy to con sot lai.) Nhu chinh Lorenzo di viét trong mot bai hat ma
ong ta soan trong thap nién 1470: "Néu ban vui duoc hom nay, xin cur / Nao
c6 gi chic chan ngdy mai."

Thé nhung khi giéi tinh hoa gidu c6 cua Florence suy ngam vé viéc ké xui



giuc Savonarola va dam dong binh dan 1én thay thé cho su cai tri ctia nha
Medici, ho bat dau cam thay nudi tiéc gia dinh huy hoang nay. Nam 1537,
khi méi 17 tudi, Cosimo de' Medici (Tré) duoc tricu hoi trd lai Florence va
nim 1569 tro thanh Pai Cong tude x& Tuscany. Dong ho nay ndi doi lam
cong tudc trong hon hai tram nam, cho t&i tdn nam 1743. Nhiing palle (hinh
vién tron) giébng dong tién xu o trén gia huy cta nha Medici 1 sy nhic nho
thudng xuyén toi ngudn gbe cua gia dinh nay.

Mic du di c6 nhiéu ngudi thir nghiém trude ho, gia toc Medici 13 nhimng
chui ngan hang dau tién thuc hién duge qua trinh chuyén dich tir thanh cong
tai chinh t6i vi thé va quyén luc cha truyén con ndi. Ho dat duoc diéu nay
nhd hoc duge mot bai hoc quan trong: trong tai chinh, hiém khi nao nho lai
dep 167, Bang cach lam cho ngan hang cua ho l6n hon va da dang héa hon
bat ky to chire tai chinh nao trude day, ho da tim ra cach san déu rii ro. Va
nho vao viéc tham gia budn ban tién té cling nhu cho vay, ho giam duogc rui
ro khach hang khong tra ng.

Hé thong ngan hang cua Italia tré thanh md hinh cho céc quoc gia Bic Au
dé cac nudc nay dat dugc thanh cong thuong mai ruc ro nhat trong nhiing
thé ky sau, trong d6 dang cht ¥ nhat 1a ngudi Ha Lan va nguoi Anh, nhung
ngoai ra con cé ca ngudi Thuy Dién nita. Chinh & Amsterdam, London va
Stockholm da xay ra lan song d6i mai tai chinh co tinh quyet dinh tlep theo,
va tién than cla céc ngan hang trung wong hién dai lan dau tién xuat hién.
Thé ky 17 chung kién su thanh lap ba t6 chirc hoan toan méi, theo nhiing
cach khac nhau, duoc tao ra dé phuc vu cac chirc nang tai chinh cong cong
cung nhu tu nhan. Ngan hang Giao dich Amsterdam (Wisselbank) dugc
thanh 1ap nim 1609 dé giai quyet cac van dé thuc té ma cac thuong nhan gip
phai trong qua trinh luu chuyén nhiéu loai tién té khac nhau 0’ Cac tinh Hop

nhat (%] noi c6 khong it hon 14 loai tién khac nhau va vo sé dong tién cua
nudc ngoai. Bang cach cho pheép thuong nhén 18p cac tai khoan dugc dinh
gia bang mot loai tién té tiéu chuan, Ngan hang Giao dich di dau trong viéc
phat trién hé théng séc, ghi no truc tiép va chuyén tién ma ngay nay ching ta
coi nhu hién nhién. Piéu nay cho phep ngay cang co nhleu giao dich thuong
mai duoc dién ra ma khong can t61 viée sir dung s6 tién mat trén thuc té. Mot

thuong nhan c6 thé tra tién cho ngudi khac chi don gian bang cach ghi no ¢

tai khoan cta anh ta tai ngan hang va ghi c6 cho tai khoan cta déi tac. &2

Han che ctia hé thong nay chi la viéc Ngan hang Giao dich phai duy tri mot
ty 1e gan 100% gitra Iuong tién giri trong cac tai khoan va du trit cua ngan
hang bang kim loai va tién dong. Cho tdi tdn nam 1760, khi luong tién giri
trong céc tai khoan gan bang 19 triéu florin, duy trir bang kim loai ctia ngan
hang nay ciing 1én tdi trén 16 triéu. Do d6 mot cudce rat tién giri 6 at & ngan
hang nay 13 hau nhu khong thé xay ra, boi 1& ngan hang c6 du tién dé thoa



méan hau nhu toan bd nhu cau tién mit caa cac chi tién guri, néu vi mot Iy do
nao d6 ho dong loat mudn rat tién tir tai khoan tién giri ctia minh. Piéu nay
hién nhién giup ngan hang tr& nén an toan, nhung nod cling ngin can viéc
ngan hang thyc hién chtrc ning ma ngay nay duoc coi 1 dic diém nhan dang
ctia mQt ngan hang, d6 la tao ra tin dung.

Chinh ¢ Stockholm vao gén ntra thé ky sau, vdi su ra doi cua Riksbank
Thuy Pién vao nam 1656, ma trd ngai nay da dugc pha vo. Mac du thuc hién
cac chirc nang tuong tu nhu Wisselbank cia Ha Lan, Riksbank cling dugc
thiét ké dé lam mot Lanebank, co nghia 1a n6 tham gia ca vao viéc cho vay
1n hd tro cac khoan thanh toan thuong mai. Bang cach cho vay cac khoan
vuot qua du trir kim loai ctia nd, ngan hang nay da di dau trong hinh thuc sau
nay co tén la hoat dong ngén hang dy trr theo ty I¢, nham tan dung tién giri
dé cho ngu’01 di vay vay tién va sinh loi cho ngan hang. Boi1 1€ kho c6 kha
nang nguoi gui tlen dong loat rat tién, nén ngudi ta chi gitr lai mot ty 1€ nao
d6 trong tong s6 tién guri 1am du trit cua ngan hang vao mot thoi diém nhat
dinh. Do d6 cac khoan ng ctia ngan hang bang véi tién guri tai ddy (ma ngan
hang phai tra 131 trén do) cong vt du trlr (ma nd khong thu duogc 1ai trén do);
tai san ctia ngan hang trd thanh cac khoan cho vay (n6 c6 thé thu 13i trén do).

Sang kién vi dai thir ba cua thé ky 17 xay ra tai London véi viéc thanh lap
Ngan hang Anh (Bank of England) nim 1694. Puoc thiét ké chu yéu nham
tai trg chi phi chién tranh cho chinh phu (bang cach bién d6i mot phan ng
cta chinh phi thanh c6 phan trong ngin hang), ngan hang niy nhan duoc
mot s6 dic quyén ndi bat. Tir nam 1709, no la ngan hang duy nhat dugc phép
van hanh dudi hinh thue cong ty co phan (xem Chuong 3); va tr nam 1742,
n6 thiét 1ap thé doc quyén mot phan trong viée phat hanh gidy bac ngan
hang, mot hinh thirc ky phiéu (promissory note) riéng biét khong mang lai,
nham hd tro cho thanh toan ma khong can t&i viéc hai bén giao dich phai co
tai khoan luu hanh.

Pé hiéu duoc quyén ning cia ba sang kién nay, cac sinh vién MBA nim
dau tai Truong Kinh doanh Harvard tién hanh mot tro choi tién bac don gian.
Tro choi bat dau véi viée mot ngan hang trung wong gia dinh, thay mat cho
chinh phu, chi trd gido su 100 do6 la tlen cong cho mdt cong viée tu van
khong béo bo lam. Vi gido su mang tién to1 mot ngén hang gia dinh do mot
trong sb cac sinh vién diéu hanh va giri tién vao do, thé 1a éng nhan dugc
mot phiéu giri tién. Pé don gian, gia su ngan hang nay van hanh voi ty 1¢ du
trlt 10% (ttc 1a ngan hang mudn duy tri ty 18 du trit trén tong ng ciia nd &
mirc 10%), n6 s€ guri 10 do6 la cho ngan hang trung wong va cho vay 90 do la
con lai cho mdt trong cac khach hang. Trong khi khach hang nay chua quyét
dinh lam gi véi khoan vay, 6ng ta gtri tién vao mot ngan hang khac. Ngan
hang nay cling c6 quy dinh du trit 10%, do d6 n6 guri 9 d6 la tai ngan hang
trung wong va cho vay 81 do la con lai cho mét trong cac khach hang. Sau



vai vong nhu vay, gido su yéu cau 16p hoc tinh mtc do ting trong cung tién.
Viéc nay cho phép ong trinh bay vé hai dinh nghia then chot trong 1y thuyét
tién té hién dai: MO (con duoc goi 1a tién o s0 [monetary base] hay tién co
ménh lyc [high-powered money]) bang tong ng ctia ngan hang trung wong,
tire 14 bang tién mat cong voi cac khoan dy trir cua cac ngén hang thu’O’ng
mai dudi hinh thirc tién gl tai ngan hang trung wong; va M1 (con dugc goi
la tlen theo nghia hep [narrow money])), bang tién mat dang luu théng cong
v6i tién gtri khong ky han. Téi thoi diém tién duoc gui tai ba ngan hang sinh
vién khac nhau, MO bang 100 d6 la nhung M1 s& bang 271 d6 la (100 + 90 +
81). Vi du nay minh hoa 10 rang, du da dugc don gidn hoa cao do, hoat dong
ngan hang du trit theo ty 1€ thoi hién dai cho phép tao ra tin dung va do dé
tao ra tién.

Vi gido su sau d6 bat ngd doi lay lai 100 d6 la ctia minh tir sinh vién tha
nhat. Sinh vién nay phai rat tir dy trir cta anh ta va doi lai tién ma anh ta cho
sinh vién thir hai vay, tao ra hiéu tmg domino khién M1 co hep ciing nhanh
chong nhu khi n6 mé rong. Viéc nay minh hoa cho nguy co xay ra hién
tuong rat tién 6 at khoi ngan hang. Do ngén hang thur nhat chi c6 mot nguoi
gu’l tlen viéc Ong nay rut tién s& tao ra mot yéu cau nhiéu gap mudi 1an so
vo1 du trir cia no. Su song con cua chu ngan hang thir nhat rd rang phu thudc
vao viéc anh ta c6 thé doi lai s6 tién ma anh ta da cho khach hang ctia minh
vay khong, ngudi nay dén lugt minh lai phai rat toan bo tién giri cia anh ta
tai ngan hang thir hai, va ¢ nhu vay. Khi cho vay, cac chi ngan hang can
phai suy nghi k¥ vé mirc do dé dang trong viéc thu hoi tién ciia ho. Pay thuc
chat 1 van dé tinh thanh khoan (liquidity) cua khoan cho vay.

Can phai thira nhan rang dinh nghia cung tién c6 cai gi do hoi tuy tién.
Mot s6 cach xac dinh M1 bao gom ca séc du lich. M2 cdng thém tai khoan
tiét kiém, tai khoan tién giri thi truong tién té va gidy chimg nhan tién guri.
M3 13 khai niém con rong hon nita, bao gom thém tién gui d6 la chau Au
(eurodollar deposit) tai cac thi trurong nudc ngoai, va cac thoa thuan mua lai
(repurchase agreement) gitta cac ngan hang va cac to chirc trung gian tai
chinh khac. Nhung chiing ta khéng nhat thiét phai ban tim v&i nhitng van dé
k¥ thuat & ddy. Piém quan trong can thiy duogc 13 véi viée lan rong khap thé
gi6i phuong Tay cua: a) cac giao dich phi tién mat ndi ngan hang va lién
ngén hang, b) hoat dong ngén hang du trr theo ty 18, va c) the doc quyen
phat hanh tién mit cta ngén hang trung uong, ban chét cua tién t& da tién
hoa theo mot cach thie hét strc quan trong. Tién té khong con duge hiéu nhu
nguoi Tay Ban Nha timg hinh dung v€ no trong thé ky 16, la thir kim loai
quy hiém duoc dao lén, nung chay va duc thanh dong tién. Gio day, tién té 1a
tong cac khoan ng cu thé (tién giri va du trit) cia ngan hang. Tin dung thi chi
don gian la tong cac tai san cua ngén hang (cac khoan cho vay). Mot phan
trong s6 tién nay van c6 thé bao gom kim loai quy, mic du ty 18 cac kim loai



nay dugc du trit trong kho cua ngén hang trung wong ngay cang cao. Nhung
hau hét tién té bao gom tién gidy va tlen xu déu duoc thira nhan 1 tién phap
dinh, cung v6i thu tlen v6 hinh chi ton tai trong bang bao cao tai khoan tién
guri. Sang kién méi vé tai chinh da thay thé cho thr bac tro i ¢ Potosi va trd
thanh co s& cho hé théng tién té hién dai, trong do cac mbi quan h¢ gitra chu
ng va con ng dugc mdi gioi hoa hay "trung gian" hoa boi ngay cang nhiéu
cac t6 chirc co tén 1 ngan hang. Ngay nay, chirc nang cot 15i cuia céac to chirc
nay la thu thap théng tin va quan 1y rii ro. Nguon loi nhudn cia chiing nam ¢
viéc t6i da hoa sy chénh léch giira chi ph1 tur cac khoan ng va thu nhép trén
tai san cua chang, trong khi khong lam giam dy trir t61 mirc do khién ngan
hang tré nén dé do v& trude mot cude rat tlen giri O at - mot su khung hoang
long tin vao kha nang dap ung ngum gui tién cta ngan hang khién cho viéc
rit tién ngay cang leo thang va cudi cing dan t&i pha san: thuc chat d6 1a su
d6 v& cua ngan hang.

Mot diéu quan trong 1a trong khi cac k¥ thuat ngan hang Italia duoc cai
thién tai cac trung tam tai chinh & Bic Au thi c6 mét quéc gia lai tut hau mot
cach khong ngo. Y lai vao kho kim loai quy doi dao, nudc Tay Ban Nha
hung manh d3 khong phat trién dugc mot hé théng ngan hang tién tién, thay
vao do né dua vao nhimg khoan tién mit duoc Gmg trudc ngan han tir cac
thU.’O’ng nhan & Antwerp dé doi lay viéc giao nhan bac trong twong lai. Quan
ni¢ém tién té thyc ra 1a tin dung chur khong phai kim loai chua bao gio dugc
tiép thu tai Madrid. Trén thuc té, cudi cung vuong triéu Ty Ban Nha di v&
ng toan bd - hay mot phan s6 no - it nhat mudi bdn lan trong giai doan tur
nam 1557 t&i 1696. Vi 1y lich nhu thé, toan bd sb bac tai Potosi cling khong
thé bién Tay Ban Nha thanh noi an toan cho tin dung. Trong thé gi6i hién
dai, quyén luc chuyén sang cac chii ngan hang, chtr khong phai nhiing ké
pha san.

Swu tién hoa cua ngan hang

Cac str gia vé tai chinh c6 quan diém khac nhau vé vai trd ctia sy phat
trién hé théng ngan hang sau thé ky 17 dbi véi sy gia ting toc do ting truong
kinh té bat dau tai Anh vao cubi thé ky 18, sau d6 lan rong sang Tay Au va
nhing thudc dia quy mo 16n cia chau Au tai Bac My va A-Uc (Australasia).
79 Nhung chic chan khong c6 gi phai nghi ngd rang cach mang tai chinh di
truéc cach mang cong nghiép. Pung 13 nhitng dot pha quyét dinh trong
nganh dét va san xuat thép, hai miii nhon cua cudc cach mang cong nghiép,
khong phu thudc nhiéu vao cac ngan hang trong viéc cung cap von. [
Nhung cac ngan hang déng vai trd quan trong hon nhiéu trong qua trinh
cong nghi¢p hoa ¢ chau Au luc dia so vGi & Anh. Trén thuc té, co thé viéc



tim mot mdi quan hé nhan qua don gian s& 1a vo ich (cac to chirc tai chinh
tién tién hon tao ra ting trudng hay ting trudng thuc day phét trién tai
chinh). Hai qué trinh ndy hoan toan cé thé phu thudc 1dn nhau va cing c¢b
cho nhau. Ca hai déu thé hién dic tinh tién hoa rd rét, voi su dot bién thuong
ky (sang klen k¥ thuat), sy hinh thanh loai (sy ra doi nhleu loai hang moi) va
can bang ngat quéng (cac cudc khung hoang s& quyét dinh hing nao ton tai
va hing nao sé& bién mat).

Noi theo 101 Adam Smith, "hoat dong sang sudt ctia ngan hang, bang cach
dung tién giéy thay thé phan 16n... vang va bac... tao ra... mdt dudng xe ngua
bang bang." Trong mot thé ky sau khi 6ng xuat ban cubn The Wealth of
Nations (Su thinh vuong cua cac quéc gia, 1776), cac sang kién tai chinh da
bung nod keo theo su xuat hién cua vo sb kiéu ngén hang khac nhau ¢ chéu
Au va Biac My. Loai hinh duoc thiét 1ap xwa nhat 12 cic ngan hang chiét
khau hoi phiéu, giup tai tro cho ndi thuong va ngoai thuong bang cach chiét
khau cac hoi phiéu do mot thuong nhan ky phat cho mot thwong nhan khéc.
Ngay vao thoi Smith, London d3 1a noi quan tu nhiéu hing dic biét thanh
cong nhu Barings, chuyén vé dich vu ngan hang thuong mai vuot Pai Tay
Duong (theo tén goi sau cua loai hinh dich vu nay). Vi cac 1y do luat dinh,
cac ngan hang Anh thoi ky nay hau hét déu 1a cac hop danh (partnership) tu
nhan, mot sb tp trung vao viéc kinh doanh trong khu City - tén goi khu vuc
mot dam vuong tai London noi tap trung cdc hoat dong tai chinh phuc vu
gidi thuong nhan trong nhiéu thé ky, trong khi s6 khac lai chuyén phuc vu
gidi thuong luu c6 rudng dat. Nhitng ngan hang thudc loai sau dugc goi 13
cac "ngan hang nong thon", va sy thang tram ctia chiing theo sat sy thing
tram ctia nganh nong nghi¢p 6 Anh.

Su khac biét then chot giita tién hoa trong tu nhién va tién hoa trong tai

chinh nam & dic diém c6 thé goi la "thiét ké thong minh" 22! - mic du trong
truong hop nay, nguoi dicu tiet ludn 1a con ngudi chir khong phai 1a than
thanh. Dan dan, thong qua mot qua trinh thir sai kéo dai, Ngan hang Anh da
phat trién cac chirc nang cong cong, dé doi lai 1énh tai xac nhan doc quyén
phat hanh tién glay cua no dugce ban hanh nam 1826. N6 thanh lap chi nhanh
tai cac tinh va dan dan tiép quan toan bd cong viéc phat hanh tién gidy tir tay
cac ngan hang nong thon” 21, Ngan hang ndy ciling ngay cang dong vai tro
chu chét trong cac giao dich lién ngin hang. Ngay cang nhiéu cac khoan tién
ma cac ngan hang no 1an nhau duoc giao dich qua cac phong giao dich cla
Ngan hang Anh tai ph6 Threadneedle. Véi viéc luat cho vay ning 13i theo d6
gi6i han muc chiét khau trén hdi phiéu thuong mai bi bai bo vao nim 1833,

Ngan hang Anh ¢ thé hoan toan phat huy loi thé quy mo do 13 ngan hang
16n nhat trong khu City. Dan dan, ty 1& chiét khau cua n6 dugc xem nhu murc
1ai suat ngan han t6i thiéu trén cai goi 1a thi trudng tién té (thi truong danh



cho cac khoan tin dung ngin han, chi yéu thong qua viéc chiét khau hoi
phiéu thuong mai).

Mot cau hoi van chua dugc giai dap trong bon muoi nim sau d6 13 tuong
quan giita dy trir ciia Ngan hang Anh véi luong luu thong tién gidy ciia nd sé
phai nhu thé ndo. Trong thap nién 1840, quan diém cia Théng d6c Ngan
hang J. Horsley Palmer la mutrc dy trit chu yéu duge diéu tlet boi quy mé cua
viéc chiét khau, mién 13 mot phan ba sd dy trit ndy bao gém tién vang hay
vang thoi. Tha tudéng Anh, Sir Robert Peel, to ra ngd vuc cach lam nay. Ong
tin rang viéc 1am nhu vay chira dung rdi ro phat hanh tién qua muc va lam
phat. Luat Hoat dong Ngan hang ndm 1844 cua Peel chia Ngan hang Anh
thanh hai b phan: ban nghi¢p vu ngan hang thuc hién cac cong viéc kinh
doanh thuvong mai cua Ngan hang Anh, va ban phat hanh, dugc trao 14 tri¢u
bang tién chimg khoan cung mét s luong khong 4n dinh tién vang va vang
thoi, sb tién nay s& dao dong can cu vao can can thuong mai gitta nuéc Anh
va the gioi. Luong phat hanh tién tin dung (ﬁduc1ary note) khong dugc vuot
qua tong g1a tri cua s6 chimg khoan va vang noi trén. Nhung cac cudc khing
hoang nbi tiép nhau (vao cac nam 1847, 1857 va 1866) cho thay quy dinh
nay tréi budc qua chit; & ca ba cudc khung hoang, Ludt nay déu bi tam

ngung thi hanh de tranh su sup d6 thanh khoan 24 hoan toan. Chi sau cugc
khung hoang cubi cung, khi mot cudc do x6 di rit tién ngoan muyc da khién
ngan hang Overend Gurney sup do, tong bién tip tap chi The Economist
(Nha kinh t&) Walter Bagehot m&i dua ra mot cong thirc méi cho vai tro phu
hop cua Ngan hang Anh trong khing hoang. D6 14 vai trd 1am "noi bau viu
cho vay cudi cing", cho vay thoai mai, nhung véi muc 13i phat, nham chéng

lai cac cugc khung hoang thanh khoan. Al

Nhung can nhan manh 14 Bagehot khong giai quyét dugc hoan toan Van
de tlen té thot Victoria. Ong ciing khong kha hon nhiing ly thuyét gia kinh té
noi tiéng trong thé ky 19 dé c6 thé thach thirc nguyén tic thiéng liéng, duoc
thiét 1ap tir thot Isaac Newton lam Giam quan xuong dic tién (Master of the
Mint), rang mot bang (pound sterling) s€ dugc chuyén doi thanh vang theo
mot ty 1¢ an dinh khong d6i 1a 3 bang 17 shilling va 10,5 xu twong dwong 1

ounce vang [76] 'Néu doc cac thao luan duong thoi vé ché d6 ban vi vang, cO
thé thay rang nguoi thoi Victoria ciing lam nd 1& cho tht kim loai quy nay
giéng nhu nhitng ké sang chinh phuc chau My ba thé ky trudc d6. "Chi ¢o
cac Kim loai Quy méi 1a tién," mot trong nhitng bac quyén cao chiic trong
cua khu City la Nam tudc Overstone da tuyén bd. "Tién gidy 1a tién bdi vi nd
la dai dién cho Tién Kim loai. Néu khong 1am duoc vdy, thi chung sé& 13 thtr
tién gia mao khong hon khong kém. Mot nguoi gui co the nhan dugc kim
loai, nhu:ng khong phai ngu’0’1 g1 nao cung c6 thé, do d6 tién gui khong phai

1a tién thyc su." 24 Néu nhu nguyén tic ndy dugc tuan thu, va néu nhu



luong cung tién cta nén kinh t& Anh thuc sy bam vao sd tién vang va vang
thoi c6 trong dy trit cia Ngan hang Anh, thi sy ting truong cia nén kinh té
Anh da b1 dung lai, ké ca khi tinh t&i hiéu ung mo rong nén kinh t& nho sd
vang mé&i dugc phat hién trong thé ky 19. Viéc phat hanh tién ctia Ngan hang
Anh han ché téi muac du trix vang thoi ctia né tham chi con nhiéu hon gia tri
tién mat luu hanh tir giita thap ky 1890 cho t6i Thé chién thir nhét. Chi c6 su
ra doi cua hang loat cac loai ngén hang mdi, dac bi¢t 1a cac ngén hang nhén
tién gui, mai g1up cho qua trinh mo rong tién té dién ra. Sau nam 1858, cac
han ché dbi véi ngan hang cd phan bi d& bo, mo duong cho sy ra dm cua
mot s ngan hang thwong mai 16n: London & Westminster (thanh 14p nam
1833), National Provincial (1834), Birmingham & Midland (1836), Lloyds
(1884) va Barclays (1896). Hinh thirc ngan hang dau tu cong nghiép ting
thanh cong & Bi (Société Générale), & Phap (Crédit Mobilier) va Btrc (Ngan
hang Darmstidter) thi lai khong thanh cong 1am tai Anh sau that bai cua
Overend Gurney. Nhu cau thiét yéu khong phai ¢ chd cic ngan hang mua
luong 16n cd phan cua cac cong ty cong nghiép ma 1a & chd cac to chirc thu
hut tién glri cua nguoi tiét kiém, tao ra co s& lién tuc mo rong cho nhiing
khoan cho vay méi ¢ phia bén kia bang can doi.

Trong qué trinh ndy c6 vai tro hét sirc quan trong ciia cac ngin hang tiét
kiém mai ra doi, dé sinh s6i nay no vao dau thé ky 20. Cho t6i nam 1913, sO
tién gui tai cac ngén hang tiét kiém Anh da 1én t6i 256 triéu bang, xap xi mot
phan tu tong tién giri tai Anh. Tai san cla cic ngan hang tiét kiém Purc 16n
gap 2.5 1an tai san cia cac "dai ngdn hang" ma nhiéu nguoi biét nhu
Darmstédter, Deutsche, Dresdner va Disconto-Gesellschaft. Cho to1 khi xay
ra Thé chlen thir nhat, gia tri tién gui cua nguoi dan tai cac ngan hang Anh
da dat gan 1,2 ty bang, trong khi tong tién mat luu hanh chi 1a 45,5 triéu
bang. Gio ddy tién da chi yéu nam trong cac ngin hang va nguoi ta khong
nhin thay chung, du rang khong luc ndo khong nghi téi chung.

Méc du co khac biét nhung héu hét cac nén kinh té phat trién déu theo
chan nudc Anh trong vige diéu tiét thong qua mot ngan hang trung uong doc
quyén, hoat dong theo ché d6 ban vi vang, va tap trung viéc nhan tién tiét
kiém tai mot s twong d6i it cac t6 chtrc tai chinh 16n. Ngan hang Phap
(Banque de France) dugc thanh lap ndm 1800 va Reichsbank cua Ptrc dugc
thanh lap nam 1875, Ngan hang Nhat Ban vao nam 1882 va Ngan hang
Quéc gia Thuy Si vao nam 1907. Tai Anh, cling nhu tai chau Au luc dia, co
cac xu hudng rd rét tién toi tap trung hoa, dugc thé hién bang su sut giam sO
luong cac ngan hang ndéng thon tir mirc cao nhat 13 755 vao nam 1809 xubng
chi con 17 vao nam 1913.

Qua trinh tién hoa cta nganh tai chinh tai My lai rat khac. Tai day, cac
nha 1ap phap co6 vé di tng véi ¥ tudong dé cho mot s6 nha tai chinh c6 quyén
luc qué 16n. Ho d4 hai 1an huy bé mot ngan hang trung wong tir khi con trimg



nudc (Ngan hang Hoa Ky thtr nhat va tha hai), va chi t6i nim 1913 méi
thong qua luat cho phép thanh 1ap Hé théng Dy trit Lién bang. Cho t6i thoi
diém nay, nudc My trén thuc té da tham gia mQgt thi nghiém tu nhién véi hé
thong ngan hang hoan toan tu do. Pao luat Ngan hang Qudc gia nim 1864
giam dang ké cac rao can cho viéc thanh 1ap ngan hang so hiru tu nhan, va
quy dinh mirc von thap so véi tiéu chuan chau Au. Cung luc d6, lai ¢ nhitng
can tr¢ trong vi¢e thanh 1ap loai ngén hang hoat dong xuyen qua ranh gioi
cac bang. Anh huong két hop cua cac quy dinh nay la sy gla tang manh mé
s0 lrgng cac ngén hang toan qudc va ngan hang bang tir cudi thé ky 19 cho
t6i dau thé ky 20, tir chua dén 12.000 ngan hang vao nam 1899 1én téi dinh
cao 12 30.000 ngan hang vao nam 1922. Mot s6 luong 16n cac ngan hang co
von qua it chinh la tién dé cho su thiéu 6n dinh tai chinh va cic con hoang
loan, 1a diac diém thuong thay trong doi séng kinh té M - ngoan muc nhat 13
Pai Suy thoai, khi mot cudc khing hoang ngan hang 16n bi 1am cho tram
trong hon thay vi dugc giam nhe trong tay mot co quan tién t& méi c6 hon
muoi lam nam kinh nghiém hoat dong. Su ra doi cua bao hiém tién giri vao
nim 1933 da goép phan 16n lam giam bot sy dé d6 v cua cac ngén hang My
truéc nhitng cude rat tién 6 at. Tuy vy, khu vuc ngan hang van hét strc
manh mén cho t&i tin nim 1976, khi Maine trd thanh bang dau tién hop thirc
hoa hoat dong ngan hang xuyén bang (interstate banking). Mai cho té1 tan
nam 1993, sau cugc khung hoang cua cac ngan hang tiét kiém va cho vay
(xem Chuong 5), sO lu’ong cac ngan hang toan quéc 6 My moi lan dau tién
trong gan mot thé ky giam xudng dudi con so 3. 600.

Nam 1924, John Maynard Keynes timg 16n tiéng bac bo ché do ban vi
vang, xem no 1a "di tich thoi dd man". Nhung sy giai phong tién té do ngan
hang tao ra, thoat khoi su neo giir ctia kim loai quy, da dién ra cham chap.
Hién nhién ché d6 ban vi vang c6 nhiing loi thé ctia n6. Tinh 6n dinh cua ty
gia cho pheép dy doan gia trong thuong mai va giam chi phi giao dich, trong
khi sy 6n dinh lau dai cua gia ca dong vai tro neo giir cac ky vong vé lam
phat. Chi phi vay muon ciing c6 thé da giam Xuong trong ché do6 bam gitr
vao vang, do cac chinh phu phai cam két theo dudi nhitng chinh sach tai
khoa va tién té than trong. Khé khan trong viéc neo giir tién té vao ché do
ban vi dua trén mot hang hoa duy nhat, hay trén thuc té 1a neo gitr loai tién té
nay vao loai tién té khéc, chinh 1a viéc cdc nha hoach dinh chinh sach bat
budc phai lya chon gitra di chuyén vén ty do va chinh sach tién té quéc gia
doc lap. Ho khong thé dong thoi ¢6 ca hai. Neo gitr tién té ciing co the lam
cho 14i suat ngan han bién dong cao hon, do ngan hang trung uong mudn giir
gia cua dong tién 6n dinh theo ty gia cd dinh so véi vang. Piéu nay c6 nghia
1a giam phat s& xay ra néu luong cung ciia hang hoa lam neo bi han ché (nhu
truong hop lugng cung cua vang so voi nhu céu vé vang trong hai thap ky
1870 va 1880). Va diéu nay c6 thé dua dén cac cudc khung hoang tai chinh



(nhu dé xay ra trong thoi ky tai thiét 1ap ban vi vang sau nam 1929). Trai lai,
mot hé thong tlen t¢ dwa chu yéu vao cac khoan tién gui ngéan hang va ty gia
h01 doai tha noi s& khong chiu nhitng han ché nay. Ché d6 ban vi Vang mat
rat nhiéu thoi gian méi chét han, nhung khong c6 nhiéu ngudi nudi tiée khi
vét tich cudi cing cia nd duoc dd bo ngay 15/8/1971, ngay Tong thong
Richard Nixon déng ctra cai goi 1a "ctra s6" vang, ma qua dé, trong nhiing
diéu kién han ché nhat dinh, dong do la van con co thé dugce hoan doi thanh
vang. Tt ngay d6 tré di, mdi lién hé kéo dai nhiéu thé ky giira tién té va kim
loai quy da bi pha va.

Quoc gia pha san

Thanh phé Memphis, bang Tennessee (Hoa Ky), ndi tiéng v&i nhing
chiéc giay da mau xanh da troi, cac bita lién hoan ngoai troi va nhimg vu pha
san. Néu ban mudn hiéu cach thirc cac cht nha bang ngay nay - nhitng nguoi
ké tuc dong ho Medici - dbi phé v6i van dé rui ro tin dung do nhimng ngudi
di vay khong dang tin cdy tao ra, thi Memphis nhat dinh 14 noi thich hop cho
ban.

Tinh trung binh, c6 khoang tir mot t6i hai triéu vu pha san hang nim tai
M¥, gan nhu toan bd déu hén quan t6i cac ca nhan lua chon phé san thay vi
thuc hién cac nghia vu ma ho khong dap ung dugc. Mot ty 1€ 1on dén ngac
nhién cac vu pha san xay ra ¢ bang Tennessee. Piéu dang chi ¥ 1a qua trinh
nay duong nhu khong dau don lam néu so sanh voi chuyén tuong tu xay ra
tai Venice vao thé ky 16 hay mét sé khu vuc tai Glasgow ngay nay. Hau hét
nguoi di vay 1am vao tinh canh khé khan tai Memphis c6 thé thoat khoi hay
it nhét ciing giam duoc s6 no cia minh, ma khong bi coi d6 1a vét nho va van
an toan vé mat than thé. Mot trong nhitng cau hoi 16n nhat 13 1am thé nio nén
kinh té tu ban thanh cong nhét thé gidi lai co thé dugc xay dung trén nén
tang cac d6 v kinh té dé dang nhu thé.

Khi t6i thim Memphis lan dau vao dau mua hé nam 2007, toi bi cudn hat
bdi1 su c6 mat khép noi va day dic cta ca tin dung dé dai va su pha san dé
dang. TAt ca nhitng gi toi phai 1am 13 di bé doc mot con phd gan trung tdm
thanh phé. Pau tién sé 13 cic trung tAm mua sdm va ctra hang do an nhanh,
d6 1a nhitng noi nguoi Tennessee tiéu dung dang ké. Ngay canh d6 13 vin
phong "tu van thué" sin sang giup nhimg ai thiéu tién mit doi khoan khau
trur thué (tax credit) cho nguoi co thu nhép thap. Toi thAy mot cira hiéu cho
vay tién lay 6 t6 lam thé chdp, bén canh d6 la mot cong ty cho vay thé chap
nha lan hai, va mot cira hang d6i séc lay tlen mit dong thoi tmg trude tién
dua vao luong cho khach hang (véi 1ai suat 200%). Do 1a chua ké t6i mot
hiéu cam do cé quy mo béng ca ctra hang bach hoa. O vi tri tién loi cho



nhitng nguoi di thé chap tat ca tai san cua minh 1a mot trung tim cho thué
nhimg d6 ndi that ré tién va ti vi. Va ké bén d6? Trung tdm Plasma, tra 55 d6
la mot 1an cho nhitng nguoi hién mau. Thanh phd Memphis hién dai d3 trao
cho thanh ngir "vat kiét mau" mot ¥ nghia hoan toan méi. Mot céc mau co
thé khong khé mat di nhu mot pound thit nhung ¥ tuong chung lai giéng
nhau dén dang buon.

Thé nhung hau qua cta viéc phd san tai Memphis it nghiém trong hon
nhiéu so voi rai ro chét choc ma Antonio gip phai tai Venice. Ngay sau
Trung tdm Plasma, t61 dirng chan tai van phong cua George Stevenson, mot
trong cac luat su kiém song bang cach tu van cho cac vu pha san tai Toa Pha
san Hoa Ky khu vuc Tay Tennessee. Vao thoi gian toi téi Tennessee, sO cac
don xin pha san tai riéng khu vuc Memphis da vao khoang 10.000, va to1
khong ngac nhién khi thay Toa Pha san dong kin ngudi. Hé thong nay co ve
hoat dong rat tron tru. Tung ngudi mot, cac ca nhan va cap vg chong 101 vao
tinh trang mat kha ning thanh toan ngdi cing vi mot ludt su, ngudi sé diang
ra thay mit ho dé dam phan véi cac chu ng. Tham chi con c6 mot 16i tat
riéng cho nhitng nguo1 mudn phé san nhanh chéng - mac du tinh trung binh,
chi c6 ba trén ndm vu phd san la duoc dan xép (nghia la dat dugc thoa thuan
vo1 chu no).

Kha ning rii bé mén no khong thé duy tri va bat dau lai tir dau 1a mot
trong nhimg dic trung ky khoi ctia cht nghia tu ban M. Vao dau thé ky 19,
chua hé c6 cac nha ti cho con ng & My, trong khi cing thoi gian d6, cac con
no Anh s& phai mon mai 1é than trong t hang nim trdi. Tir ndm 1898, moi
ngudi My déu co quyén xin thuc hién Chuwong VII (thanh 1y tai san) hay
ChlIO’ng XIIT (tw nguyen tai to chuc ca nhan) trong Luat Pha san My. Du
giau hay ngheo, nguoi dan My du’ong nhu 001 pha san la " quyén khong thé
tach ro1", gan nhu twong duong voi quyen "song, ty do va muu cau hanh
phuac". Ly 1& cho thuc té nay 1a quan diém rang luat ¢ My ton tai nham
khuyen khich tinh than kinh doanh, tirc 13 tao diéu kién cho sy hinh thanh
cac doanh nghiép mai.

Va diéu nay c6 nghia 13 cho ngudi ta duge dung thir néu cac ké hoach cua
ho that bai, ké ca khi chuyén d6 xay ra lan tha hai, va theo d6 cho phép
nhitng nguoi wa rui ro bam sinh hoc hoi tir cac thir nghiém va that bai cua
minh, cho t6i khi cudi cing, ho cling tim ra cach kiém tién triéu. Suy cho
cung, nhitng ngudi pha san hom nay rat co thé 1a cac chi doanh nghiép thanh
dat cua ngay mai.

Thoat nhin, ¢6 vé nhu 1y thuyét nay thyuc su hi¢u qua. Nhiéu doanh nhan
thanh cong nhat nude My da that bai trong nhimg nd lyc ban dau cua minh,
bao gom ca 6ng vua xot ca chua John Henry Heinz, ong trim nganh x1ec
Phineas Barnum va dai gia xe hoi Henry Ford. Tat ca nhimg ngudi nay cudi
cung déu giau kinh khung, va mdgt 1y do khong nho 1a ho c6 dugc co hoi dé



thir, dé that bai va dé lam lai. Nhung néu quan sat k§ nhiing gi xay ra &
Tennessee thi van dé lai khac. Nhimng ngudi c¢6 mit tai Toa Pha san
Memphis khong phai 1a cac doanh nhéan sip phd san. Ho chi 1a nhing ca
nhan binh thudng khong thé tra dugc cac hoa don cta minh - thudng 1a cac
hoa don y té 16n ma ngudi My d6t nhién phai d6i mat néu nhu ho khéng
dugc bao hiém y té ca nhan chi tra. Viéc pha san co 18 ban dau 1a dé giup cac
doanh nhéan va doanh nghiép cta ho, nhung ngiy nay co téi 98% ho so pha
san dugc x4c dinh 1a khong thudc kinh doanh. Nguyén nhan chinh dan t6i
pha san khong phai 13 mau kinh doanh ma 13 tinh trang no nan. Trong nim
2007, ng tiéu dung cua My dat td1 muc ky luc 2,5 nghin ty d6 la. Vao nam
1959, no ti€u dung tuong duong 16% thu nhap cd nhan kha dung. Hi¢n nay,
con s0 nay 1a 24%. 8 Mot trong nhitng thach thirc ma bat ky nha st hoc tai
chinh hién dai nao cling gap phai 13 1am sao hiéu duoc nguyén nhan xay ra
su bung nd no nan cua ho gia dinh, va udc tinh cac hau qua co thé s& xay ra
néu nhu - va diéu nay duong nhu 1a khong tranh khoi - co sy gia ting ty 18
pha san tai cac bang nhu Tennessee.

Trudce khi c6 thé tra 101 duge cac cau hoi ndy mot cach day du, ching ta
can xem xét cac thanh phan then chét khac cta hé thong tai chinh: thi trudong
trai phiéu, thi truong co phiéu, thi trudng bao hiém, thi truong bat dong san
va qua trinh toan cau hoa phi thuong nay da dién ra trong vong hai muoi
nam qua trén tat ca cac thi truong. Nhung nguyén nhan sau xa chac chan
nam trong vigc tién hoa cua tién té va cac ngan hang, v61 no la thanh phan
chu chot. Mot thue té khong thé né tranh 1a quyét dinh pha v& méi lien hé
giita viéc tao ra tién va dung kim loai neo gitr dé dua dén su mo rong tién té
chua tung c6 - va cung voi no 1a sy bung n6 tin dung ma thé gi6i chua bao
gio duoc chung kién. Bang cach do tinh thanh khoan nhu 1a ty 16 tién theo

nghia rong trén san lugng 2 trong mot trim nam qua, chiing ta thay rd rang
xu hudng ké tir thap ky 1970 1a ty 18 nay ting 1én - ¢ nhiing nudc 10n phat
trién, ty 1& nay ting tir khoang 70% giai doan trudc khi dong ctra "cira so
vang" t6i hon 100% vao nam 2005. BY Trong khu vuc dong euro, ty 18 nay
ting rat nhanh, tr mirc chi hon 60% vao nam 1990 1én toi gan 90% ngay
nay. Trong khi do, ty 1¢ von thich dang (capital adequacy) cua cac ngan hang
tai cac nuoc phat trién dang giam cham chap nhung déu dan. Tai chau Au,
von ngan hang hién nay chua bang 10% tai san, so véi con sé khoang 25%

vao dau thé ky 20. B N6i cach khac, cac ngan hang khong chi nhan thém
tlen guri; ho con cho vay mét ty 18 1on hon cta sb tién gui nay va giam thiéu
vbn co s& ctia minh. Ngay nay, tai san ctia ngan hang (tirc 1a cac khoan cho
vay) tai cac nén kinh té 16n trén thé gidi twong duong 150% téng GDP cua
cac nudc nay. B2 Theo Ngan hang Thanh toan Quoc té (Bank for
International Settlement), tong tai san ngan hang quédc té vao thang 12/2006



tuong duong 29 nghin ty d6 la, xap xi 63% GDP toan thé gidi. (8]
Gid dong cwa cua vang trén thi truong New York (do la trén ounce, theo
thang logarit), 1908-2008.
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Nhu vy liéu c6 dang ngac nhién khi tién t& khong con giir nguyén duogc
gia tri nhu thoi ban vi vang? Td bac do la ngay nay co thiét ké nhu bay gid
ké tir nam 1957. Tur d6, strc mua cua nd, trong tuong quan voi chi sO gia tiéu
dung, da giam di mot cach dang kinh ngac mat 87%. Lam phat trung binh
hang nam trong giai doan nay vuot qua 4%, cao gap hai lan mirc lam phat
ma chau Au timg chimg kién trong cudc cach mang gia ca do viéc khai thac
bac ¢ Potosi mang lai. Mot nguoi doi 1. 000 do la tién tiét kiém ldy vang vao
nam 1970, thoi diém ma cira s6 vang van con c6 hiéu luc, s€ nhan dugc hon
26,6 ounce mot chut thir kim loai quy nay. Vao thoi diém viét cudn sach nay,
v6i muc gid vang dat gan 1.000 d6 la cho mot ounce, 6ng ta cd thé ban sb
vang lay s6 tién 26.596 do la.

Mot thé gidi khong c6 tién s& toi té hon, t6i t& hon nhiéu, so vdi thé gidi
hién nay. That 1a sai lam khi cho rang (nhu nhan vat Antonio cua
Shakespeare tirng nghi) tit ca nhimg ngudi cho vay tién chi 1a 1i dia, hat
mau cac con ng khong may man. Nhimg ké cho vay ning 13i c¢6 thé hanh
dong nhu thé, nhung cic ngin hang da bién chuyén ké tir thoi gia dinh
Medici, nham muc dich (nhu cach néi cd dong ctia Huan tudc Rothschild Dé
Tam) "hd tro cho sy chuyén dich tién té tir diém A, noi hién no dang o, toi
dlem B, noi nguoi ta can to1 no". 184 Tin dung va ng, noi tom lai, nam trong
s0 nhu:ng vién gach thiét yéu cho phat trién kinh té, dong vai trd quan trong
trong viéc tao ra sy gidu c6 thinh vuong cua cac quoc gia khong kém gi khai
khoang, ché tao hay dién thoai di dong. Tréi lai, nghéo d6i hiém khi co6 thé



quy truc tiép cho cic manh mung cua nhirg nha tai chinh tham lam. N6
thudng xay ra hon 1a do thiéu vang céc to chuc tai chinh, cac ngan hang, chu
khong phai do sy hién dién ctia chiing. Chi khi ndo nguoi vay tién tai nhiing
noi nhu khu Béng Glasgow c6 thé tiép can dugc cac mang ludi tin dung hi¢u
qua, ho moi co thé thoat khoi mong vudt ctia bon cho vay nang 1i; chi khi
nao nhiing nguoi gui tién dua tién cua minh vao cac ngén hang dang tin cay
thi sb tién d6 méi duoc chuyén dich tir von nhan rdi téi nhimg ngudi cham
chi.

Do d6, qué trinh tién hoa cta ngan hang chinh 1a budc di quan trong dau
tién trong su 1én ngdi ctia dong tién. Cudc khing hoang tai chinh bat dau tur
thang 8/2007 rat it lién quan t6i hinh thirc cho vay truyén thong cua ngan
hang, hay tham chi t6i cic vu pha san ma trén thuc té di giam trong nim
2007 (do sy thay ddi vé mat luat phap). Nguyén nhan chu yéu cia khing
hoang 1a su thang trAm cta "cho vay chimg khoan hoa", nd cho phép cac
ngan hang tao ra cac khoan cho vay, sau d6 tai dong goi chung roi dem ban
lan nita. Nhung diéu nay xay ra duoc chi 1a vi tiép theo su 1én ngdi cua cac
ngan hang 13 sy 1én ngdi ctia cot tru 16n thir hai trong hé thong tai chinh hién
dai: thi trudng trai phiéu.



Chwong 2 SU LE THUQC CUA CON
NGUOI

Trong mot trim ngdy dau tién Bill Clinton 1am tong thong, ban dau nguoi
quan ly chién dich tranh cu cua ong la James Carville da co mot nhan xét noi
tleng "Toi da tung nghi néu nhu co klep luan h01 thi t6i mudn trd lai thé
gidi trong vai tro tong thong hay gido hoang, hay cau thi bong chay dat ty 1

ghi diém 0,4 18" 6ng ta noi voi to Wall Street Journal (Nhat bao Pho Wall).

"Nhung gio day to1 muon tré lai thé glan trong vai tro thi truong trai phleu

Khi 4y ban c6 thé 1am tat ca moi nguoi so" Ong ta di kha ngac nhién khi gia
trai phiéu ting sau cudc bau cur thang 11 trude do, va dong thai nay dién ra
trudc ca bai phat biéu, trong do tong thong cam két giam tham hut lién bang.

"Cai thi truong dau tu Ay, bon ho 1a mot dam kho thoa man," cyu B9 truong
Tai chinh My Lloyd Bentsen nhén xét. "Li¢u nod lyc nay [cua Tong théng] co
dang tin cay? Co thuc su la chinh quyen co quyet tam thuc day viéc d6? Bon
ho d4 phan xét né nhu vay day." Néu gia trai phiéu tiép tuc ting cao, nhu 10
cua cyu Chu tich Cuyc Du trit Lién bang Alan Greenspan, do6 s€ 1a "don kich
thich [kinh t&] manh m& nhat ma t6i c6 thé nghi t6i." 2% Diéu gi ¢6 thé khién
cac quan chirc nay phat biéu véi su ton trong, tham chi 1a kinh so, vé mot thi
truong chi don gian 1a mua di ban lai cac gidy no (IOU) cta chinh phu?
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Trdi phiéu 1 0 ndm cda chz’nh phd thz‘, bao gém cd cdc phiéu linh ldi

Sau viéc cac ngan hang tao ra tin dung thi sy ra doi cua trai phiéu la cudc
cach mang 16n tht hai trong tién trinh 1én ngdi cua df)ng tién. Cac chinh phu
(va cac cong ty lon) phat hanh trai phiéu dé vay tién tir dong dao dan ching
va t6 chire, thay vi chi tir cac ngan hang Thir 1ay vi du vé trai phleu ky han
10 nam cta chinh pht Nhat c6 ménh gia 100.000 yén va lai suat c¢b dinh hay
phiéu 13i (coupon) 1,5%. Pay chi 1a mot phan nho trong "ndi" no cong 1én
t5i 838 nghin ty yén ma Nhat Ban di tich tu, chi yéu trong giai doan tir
nhitng nam 1980 cho t6i nay. Trai phiéu ndy mang theo 16i hira cua chinh
phu Nhat, s& tra 13i 1,5% ctia 100.000 yén hang nim trong vong muoi nam
to1 cho bat ky ai so hitu trai phiéu nay. ‘Nguoi mua trai phleu ban dau c6
quyén ban no bat ky lac nao anh ta muon va & bat ky muc gia nao do thi
truong xac 1ap. Vao thoi diém viét cudn sach nay, muc gia trai phiéu dé vao
khoang 102.333 yén. Tai sao lai thé? Bai vi thi trudng trai phiéu hung manh
xéc 1ap cai gia ay.

Tu sy khoi dau khiém ton tai cac thi quéc bac Italia 800 nam trudc day,
thi truong trai phiéu toi nay da ting truong téi mac khong 10. Tong gia tri
trai phiéu dugc giao dich qudc té hién nay vao khoang 18 nghin ty d6 la. Gia
tri trai phiéu duoc giao dich trong nudc (vi du nhu céc trai phiéu Nhat do cac



nha dau tu Nhat so hiru) nam ¢ mutc dang kinh ngac 1a 50 nghin ty d6 la. Tét
ca chung ta, di c6 mudn hay khong (va hau hét chung ta tham chi con khong
biét vé nod), déu bi anh huong bai thi trudng trai phiéu theo hai cach thirc
quan trong. Thu nhét, mot ty 1€ 1on tién tiét kiém cho tudi gia cua chung ta
dugc dau tu trén thi trudng trai phiéu. Thir hai, do quy mé khong 16 cta n,
va bdi vi cac chinh phu 16n dugc danh gia 1a nhiing ngudi di vay dang tin
cdy nhat, chinh thi truong trai phiéu da thiét 1ap cac muc 14i suat dai han cho
nén kinh té néi chung. Khi gia trai phiéu giam, thi 14i suat ting vot, din dén
nhimg hau qua dau don cho tit ca nhitng nguoi di vay. Cach thire tac dong
ctia n6 nhu sau. Gia str mot nguoi ¢6 100.000 yén mudn dé danh. Ngudi nay
mua trai phiéu c6 ménh gia 100.000 yén dé giit cho khoan tién nay an toan,
dong thoi lai tao ra cac khoan thu nhap thuong xuyén cho nguoi d6. Noi mot
cach chinh xac, trai phleu nay tra muc 13i suat ¢6 dinh hay ' phleu 13" bang
1,5%: tirc 1a 1.500 yén moi nam trong truong hop trai phiéu tri gia 100.000
yén. Nhung lai sudt thi truong hay ty suat loi tic (yield) hién hanh duoc xac
dinh bang cach chia phiéu 1ai cho thi gia trai phiéu, va néu mirc thi gia hién

tai 1a 102.333 yén thi 1.500/102.333 = 1,47%. &4 Bay gio, hay tuong tuong
mot tinh huéng khi thi truong trai phiéu hoang hét trude ganh no khong 16
cua chinh phu Nhat Ban. Gia st cac nha dau tu bat dau lo ngai 1a Nhat Ban
s& khong thé dap ung dugc cac khoan thanh toan ma né cam ket tra hang
nam. Hay gia sir ho bat dau lo ngai vé su lanh manh cua dong tlen Nhat Ban
- d6ng yén - 1am cédn ctr cho céc trai phiéu duoc yét gia va 1ai suat dugc tra.
Trong nhitng tinh huong nhu vy, gia trai phiéu s& sut giam khi cac nha dau
tu dua nhau ban so trai phleu ho co. Cac trai phiéu nay chi tim thay nguoi
mua khi gia da thap dé bu dip cho ngudi mua rui 10 gia tang tur viéc chinh
pht Nhat khong tra duoc no hodc tir viéc dong tién cua Nhat b1 giam gia.
Hay tuong tuong gia trai phiéu cua ching ta bi giam xudng con 80.000 yén.
Ty 1¢ loi tirc khi d6 s& 1a 1.500/80.000 = 1,88%. Chi trong mot khoanh khac,
1ai suat dai han cta toan bd nén kinh té Nhat Ban di nhay 1én hai phan nim
ctia mot phan tram, tir 1,47% 1én 1,88%. Nhiing nguoi trude khi ¢ thay doi
nay da dau tu vao trai phiéu dé danh dum cho nghi huu sé& bi thiét hai 22%,
boi vi von ctia ho s& giam di mot khoan bang khoan giam gia trai phiéu. Con
nhitng ngudi mudn vay mua nha tra gép sau cu chuyén dich thi truong nay
s& phai tra thém it nhat 14 0,41% mdi nam (hay noi theo ngdn ngi thi trudong
1a 41 diém co so [basis point]) cho cac khoan vay cua minh. Noi nhu 101 cua
Bill Gross, ngudi diéu hanh quy trai phiéu 16n nhat thé giéi tai Pacific
Investment Management Company (PIMCO), "cac thi truong trai phiéu co
quyén luc bo1 vi chung 1a co so nén tang cho tht ca cac thi truong. Chi phi tin
dung, lai suat [dya trén trai phiéu tiéu chuan] rot cude s& quyét dinh gia tri
ctia ¢b phiéu, nha & va tit ca cac loai tai san.'

Tu quan diém ctia mot nha chinh tri, thi truong trai phiéu co quyén luc



mot phan do né dua ra phan quyét hing ngay vé tinh kha tin trong cac chinh
sach tai khoa va tién t& cia moi chinh phu. Nhung quyén lyc thuc té ctia né
nam & kha ning trimg phat mot chinh phu bang chi phi vay muon cao hon.
Tham chi chi mot chuyén dong gia tang nira diém phan trim ciing c6 thé gay
t6n hai cho mot chinh phu dang bi tham hut ngan sach, va lam tang nghia vu
ng phai tra cho cac khoan chi tiéu vén di di cao cua chinh pha nay. Nhu
trong rat nhiéu moi quan hé tai chinh khac, c6 mot vong tron hoi tiép. Chi
phi tra 13i cao hon s& lam thdm hut ngin sich nhiéu hon. Thi trudng trai
phiéu s€ cang lo ngai nhiéu hon. Céc trai phiéu s€ lai bi ban téng ban thao va
ha gia hon. Lai suat sé& lai taing. Vong luan quan nay lai tiép tuc. Chang may
chéc chinh phu s& phai du’ng trudc ba lua chon am dam. N6 c¢6 nén tuyén bo
khong tra dugc no dbi v&i mot phan cac khoan ng ciia minh, va khi d6 bién
nodi lo so toi t& nhat cua thi truong trai phiéu thanh hién thuc? Hodc la, dé
tran an thi truong trai phiéu, chinh phil can cit giam chi tiéu & mot so linh
vuc nao-day, khlen cho ctr tri hay céc thé luc bi anh huong tré nén gian da?
Hoic 1, nd ¢d gang lam giam tham hut bang cach ting thué? Thi trudng trai
phiéu hinh thanh tir chd hd tro chinh pht vay muon. Nhung trong khung
hoang, ¢ thé chinh thi trudng nay sé& chi phdi chinh sach caa chinh phu.

Nhung lam cach ndo ma "ong Bond" nay lai tré' nén nhiéu quyén luc hon
han ong Bond do Ian Fleming tao ra? Tai sao, ca hai loai bond nay déu co
quyén sinh quyén sat dén vay 8817

Nui ng

"Chién tranh," triét gia Hy Lap 0 dai Heraclitus tuyén bd, "la cha dé cta
moi thi." Hién nhién, chién tranh 1a cha dé cua thi trudng trai phleu Trong
buc tranh khac dang chi y cua Pieter van der Heyden Tran chién tién té,
nhitng ong heo, thi tién, thung tién va ruong tién - hau hét dugc trang bi
kiém, dao, va thuong - tAn cong 1an nhau trong mdt cudc au da nao loan.
Nhitng van tho bang tiéng Ha Lan dudi burc tranh Viét' "Tat ca déu vi tién va
hang hoa, cai cudc chién nay, cai tran cai va nay." Nhung nhimg dong chu
nay cing co thé viét: "Chién tranh chi c6 thé xay ra néu ban huy dong duoc
tién dé thanh toan cho nd." Kha ning tai trg cho chién tranh thong qua thi
trudng ng cua chinh phu, giéng nhu rat nhiéu tht khac trong lich st tai
chinh, 13 phat kién cua thoi Phuc hung o Italia.
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Pieter van der Heyden khdc theo tranh cua Pieter Bruegel tién boi. Tran
chién tién té, khoang sau nam 1570. Dong chit tiéng Ha Lan viét: "Tat ca
déu vi tién va hang héa, cdi cudc chién nay, cdi trgn cdi vd nay.”

Trong phan 16n thé ky 14 va 15, cac thi quéc Trung c6 & Tuscany la
Florence, Pisa va Siena thuong xuyén danh 1an nhau hay danh nhau véi cac
thanh phé khac cua Italia. Tién bac cling tham gia danh nhau nhu con nguoi.
Thay vi yéu cu cic cong dan ctia minh tham gia céng viéc danh nhau ban
thiu, cdc thanh ph6 ndy mudn nhitng nha thau quan su (condottiero), dé ho
huy dong cac doi quan cudp dat va cua cai tir cac ddi thi. Trong s6 nhing
condottiero trong hai thap ky 1360 va 1370 c6 mot ngudi ndi bat hon ca.
Dang ngudi oai vé clia dng van con luu lai trén nhitng buc tudng tai Nha tho
Lén (Duomo) cua Florence - bure tranh nay vén do cong chiing Florence dit
hang dé bay to 10ng biét on va ghi nhan "tai lanh dao khong gi so sanh duoc"
ctia 6ng. Cho du c6 vé kho tin, nhung ngudi linh danh thué xuat sic nay lai
la mot chang trai nguoi hat Essex (Anh), sinh ra va 16n 1én ¢ lang Sible
Hedingham. Bo61 John Hawkwood da thay mat ho dé tham chién mot cach
hét stc khéo 1éo, nhitng nguoi Italia goi ong 1a Giovanni Acuto, nghia 1a
John Sic Sao. Lau dai Castello di Montecchio & ngoai 6 Florence la mot
trong nhitng bat dong san ma ngudi Florence trao cho dng dé tuéng thudng
cong lao cua 6ng. Thé nhung Hawkwood 1a mét linh dénh thué, san sang
chién d4u cho bat ky ai tra tiéen cho minh, ké ca cac thanh phé Milan, Padua,
Pisa hay Gi4o hoang. Nhiing burc tranh tudng 1ong 13y tai cung dién Palazzo




Vecchio ¢ Florence moé ta canh hai doan quan cua Pisa va Florence dung do
nhau nim 1364, vao thoi diém Hawkwood dang chién dau cho Pisa. Thé
nhung muoi 1am nim sau, 6ng ta da chuyén sang phuc vu Florence va danh
hét phan doi binh nghiép con lai ciia minh cho thanh phd nay. Tai sao? Boi
vi Florence chinh 1a noi chdn cua tién.

Chi tiéu cho chién tranh lién mién da day cac thi quéc Italia vao khing
hoang. Ngay ca trong nhing nam khong c6 chién tranh, chi tiéu ciing cao
gap hai 1an thu nhap tir thué. Phai tra tién cho nhitng nguoi nhu Hawkwood,
Florence chim ngép trong tinh canh tham hut tai chinh. Ngay nay, ban van co
thé nhin thay trong sO sach tai Qudc thu khd Tuscany rang ganh ng cua
thanh phd nay tang 100 lan tir 50.000 florin vao dau thé ky 14 1én tdi 5 triéu
vao nam 1427.8% P¢ thyc sy 1a mot nai ng - tir d6 mdi co cai tén monte
commune hay nai ng cong. 2% Taéi dau thé ky 15, tién vay chiém t6i gan
70% thu nhap cua thanh phd. "Nai" no niy twong duong véi hon mot nira
tong san luong hang nam cua nén kinh té Florence.

Nhitng nguoi Florence c6 thé vay muon sb tién khong 16 nhu vy tir ai?
Cau tra 10i 13 tir chinh ho. Thay vi tra thué dat dai, cac cong dan gidu co co
nghia vu cho chinh pht thanh phé minh vay tién. Dé doi lay cac khoan cho
vay bat budc nay (goi 13 prestanze), ho nhan duoc tién 1ai. Chinh xac thi
hanh vi nay khong goi 1a cho vay lay 1ai (1a th nhu ching ta biét, bi Gido
héi ngin cam) do khoan tién cho vay la bat budc; va dé phu hop véi gido
luat, khoan tién 1ai duoc coi nhu 13 tién dén bu (damnum emergens) cho
nhing chi phi thyuc té hay gia dinh phat sinh tir khoan dau tu bat budc. Nhur
Hostiensis (hay Henry) & Susa dé viét vao khoang nam 1270:

Néu mot thwang nhdn ndao dé, quen véi viéc theo dudi cac hoat déng trao
doi thiwong mai céng bang va hu’ong loi tw cdc hoat dong nay, ma vi long tu
thi¢n, cho toi, nguoi dang hét sirc can tién, vay mét khodn tién ma 1é ra anh
ta cé thé sir dung dé kinh doanh, thi téi sé c6 nghia vu bu ddp interesse (lgi
ich) cho anh ta [chii y ddy chinh la nghia sir dung ban dau ciia tir "interest” -
tién lai]... 21

Mot dic diém quan trong cua hé théng Florence l1a nguoi ta c6 thé ban cac
khoan tién cho vay ndy cho nhiing cong dan khac néu nha dau tu can cé tién
mat ngay; noi cach khac, ching 1a nhirng tai san c6 tinh thanh khodn kha
cao, cho du nhiing trai phiéu nay vao thoi d6 chi 1a vai dong khong hon
khong kém ghi trong mot cudn so boc da.

Nhu vay, trén thuc té, Florence di bién cong dan ctia minh thanh nhiing
nha dau tu 16n nhat. Cho t6i dau thé ky 14, hai phan ba cac hd gia dinh ¢ day
da dong gop theo cach thic nay dé tai tro cho khoan ng cong cua chinh
quyén, mac du hau hét phan dong gop dén tir so it 6i vai nghin ca nhan giau

c6. P2 Cac khoan but toan cua nha Medici trong "Ruolo delle prestanze"



("S6 cho vay") khong chi minh chtng cho su giau ¢ ctia gia dinh nay vao
thoi diém d6, ma con thé hién muc d6 dong gop ciia ho cho ngan khé thi
quéc. Mot 1y do giai thich viéc hé théng nay hoat dong rat hiéu qua 1a ho
cung vai gia dinh gidu c6 khac di kiém soat chinh quyén thanh phd va do d6
kiém soat ca nén tai chinh cta thanh phd. Cau trac quyen luc dau S0 - B3] hay
tao nén tang chinh tri viing chac cho thi tru:0’ng trai phiéu. Khong giong nhu
mot dng vua vo trach nhiém duoc truyén ngdi ndi ddi va co thé vi bdi 101 hta
tra tién cho chi no, nhu:ng nguoi phat hanh trai phiéu tai Florence néi chung
cung la nhiing ngu’m mua chung. Do do, khong c6 gi ngac nhién khi ho quan
tam sau sac den viéc dam bao tién 1ai dugec tra.

Dau vay, van c6 mot gidi han vé s lugng nhitng cudce chién tranh it nhiéu
khong sinh loi c¢6 thé dugc tién hanh theo cach nay. Cac khoan no cta nhiing
thanh pho Italia cang 16n thi ho cang phai phat hanh thém trai phiéu; va
luong trai phleu duogc phat hanh cang lon thi rui ro hg khong tra dugc no
theo cam két cang cao. Trén thuc té, Venice dé phat trién hé thong no cong
tham chi con trude ca Florence, tir cudi thé ky 12. Monte vecchio (nui cil),
tén ctia khoan no dugc tich lily nay, dong vai tro chii chdt trong viée tai tro
cho cac cudc chién vao thé ky 14 gitta Venice voi Genoa va cac dich thu
khac. Mot nli ng khac nay sinh sau cudc chién tranh kéo dai véi nguoi Tho
Nhi Ky dién ra tir naim 1463 t6i 1479 va duoc goi 1a monte nuovo (ntii méi).
P4l C4c nha dau tu nhan duge mic 13i 5% hé‘mg nam, tra hai 1an mdi nim tir
cac khoan thué hang hoa cua thanh phd (dugce danh trén cac hang tiéu dung
nhu mudi). Tuong tu nhu prestanze cua Florence, prestito ¢ Venice la cac
khoan cho vay bat budc, nhung ton tai trong mot thi truong thu cap cho phép
cac nha dau tu ban trai phleu ctia minh cho nhitng nha dau tu khac dé doi lay

tién mat. 22 Nhung té1 cudi thé ky 15, mdt loat tht bai quan su cua Venice
khién cho thj trudng prestito bi suy yéu nghiém trong. Ting c6 gia 80 (thap
hon ménh gia 20%) vao nam 1497, trai phiéu loai monte nuovo & Venice chi
con 52 vao nam 1500, hoi phuc lai mc 75 vao cudi nam 1502 dé rdi sut
giam tir 102 xubng con 40 vao nam 1509. Tai nhitng thoi diém thap nhat
trong giai doan tir nam 1509 dén 1529, modt monte vecchio chi ban duge voi
gia 3 va mot monte nuovo ban dugc véi gia 10. 24

Néu ban mua trai phiéu chinh phu trong khi chién tranh dang dién ra, hién
nhién ban dang chap nhan rui ro: rii ro & chd c6 thé chinh phu s& khong tra
lai cho ban. Mt khac, hay nh¢ 1a tién 1ai duoc tra cin cit vao ménh gia cua
trai phiéu, cho nén néu ban c6 thé mua mot trai phiéu 1ai 5% véi muc gia
10% ménh gia, ban s& thu duoc ty suat loi tuc cao 50%. Thyc chat 14 ban du
kién mtrc sinh loi ty 18 v6i rai ro ma ban sin sang d6n nhén. Dong thoi, nhu
ching ta da thay, chinh thi truong trai phiéu xac 1ap 1ai suat cho toan nén
kinh té. Néu nhu chinh phu phai tra 13i 50% thi ngay ca nhimg ngudi di vay



thuong mai dang tin cdy ciing phai trd mot cai phi bao hiém chién tranh nao
d6. Khong phai 1a trung hop ngau nhién khi vao nim 1499, lic Venice phai
chién dau ca trén bo tai Lombardy va trén bién chong lai Pé quéc Ottoman,
thanh phé nay chung kién mot cudc khung hoang tai chinh nghiém trong khi
céc trai phiéu sut gia thé tham va 1ai suat ting vot. 24 Tuong tu, thi trudong
trai phiéu sup do nim 1509 1a két qua truc tiép tir that bai ciia quin doi
Venice & Agnadello. Hau qua trong céc truong hop nay déu giéng nhau: d6
la viéc kinh doanh dinh tré.

Khoéng chi cac thi quéc Italia dong goép cho su di 1én cia thi trudng trai
phiéu. O Bic Au, cac chinh thé d thi cling phai d6i mat voi van dé tai tro
cho cac khoan tham hut cua ho sao cho khong lam mét long Giao hoi. O day,
nguoi ta di dén mot giai phap hot khac. Mac du cam lay ldi trén khoan vay
(mutuum), nhu’ng luat vé cho vay lay lai khong ap dung véi cac hop dong
thoi trung dai goi 13 census, trong d6 cho phép mot bén mua cac khoan tién
thanh toan héng nam (nién kim) tr bén kia. Vao thé ky 13, cac nién kim nay
bat dau duoc phat hanh tai cac thanh thi bac Phap nhu Douai va Calais va
cac thanh thi & xtr Flanders P& nhu Ghent. Nién kim thudéc mot trong hai
hinh thuc: rente heritable hay erfelijkrente (nién kim thura ké), 1a dong thu
nhap vinh vién ma nguoi mua c6 thé dé lai cho nguoi dugc thira ké, hoic
rente viagere hay lyfrente (nién kim tron doi), 14 trudng hop dong tién thu
nhap cham dut khi nguoi mua chét. Nguoi ban, chur khong phai ngudi mua,
¢ quyeén lay lai rente bang cach tra lai tién gbc. Cho toi giita thé ky 16, viéc

ban céc nién kim nay mang tdi khoang 7% thu nhép cta tinh Ha Lan. 22

Ca hai vuong triéu Phap va Tay Ban Nha déu mudn huy dong tién theo
cach nay, nhung ho phai sir dung cac thanh thi lam trung gian. Trong truong
hop cua Phap, cac khoan tién duoc hétel de ville (tda thi chinh) Paris thay
mat nha vua huy dong; trong truong hop Tay Ban Nha, cac juro (khoan vay)
hoang gia dugc ban cho thi truong thong qua Casa di San Giorgio (mdt tap
doan tu nhan di mua lai quyén thu thué cho thanh phé) & Genoa (nay thudc
Italia) va thong qua beurs, mot hinh thic ti€n phong cho thi truong chiang
khoan hién dai, ¢ Antwerp (nay thudc Bi). Thé nhung nhitng nguoi dau tu
vao cac khoan ng cua hoang gia can can than. Trong khi cac thanh thi, véi
nhitng hinh thirc cai tri kiéu tdp doan dau sé va cac khoan ng trong pham vi
dia phuong, sé c6 dong co tranh vo ng, thi diéu nay khong con diung voi
nhtng nha cai tri chuyén ché. Nhu chung ta da théy 0 Chuong 1, vua Tay
Ban Nha v& no nhiéu lan trong giai doan cubi thé ky 16 va thé ky 17: hoan
tra no toan phan hay mét phan cho cac cha ng trong cac nim 1557, 1560,

1575, 1596, 1607, 1627, 1647, 1652 va 1662. L0
Mot phan ly do giai thich cac kho khan tai chinh cua Tay Ban Nha la
nhiing chi phi cuc ky ton kém trong n6 lyc nham danh bai céac tinh n61 day &



Bic Ha Lan. Cudc ndi loan nay 1a mot su kién budc ngoat trong lich st tai
chinh cling nhu lich st chinh tri. Véi thé ché cong hoa, Cac tinh Hop nhat
két hop duoc vu diém cua thi quéc v6i quy mod cua quoc gia. Ho co thé tai
trg dugc cho nhiing cude chién cta minh nho phat trién Amsterdam thanh thi
truong cho mdt loat cac loai chimng khoan mdéi: khong chi c6 nién kim tron
doi va vinh vién, ma con ca cac khoan cho vay x0 s6 (ngudi dau tu s& mua
mot xac suat nho dé trang khoan tién 16n). Téi ndm 1650, da c6 hon 65.000
rentier (ngudi séng bang loi tirc) Ha Lan, nhitng ngudi dau tu von vao mot
cong cu ng nao do, nho do h5 trg tai chinh cho cudc dau tranh lau dai cua
nguoi Ha Lan nham duy tri nén doc 1ap ctia minh. ‘Trong khi nguoi Ha Lan
chuyén tir tinh trang tu vé sang banh truéng dé qudc thi ndi no cua ho ciing
ngay mot chat cao hon, tir 50 triéu guilder (ghin-do) nam 1632 1én toi 250
triéu guilder vao nam 1752. Thé nhung, ty suat loi tirc trén trai phiéu Ha Lan
lai giam dan mot cach déu dan, xudng thap t6i mirc 2,5% vao nam 1747, mot
dau hiéu cho thiy khong nhu:ng von da tr0’ nén thra mra & Cac tinh Hop

nhat ma cac nha dau tu cling rét it lo ngai vé viéc Ha Lan v& ng. L9U

Cung v6i cuoc Cach mang Vinh quang nam 1688 & Anh, khi vua James II
theo Cong gido bi 1at do va Cong tudc xir Orange nguoi Ha Lan theo dao Tin
Lanh dugc dua 1€n ngdi, nhimng sang kién nay va cac doi méi khac di tur
Amsterdam vuot eo bién Manche t6i London. H¢ thong tai khoa cua Anh
von da khac biét dang ké so véi hé thong ctia cac nén quan chi & luc dia. Pat
dai do nha vua s¢ httu dé bi dem ban sém hon ¢ nhing noi khac lam tang
quyén luc cua nghi vién trong vige kiém soat chi tiéu cua hoang gia, trong
khi quyén luc nghi vién tai Tdy Ban Nha, Phap va Ptrc bi suy giam. O Anh
cing c6 sy dich chuyén rd rét huéng dén nganh dan chinh c6 tinh chuyén
nghiép, song dua vao luong chir khong bang tham 6. Cudc Cach mang Vinh
quang cang lam sau sic thém su khac biét nay. Tur lic ndy tro di, khong con
hién tuwong v& no thudng xuyén nira (ky tc vé sic 1énh "Nging thanh toan"
nam 1672 van con in dam trong tdm tri nhitng nha dau tu London, khi vua
Charles II trong tinh canh ng nan nhu chiia Chom di hoan thanh toan cac
khoan ng cua minh). Tu day cling khong con hi¢n tuong giam gia kim loai
tién dtc, nhat 1a sau khi Anh ap dung ché do ban vi vang vao nim 1717. Cac
khoan tai chinh cua hoang gia chiu sy giam sat ky ludng cua nghi vién. Pong
thoi, ¢6 nd luc bén bi nham hop nhat cac khoan ng ma vuong triéu Stuart da
tich tu trong nhiéu nim, qua trinh ndy dugc hoan thanh vao nim 1749 vai
viéc Henry Pelham tao ra Quy Hop nhét (Consolidated Fund) (102, 193] pigy
nay trai han v4i dinh huéng tai chinh dang dién ra tai Phap, noi cac vu v& no
xay ra c6 tinh dinh ky; cac chirc vu dugc rao ban dé thu tién chir khong dé
phuc vu dan su; viéc thu thué bi tu nhan hoéa hay bi dun déy; cac bao cao
ngan sach hiém hoi va hau nhu khong thé hiéu duoc; Estates General [Hoi



nghi Ba Pang cip] (la co quan gan nhat vO1 mot nghi vién ¢ Phap) khong
con hoi hop; va cac tong quan tai chinh ndi tiép nhau cb ging huy dong tién

bang cach phat hanh cac rente va tontine 19 (cac nién kim dugc ban can cur
vao cudc doi clia cac nhom nguoi) theo nhitng diéu khoan rong rai qua muc
v6i cac nha dau tu. 121 G London, toi gitra thé ky 18 da c6 mot thi truong
trai phiéu thinh vuong, trong d6 céc trai phiéu hop nhat vo thoi han (consol)
ctia chinh phu 13 loai chimg khoan chil yéu dugc mua ban, vi c¢6 tinh thanh
khoan cao - noi cach khac 1a d& ban - va hip dan voi cac nha dau tu nudc
ngoai (nhét la ngudi Ha Lan). 1061 G Paris, trai lai, khong c6 nhirng hién
tuong nhu vay. Chinh sy khac biét tai chinh nay s€ tao ra nhiing hau qua
chinh tri su sic.

Boi vi ddy c6 thé coi 1a thir trai phiéu thanh céng nhét timg duoc phat
hanh, ching ta cling nén dung lai dé quan sat k§ hon vé trai phiéu hop nhat
noi danh ctia Anh. Cho téi cubi thé ky 18, nguoi ta co thé dau tu vao hai
loai: loai mang phiéu 13i 3% va loai mang phiéu 1di 5%. Ngoai khac biét 1ai
suat thi ca hai loai nay déu giong hét nhau: chiing cung 1a cac trai phiéu vinh
vién, khong 4n dinh ngdy d4o han, va chinh phu chi c6 thé mua lai (thu hoi)
khi thi gia cua chung bang hay cao hon ménh gia (par). Hinh minh hoa sau
cho thay mot trai phiéu hop nhat thong thuong, 1a hoa don mot phan dugc in,
mot phan viét tay, néu 1 sb tién dau tu, ménh gia ching khoan, tén nha dau
tu va ngay thang

Nhdn vao ngay 22 thang 1 nam 1796 tw Ba Anna Hawes so tién Mot tram
linh mot bang, duoc tinh la Mot tram bang tién von, hay phan gop trong von
hay ¢6 phdn lién hop vOi nién kim nam phan tram, phat hanh hop nhat
khéng ddo han ngay 6 thang 7 nam 1785... ¢6 thé chuyén nhwong tai Ngdn
hang Anbh...
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Vi viée tra 101 bang cho trai phiéu vo thoi han 100 bang, ba Hawes dam
bao nhan duogc ty suét loi tic héng nam trén dau tu cia minh & mac 4,95%.
Day khong phai 1a khoan dau tu ding luc 1am. Thang 4 nam d6 dién ra chién
thang dau tién tai Montenotte ciia mot doi quan Phap do vién si quan tré
nguoi dao Corse co tén la Napoleon Bonaparte chi huy. Ong ta lai chién
thang lan nira tai Lodi vao thang 5. Trong hai thap ky tlep theo, nguoi nay sé
la mdt m01 nguy cho sy an toan va 6n dinh tai chinh cua De quoc Anh, chua
n6i toi nén hoa binh cua chau Au, mdi nguy 16n hon tit ca cac dong ho
Habsbourg va Bourbon gop lai. Dé danh bai 6ng ta, s& phai xuit hién thém
mdt nii ng ntra. Va khi nii ng ngay mot cao thi gia trai phiéu vO thot han ca
nhan s€ giam di - va no da giam dén 30% trong thoi diém tai san cua nudc
Anh ¢ mtc toi té nhat.

Viéc di 1én nhu sao bang cua chang lun déao Corse dé tro thanh Hoang dé
Phép va chua té luc dia chau Au 12 mét sy kién hiém nguoi co thé doan duoc
vao nam 1796, va ba Anna Hawes hién nhién khong ¢ trong s6 d6. Nhung
mot cong tich con ndi bat hon (va ton tai 1au dai hon) vé thang tién trong
dang cap xa hoi s€ xay ra gan nhu vao dung khung thoi gian dy. Chi vai nim
sau that bai cudi cung ctia Napoléon tai Waterloo, mdt nguoi dan ong da
vuon 1én trong khung canh u 4m cua khu Do Théi & Frankfurt dé tré thanh
mot Bonaparte tai chinh: 6ng chi cta thi trudng trai phiéu va thim chi, nhu
mot sb nguoi nhan dinh, 6ng chu cua nén chinh tri chdu Au. Tén cla nguoi
d6 1a Nathan Rothschild.

Bonaparte tai chinh



La éng chil ciia nhitng tai san khong gidi han, éng ta tw khoe rang minh
la ngueoi phdn xik hoa binh va chién tranh, rang nguon tin dung ciia cdc quoc
gia phu thugc vao cai gat ddu cia éng ta; ngdn hang giao dich cua ong ta
nhiéu 1X¢ $0; nhu’ng nhan vien thu tin cua ong ta con nhiéu hon cd cdc vua
chiia cam quyen cdc quoc vu khanh dwoc ong ta tra lwong. O vi thé t4t bdc
trong cdc néi cic ¢ chau Au luc dia, gio- ddy éng ta mudn thong tri ndi cdc

ciia ching ta. 191

Nhing 16i ndy dugc nghi si cap tién Thomas Dunscombe phat biéu nim
1828. Nguoi ma 6ng ta nhac toi chinh 1a Nathan Mayer Rothschild, nguoi
thanh lép chi nhanh London cua céi dugc xem 1a ngan hang 16n nhat thé gisi
trong gan tron thé ky 19. 1%l Thj truong trai phiéu da khién gia toc
Rothschild giau c6 - dii dé xay 41 dinh co sang trong & khap chau Au, trong
d6 c6 Waddesdon Manor tai Buckinghamshire, toa nha nay dugc phuc hoi
tro lai trang 1€ bo1 Huan tude Rothschild D€ T, chut cua Nathan. Cu t6 can
cl ctia ong, theo Huan tudc Rothschild, 1a mot ngudi "thap, béo, hay bi am
anh, cyc ky thong minh, c6 kha nang tap trung cao d¢... Toi hinh dung 6ng
ay khong phai 1a mot nguoi dé chiu cho 1am néu phai lam an cung." Em ho
ctia 6ng 1a Evelyn de Rothschild ¢6 cung quan diém. "T6i nghi ong 4y rét
tham vong" ong ta n6i khi ngdm birc chian dung cua Nathan Rothschild treo
tai phong lon trong van phong cua ngén hang N. M. Rothschild ¢ ngd St
Swithin Lane, London, "va toi nghi 6ng ay 1a ngudi rat quyét tam. Toi khong
nghi 6ng ay chiu dung duoc nhimg ké kho."

Mic du nhitng ngudi trong gia dinh Rothschild chiu khé viét thu song chi
con twong d6i it thu tir ciia Nathan gui cho cac anh em trai cua minh con sot
lai. Nhung c¢6 mot trang thu cho thay ro o6ng ta la nguoi nhu thé nao. Puoc
viét bang ngén nglr Judendeutsch (tiéng buc chuyén tu sang chir cai
Hebrew) gan nhu khong ai doc dugc, nhu tit ca cic buc thu khac cua
Nathan, birc thu nay ¢6 dong cai ¢ thé goi 1a luan 1y nghé nghiép kiéu Do
Thai va sy thiéu kién nhin cta 6ng véi nhiing ngu’cn anh em kém linh lg1i:

Té6i viét cho cdc anh em dé dwa ra y kién cia minh, béi do la trach nhiém
chét tiét cua téi khi viét cho cac anh em... Téi di doc thw ciia moi nguoi
khéng chi mét lan ma co 1 o1 mot tram lan. Cac anh em c6 thé tw tuwong
twong ldy. Sau bita toi, t6i thuong khong cé vigc gi lam. Toi khong doc sach,
toi khong choi bai, toi khong toi rap hat, niém vui duy nhat cia téi chi la
cong viéc va thé la t6i da doc thu cua anh Amschel, anh Salomon, James va
Carl... vé ld thu cua Carl [dé cdp toi viec mua mot can nha lon o
Frankfurt]... tdt ca chi toan nhitng diéu vé nghia, béi vi chimg nao ching ta
con lam dn tot va con giau c6, tat cd moi nguoi sé phinh pho chiing ta va
nhitng ai khong co loi ich gi nho chung ta sé ghen ti voi chung ta. Anh
Salomon thi lai qud tot, luén tan dong véi moi thir va véi bat ky ai nén néu



nhir ¢6 mét thang an bam ndo thi tham vao tai anh, anh sé nghi rang tdt ca
nhén loai déu cao thuwong ca [;] thuc té la tat ca bon ching déu chi theo
duéi loi ich cho minh. [109]

Picu khong may ngac nhién 1a anh em cua Nathan goi Nathan 1a "vién
tuéng thong soai". "Tat ca nhirng gi chu viét," Salomon mét mai than phién
nam 1815, " tra tién céi nay, tra tién cai kia, giri thtr nay, gui thir kia”

U101 Chinh nghi luc phi thudng ay, cong voi tai ning tai chinh thién bam, da
161 Nathan tu chén vo danh tai Judengasse (ph6 Do Thai) & Frankfurt ti chd
nim trong tay thi truong trai phleu London. Nhung mdt 1an nita, co hoi cho
sang kién tai chinh lai do chién tranh tao ra.

Sang ngay 18/6/1815, 67.000 binh si Anh, Ha Lan va Ptc dudi quyén chi
huy cua Cong tudc Welhngton trong sang bén kia canh déng Waterloo, kha
gan Brussels, noi c6 dam binh si Phap c6 s0 luong gan ngang bang do Hoang
dé Phap Napoléon Bonaparte chi huy. Tran chién Waterloo 1a dinh cao cua
hon hai thap ky xung dot lac bung luc ling gita Anh va Phap. Nhung nd
khong chi la mdt tran danh gitra hai doi quan. N6 con 1a cudc ty thi gilta hai
hé thong tai chinh ddi dich nhau: hé théng th nhat cia Phap, dudi thoi
Napoléon dua vao viéc cudp boc (danh thué nhirng ké bi chinh phuc); hé
thong kia cia Anh dya trén vay no.

Chua bao gio nguoi ta lai phat hanh nhiéu trai phiéu dé tai tro cho xung
dot quén sy dén vay. Tir nam 1793 to1 1815, no quéc gia cia Anh da tang
gap ba lan, Ién dén 745 triéu bang, nhleu hon hai 1an san luong hang nim
ctia nén kinh té Anh. Sy gia ting ngudn cung trai phiéu di giy ra ganh nang
16n cho thi truong London. Tir thang 2/1792, gia ctia mot trai phiéu vo thoi
han 100 bang voi 13i suat 3% thong thudng da giam tir 96 bang xudng con 60
bang trude ngdy dién ra trin Waterloo, va c6 lic (vao nim 1797) con gidm
xubng dudi 50 bang. D6 thuc sy 1a thoi budi kho khin cho nhimg nguoi nhu
ba Anna Hawes.

Theo mét truyén thuyét 1au doi, nhitng khoan tién triéu dau tién cua gia
dinh Rothschild c¢6 dugc 1a nhd Nathan di phong doan chinh xac vé tac dong
ctia két qua tran danh toi gia trai phiéu Anh. Trong mot vai phién ban cua
cau chuyén nay, dich than Nathan da chimg kién tran danh, 6ng ta d3 mao
hiém vuot qua tran bdo ¢ eo bién Manche dé t6i London trude khi tin chinh
thirc vé chién thang cua Wellington t6i noi, va bang cach mua mot lugng 16m
trai phiéu trudc khi gia tang manh, ong ta da kiém dugc tir 20 t6i 135 triéu
bang Anh. Day chinh la huyén thoai ma sau nay nudc Puc Qubc pe! cd gang
hét strc théu dét. Nam 1940, Joseph Goebbels chap thuan viéc xuat ban cubn
Die Rothschilds (Nha Rothschild), trong d6 m6 ta mot gé Nathan Iuon Igo da
héi 10 mot vién tuong Phap dé dam bao cho chién thang cua Cong tude
Wellington, roi ¢ tinh dua tin sai vé két qua tran danh té1 London nham tao



ra con hoéng loan ban ra céc trai phiéu Anh, sau d6 6ng ta vo lay véi mirc
gia mua rat thap. Nhung thyc té thi hoan toan khac. LU Khéong nhiing
khong kiém duoc tién tir chién thing cua Welhngton nha Rothschild suyt
nita con khuynh gia bai san. Co nghi€p cua gia dinh nay duogc lam ra khong
phai nho Waterloo, ma bat chap Waterloo.

Sau mot chudi cac can thi¢p sai lam, quan doi1 Anh da bat dau danh nhau
v6i Napoléon trén luc dia chau Au tir thang 8/1808, khi ngudi sau nay 1a
Cong tudc Wellington, con lic 4y 1a Trung tudng Arthur Wellesley, dan dau
mot doan quan vién chinh t&i B6 Pao Nha ma mot nam trude vira bi Phap
xam luge. Gan nhu sudt sau ndm sau d6, nhu cau dua ngudi va nguyén vt
liéu ti ban dao Iberia 2 luon thuong truc. Vi€c ban trai phiéu cho cong
chung chac han d3 huy dong dugc kha nhiéu tién cho chinh phu Anh, nhung
tién gidy khong c6 ich may & cac chién truong xa xoOi. Pé cung cap nhu yéu
pham cho quan doi va tra tlen cho cac dong minh ctia Anh chong Phap,
Wellington cén t61 mot loai tién té co thé dugc chap nhan ¢ moi noi. Thach
thue chinh la phai bién sb tién huy dong dugc trén thi truong trai phleu thanh
tién vang, va dua ching téi noi nao nguoi ta can ching. Gui tién vang tir
London t61 Lisbon la mdt cong viée tén kém va nguy hiém trong thoi chién.
Nhung khi cic thuong nhan Bé Pao Nha tir chdi chap nhan cac hdi phiéu
cua Wellington thi duong nhu chang con lwa chon nao khac ngoai viéc van
chuyén tién.

La con trai cia mdt nha budn d6 c6 va mdi gidi hdi phiéu kha thanh cong
¢ Frankfurt, Nathan Rothschild mai dén nam 1799 méi sang Anh. Trong gan
muoi nam sau do, 6ng ta chu yéu hoat dong & ving cong nghlep hdéa mién
Bic, mua hang dét chuyén vé Puc. Mai toi nam 1811, 6ng moi bat dau kinh
doanh ngan hang tai London. Vay tai sao chinh phu Anh lai can toi ong khi
gap kho khan tai chinh? Cau tra 101 1a Nathan da tich 1ty dugc nhitng kinh
nghiém quy gia khi budn lau vang sang chau Au, choc thung su phong toa
ma Napoleon ap dat 1én hoat dong thuong mai glu:a Anh va Phap. (Thu:c su
la glO’l chtrc Phap da nham mat lam ngo cho viéc vi pham nay, voi niém tin
don gian cua nhiing nguoi theo chu thuyét trong thuong rang viéc vang roi
khoi Anh nhat dinh s& lam suy yéu qua trinh chuan bi chién tranh cta Anh).
Thang 1/1814, B trudéng Tai chinh Anh cho phep Tong cuc truong Quan
nhu John Charles Herries dugc pheép "dung ngai d6 [Nathan], mot cach bi
mat va kin dao nhat, dé thu gom tir Purc, Phap va Ha Lan luong tién vang va
tién bac ciia Phap ¢ muc 16n nhat, nhung khéng dugce nhiéu hon 600.000
bang, ma ong ta co thé mua duoc trong vong hai thang tir thoi diém nay." S6
tién nay sau do duoc chuyen lén tau van tai cia Anh d6 tai cang
Helvoetsluys cuia Ha Lan roi duogc chuyén téi cho Wellington, lac nay da
vuot qua diy Pyrenees dé tién vao Phap. Pay 1a mot phi vu cuc 16n, phu



thudc vao kha nang cua anh em nha Rothschild trong viéc tan dung h¢ thong
tin dung hai bén bo eo bién Manche ctia ho va quan 1y chuyén giao tién Vang
trén quy mo 16n. Ho thuc hién nhiém vu cua minh thanh cong dén ndi
Wellington chang may chdc da viét thu bay to 1ong biét on trudc "luong
cung tién khong 16". Nhu Herries viét: "Rothschild da thuc hién nhiing cong
viéc duogc giao phod hét stc thanh cong, va mac du la mdt ngudt Do Thai
[nguyén van], ching t6i van hét strc tin tuong ong ta." Toi thang 5/1814,
Nathan d3 giao gan 1,2 triéu bang cho chinh pht Anh, nhiéu gap hai lan sé
lwong duge néu ra trong chi dan ban dau danh cho ong.

Vi€c huy dong lugng vang lon nhu thé, du & thoi diém sap két thuc chién
tranh, hién nhién c6 nhiéu rii ro. Nhung tir quan diém ctia nha Rothschild,
nhirng khoan hoa hong hau hinh ma ho dugc hudng 1a thiura dé ho chap nhan
rii ro. Ho rat phu hop véi cong viéc nay vi dd co san mot hé thong ngan
hang trong gia dinh - Nathan & London, Amschel & Frankfurt, James (em ut)
& Paris, Carl & Amsterdam va Salomon thi di chuyén t&i bat ctr noi nao
Nathan thay can. Phan tan ra ¢ khap chdu Au, ndm anh em nha Rothschild ¢
dugc vi tri doc nhat vo nhi dé c6 thé khai thac nhimg khéac biét vé gia ca va
ty gia gitra cac thi truong - mot qua trinh duogc goi la kinh doanh chénh 1éch
ty gia (arbitrage). Chang han, néu gia vang ¢ Paris cao hon ¢ London, James
& Paris s& ban vang dé 1iy hoi phleu va sau d6 lai giri hdi phiéu toi London,
tai diy Nathan s& dung ching dé mua luong vang 16n hon. Viéc nhiing giao
dich ma ho thay mat Herries thuc hién du 16n dé anh hudng to1 su chénh 1éch
gid cd cang lam cho viéc kinh doanh cua ho sinh lgi. Thém vao do, nha
Rothschild ciing lo mot phan trong s6 nhimg khoan trg cap 16n dé chi tra cho
cac dong minh ciia Anh & lyc dia. T6i thang 6/1814, Herries udc tinh rang ho
d3 thanh toan cho cac déng minh sé tién 12,6 triéu franc. Tha tuéng Anh,
Huan tude Liverpool nhan xét, "Ong Rothschild" d3 tr& thanh "mot ngudi
ban rat hitu ich". Ong ciing n6i v6i Ngoai trudong, Huan tudc Castlereagh,
"T6i khong biét chung ta s& 1am gi néu nhu khéng c6 6ng ta..." Va toi lic do,
nhiing nguoi anh em nha Rothschild da goi Nathan 1a 6ng chu cua S& Giao
dich Chirng khoan.

Sau khi thoai vi vao thang 4/1814, Napoléon bi day t61 hon ddao nho Elba
cua Italia, tai day ong ta tiép tuc tri vi nhu tai mot dé quéc thu nhé. Hon dao
nay qua bé, khong thé kim him 6ng. Ngay 1/3/1815, trudc ndi kinh hoang
cua cac vua chaa va bg truong tu hop nhau nham duy tri trat tu chau Au cii
tai Pai hoi Vienna, Napoléon trd vé nudc Phap véi quyét tam gy dung lai
dé ché cia minh. Céc cyu chién binh trong grande armée (quan do1 vi dai) tu
hop dudi co 6ng. Nathan Rothschild phan tng trude "tin khong dé chiu" nay
bang cach ngay lap tic quay tré lai mua vang, mua tat tan tit nhing vang
thoi va dong vang ma 6ng ta cung cac anh em trai 6ng co thé kiém duoc, sin
sang van chuyén cho Herries dé dua t6i tay Wellington. Tong cong lai, nha



Rothschild da cung cép luong tién vang hon 2 triéu bang Anh - du dé chua
day 884 hop va 55 thung t6 nd. Pong thoi, Nathan ciing nhan trach nhiém
giri mot dot trg cap moéi cho cac ddong minh ctia Anh trén luc dia, nang tong
gia tri cac giao dich cua ong v6i Herries trong nam 1815 1én gan 9,8 triéu
bang. V&i ty 1é hoa hong cho cac hoat ddng nay & muc tir 2 t&i 6%, su quay
tré lai cia Napoléon hitra hen bién anh em nha Rothschild thanh nhiing ngudi
giau c6. Nhung c6 mot rii ro ma Nathan d3 danh gia thap. Khi voi vang mua
mot luong vang 10n nhu thé, 6ng ta gia dinh rang, gidng nhu cac cudc chién
v6i Napoléon trude kia, cudc chién nay sé kéo dai. Pay suyt nita 1a mot tinh
toan sai 1am tri mang.
Gid trdi phiéu hop nhat vé thoi han ciia Anh tir 1812 t6i 1822

= Peathan eelli,
Paveimbed 15T

Mathan buys agaun,
Lhasher 1514

L3

§ Machan Rotheckald makes "grea
parchawes’ ol comscls, July 181%
48 =

Jam |am |mn lan |am |am fam lin Jiim Jan Jan |am
1Erz rEkpy ey AT rkei g1y 151K 1Ers Eiz p¥za rkzz 11:30]

Wellington ¢ cdu ndi ndi tiéng goi tran Waterloo 1a "tran danh cam go
nhat ban co thé thay trén doi". Sau mot ngay tan cong, phan cong dir doi va
phong ngu kién cudng, sy c6 mat tré trang cua quan doi Pho di c6 ¥ nghia
quyét dinh. Véi Wellington, d6 1a mot chién thang vinh quang. Nhung voi
nha Rothschild thi khong phai nhu vay. Nathan Rothschild chac han hai long
khi nhan dugc tin tic vé that bai ctia Napoléon sém nhat, nho téc do nhing
nguoi dua tin cta Ong ta, gan 48 gid trude khi Thiéu ta Henry Percy truyén
thong tin chinh thirc ctia Wellington t&i Noi cac. Nhung du tin d6 dén sém
sua, do khong phai la mot tin t6t cho Nathan. Ong ta khong ngo tran danh
xay ra c6 tinh quyet dinh nhu thé. Gio day, ong ta va nhitng nguoi anh em
cua minh dang ngoi trén mot d6ng tién ma khong ai can dén - dé tra cho mot
cudc chién da két thuc. Hoa binh duge lap lai, nhitng doi quan 16n chién dau
chéng Napoléon c6 thé duoc giai ngii, va lién minh duoc giai thé. Piéu d6 c6
nghia la khong con phai tra luong cho binh linh va trg cap cho cac dong
minh thdi chién ctia Anh. Gid vang, timg ting vot trong thoi chién, chac chan
s€ giam. Nathan d6i mat khong phai vai loi nhuan kéch xu nhu truyen thuyet



vé 6ng ma voi nhitng ton that ning né va ngay cang ting.

Nhung vaAn con mot 16i thoat kha di: nha Rothschild c6 thé dung sd vang
ctia minh dé lam mot cu dit cuge khong 16 va hét stc liéu linh vao thi truong
trai phiéu. Ngay 20/7/1815, 4n ban budi tbi cua t& Courier London dua tin
Nathan d3 "mua rat nhiéu ching khoan", & day 1a trai phiéu chinh phii Anh.
Canh bac cua Nathan dit vao ctra chién théng ctia Anh tai Waterloo va trién
vong cac khoan vay cta chinh phu giam di s& day gia trai phiéu Anh vot 1én
cao. Nathan mua nhiéu, va khi gia trai phiéu hop nhat vo thoi han bat dau
tang, 6ng ta tiép tuc mua thém. Bat chap 101 cau khan cta céc em trai 1 hay
ban ra dé thu 1gi nhuan, Nathan gilt vitng tinh than thém mot nam nita. Cudi
cung, vao cudi nam 1817, khi gia trai phiéu di ting hon 40%, 6ng ta ban.
Sau khi tinh ca anh hudng t6i strc mua dong bang do lam phét va ting truong
kinh té, 1gi nhuan thu dugc cua ong ta vao khoang 600 triéu bang tinh theo
thoi gia hién nay. Pay 1 mot trong nhitng thuong vu tao bao nhat trong lich
str tai chinh, trong d6 thang loi tai chinh dugc ctru khoi nanh vudt tham bai
quan sy cua Napoleon Nhitng nguoi duong thoi da cha y toi moi tuong
dong gitta nguoi chién thang va ké chién bai. Theo 10 mot trong cac dbi tac
ctia nha Baring, d6i thu 16n ctia nha Rothschild, "T6i phai thanh thuc thira
nhan 1a t6i khong c6 can dam dé lam nhu 6ng ta. Cac giao dich cta ong ta
duoc 18n ké hoach can than, dugc thuc hién véi sy khon ngoan va khéo 1¢o
tuyét voi. Ong ta 130 luyén véi tién va vén quy nhu Bonaparte 130 luyén
trong chién tranh." 13 P6i véi thu ky ctia Tha tudng Ao, Hoang tir
Metternich, nha Rothschild don gian la die Finanzbonaparten (céac
Bonaparte tai chinh). 114 Nhiing nguoi khac con di xa hon, du khong phai
khong c6 y cham biém. "Tién 1a Thuong dé trong thoi dai chiing ta," nha tho
Puc Heinrich Heine tuyén bd vao thang 3/1841, "va Rothschild 1a nha tién
tri cua Nguoi." 113

O mutrc dd dang kinh ngac ngay ca voi ngay nay, nha Rothschild tiép tuc
théng tri nén tai chinh thé giéi trong vong nira thé ky sau tran Waterloo.
Thanh tyu ndy c6 vé phi thuong d6i véi nhitng nguoi cung thoi dén do ho
thuong phai tim cach giai thich vién dén nhiing 1y do ky bi. Theo mdt ngudn
tur thap nién 1830, nha Rothschild ¢6 dugc gia san ciia minh nho chiém dugc
mot "1a bua Hebrew" bi hiém cho phep Nathan Rothschild, nguot sang lap ra
chi nhanh & London, trd thanh "chua té cua cac thi truong tién té chau Au".
U6l Cac cau chuyén tuong tu ciing dugc ké lai trong Vung Pinh cu, noi
nhitng nguo1 Do Thai & Nga bi budc phai cu tri, cho té1 tan nhiing nam
1890. L7 Nhur chung ta da thdy, Qudc x3 wa 1i giai thich rang su di 1én cua
nha Rothschild 1a do thao ting tin tic trén thi truong chirng khoan va cac
hanh dong gian giao khac. Nhitng huyén thoai nay tham chi ngay nay van
ton tai. Theo cudén sach ban chay Chién tranh tién té 18] cua Song



Hongbing duoc xuat ban tai Trung Quéc nam 2007, nha Rothschild hi¢n nay
van tiép tuc kiém soat hé thong tién té toan cdu bang anh hudng cta minh tdi

Heé thong Dy trir Lién bang My. 1Y)

Thuc te that ra budn té hon: nho tin dung duoc cac thanh cong trong giai
doan cudi ctia Chién tranh Napoléon, nha Rothschild di tao dung duoc cho
minh vai tro chil chét trén thi truong trai phleu London ¢6 tinh quc te hoa
ngay cang cao. Ho dat duoc diéu nay nho thiét 1ap dugc mot co so von va
mang ludi thong tin t6t hon nhiéu so v&i nhiing d6i thii theo sat nhat nhu nha
Baring. T ndm 1815 td1 1859, udc tinh chi nhanh London cua nha
Rothschild d phat hanh mudi bon loai trai phiéu chinh phu khac nhau véi
ménh gia gén 43 triéu bang, chiém hon nira tong s6 trai phiéu duoc phat
hanh béi tat ca cac nha bang ¢ London. 20 Tyy trai phleu chinh phu Anh Ia
loai chtimg khoan chu chét duge ho ban cho cac nha dau tu, song ho ciing

ban ca trai phiéu ctia Phap, Pho, Nga, Ao, Napoli va Brazil. 121 Thém vao
d6, ho gan nhu da doc quyén trong kinh doanh trai phiéu phat hanh boi chinh
pht Bi sau naim 1830. Thong thuong, nha Rothschild sé mua thang tir cac
chinh phi mot phan trai phiéu mdi dugc phat hanh, tinh thém khoan hoa
hong cho viéc phat hanh trai phiéu nay toi hé théng cac nha moi gidi va dau
tu cia ho & khap chau Au, va chi hoan tién cho chinh phu d6 khi da nhan
dugc tat ca cac khoan tién ciia ngudi mua. Ludn luén c6 mot khoang chénh
léch hao phong gitta gia ma nha Rothschild tra cho chinh phu vay tién va gia
ma ho doi tir nha dau tu (chira mot khoang gidn cach danh cho viéc "gia 1én"
sau khi chdo gia lan dau ra cong chiing). Tat nhién, nhu chung ta thay, da c6
nhirng hoat dong cho vay quoc té quy mo 16n tir trudc dé dang cha y 1a ¢
Genoa, Antwerp va Amsterdam. U2 Nhung ddc diém noi bat cua thi truong
trai phiéu London sau nam 1815 la nha Rothschild yéu cau cac trai phiéu
phat hanh méi ciia mdi chinh phii dugc niém yét theo dong bang Anh chu
khong phai dong tién cua nudce do, va viéc tra 13i phai dién ra & London hay
& mot thi tru’ong nao d6 ma nha Rothschild c6 chi nhanh. Ho da xac 1ap mot
tiéu chuan méi trong dot chao gia dau tién trudc cong ching (initial public
offering - IPO) céc trai phiéu 5% ctia Pho. Céc trai phiéu nay - sau nhiing

cudc dam phan kéo dai va cang thang 123 - @3 duogc phat hanh khong chi ¢

London ma con & ca Frankfurt, Berlin, Hamburg va Amsterdam. 124 Trong
cudn sach Vé sy budn ban cdc trdi phiéu nha nuée (1825), chuyén gia phap
Iy Plrc Johann Heinrich Bender coi day 1a mot trong nhimg sang kién tai
chinh quan trong nhat ctia nha Rothschild: "Bat ky ngudi chu trai phiéu
chinh phu nao... cling c6 thé thu duoc tién 13i mét cach thuin tién & vai dia
diém khac nhau ma khong mat cong stc gi.” 1123 Nhung chic chian phat
hanh trai phiéu khong phai cong viéc kinh doanh duy nhat cta nha
Rothschild: ho cling tham gia bu6n trai phiéu, budn tién té, kinh doanh vang



va dich vu ngan hang tu nhan, dong thoi ciing dau tu vao cic nganh bao
hiém, khai mo va duong sit. Dau vay, thi trudng trai phiéu van 13 noi tap
trung nguén luc chinh cua ho. Khac véi cac ddi thi canh tranh nhé hon, nha
Rothschild ty hao trong Viéc chi kinh doanh nhiing loai trai phiéu ma thoi

nay c6 thé goi 1a trai phleu xép hang dau tu 1281, Khong co trai phiéu nao ho

phat hanh trong thap nién 1820 bi v& no ¢ thdi diém nim 1829, cho du co
xay ra mot cugc khung hoang ng cua My Latin vao gilra thap ni€én nay (cudc
khung hoang dau tién trong rat nhiéu cudc khing hoang).

Cung v6i thanh cong 13 su gidu c6 hon nita. Khi Nathan chét vao nim
1836, tai san ca nhan cia ong ta twong duong vdi 0,62% thu nhap qudc dan
ciia Anh. Tir ndm 1818 toi 1852, tong vén clia nim "nha" Rothschild (¢
Frankfurt, London, Naples, Paris va Vienna) tang tur 1,8 triéu 1én 9,5 tri¢u
bang Ngay tir ndm 1825, tong von ctia ndm nha nay da cao hon chin lan so
vO1 tai san cua anh em nha Baring va Ngan hang Phap. T61 nam 1899, ¢ mirc
41 triéu bang, s6 tai san nay nhiéu hon von ctia nim ngin hang c6 phan 16n
nhat nudc Puc cong lai. Dan dan, hang nay trd thanh nha quéan 1y tai san da
quoc gia cho tai san cua dong ho chinh nhiing ngudi quan ly né. Voi sO
nguol tang 1én sau moi thé hé, su thong nhat trong gia dinh duoc duy tri
bang cach diéu chinh dinh ky cac hop dong giita ndm nha va tang cuong viee
két hon gitra cac anh em ho hay gitra chi bac voi chau gai. Trong s6 hai
muoi mot cudc hdn nhan cia hau dué cha cia Nathan, ong Mayer Amschel
Rothschild, dugc cir hanh chinh thirc tor nam 1824 t&1 1877, thi ¢6 td1 muoi
lam la glu’a cac con chau tryc h¢ cua ong ta. Thém vao do, sy trung thanh tap
thé cta gia toc ndy doi véi tin ngudng Do Thai, vao thoi diém nhiéu gia dinh
Do Thai khac boé dao hay két hon véi nguoi ngoai dao, cang lam ting y thic
ctia ho vé ban sic va muc dich chung 1a "mot gia tdc vuong gia [Do Thai] da
tréng

Ong gia Mayer Amschel tung nhiéu lan rin bao nim nguoi con tral cua
minh: "Néu con khong thé khién nguoi ta yu minh, hay khién ho s¢." Trong
lac ho ngu trén thé gidi tai chinh gitta thé ky 19 nhu cic chu nhan cua thi
trudng trai phiéu, nha Rothschild qua thuc di khién nguoi ta so hon 1 yéu.
Nhitng ké phan cach mang phe hitu than phién trudc sy 1én ngodi ciia mot
hinh thirc cua cai mdi, c6 kha nang sinh lgi va tinh thanh khoan cao hon
nhitng dién san cua tang 16p quy tdc tinh hoa chadu Au. Nhu Heinrich Heine
nhan thiy, hé thong tai chinh ma nha Rothschild tao ra c6 cai gi d6 thuc su
mang tinh cach mang:

H¢ thong chitng khodn bang gidy gidi phéng... con ngudi, cho phép ho
chon noi sinh song ho muén; ho cé thé song ¢ bdt cir noi dau ma khéng can
lam vig¢c, nho loi tiec trén trai phiéu thit tai san di dong ciia ho, roi ho tdp
hop nhau va cdu thanh thir quyén lyc thuc sy trong nhiing thu do cua chung
ta. Va ching ta van biét tir ldu rang dieu gi sé xdy ra mét khi cdc nguon



nang luong da dang dén vay ton tai bén canh nhau, mot khi c¢é sw tap trung
héa cao nhw vdy ciia tri thire va quyén uy xd hoi.

Trong mit Heine, Rothschild ciing twong tu nhu Richelieu va
Robespierre 1a mot trong "ba cai tén gay kinh so¢ bao trude sy huy diét tung
budce gidi quy toc cu". Richelieu huy diét quyen luc ctiia no; Robespierre chat
dau nhirng phan tir con roi rét da tré nén suy d6i; va gio day Rothschild trao
cho chau Au mot gi6i tinh hoa xa hoi méi bang cach:

nang h¢ thong trdi phleu chinh phu lén quyen luc toz thuong... [va] trao
cho tién té nhitng wu thé trudc kia thuéc vé dat dai. Hién nhién la éng ta da
tao ra mot gioi quy toc moi, nhwng gioi nay dwa trén thw it d‘ang tin cdy
nhat, dé la tlen [mot thir ma] con luu dong hon nuwoc va kém on dinh hon

khong khi...

Trong luc do, nhing ngu:(n cuc doan bén canh ta thi than vén trude sy di
Ién cua mot thir quyén lyc moi trong lanh dia chinh tri, nam quyén phi quyét
d6i véi tai chinh cong va do d6, d6i v&i hau hét chinh sach. Sau thanh cong
trong vi¢c phat hanh trai phiéu cta Rothschild cho Ao, Pho va Nga, Nathan
duogc ve& biém hoa nhu nguoi moi giol bao hiém cho "Lién minh Trong
rong", giup bao vé chau Au khoi nhirng ngon lira ctia nén chinh trj theo chu
nghia tu do. U28] Nam 1821, ong tham chi con bi de doa giét do “méi lién hé
clia 6ng ta voi cac thé luc ngoai bang, va nhat 1a su giup d& d6i véi Ao, ung
ho nhitng muu do ca chinh phu nay chong lai ty do cia chau Au". 122 Sy
gia theo quan diém tu do Jules Michelet ghi lai trong nhat ky cua minh nam
1842: "Ong Rothschild biét o tung hoang tur chau Au, timg triéu than trong
gi6i ching khoan. Ong ta c6 tat ca tai khoan ctia ho trong dau minh, tai
khoan ndy cta triéu than va tai khoan kia cta vua chia; va ong ta néi chuyén
v6i ho tham chi khong can md so sach. Ong ta ndi véi mot nguoi nhu thé
nay: Tai khodn cua ong s€ bi hao hut néu ong bo nhiém mot bd trudng nhu
vay.” 3% Ciing dé& doan 1a nguon géc Do Thai ciia nha Rothschild tao ra
mot dong co moi cho nhitng dinh kién chéng Do Thai vén d3 an siu. Khi
nha Rothschild chi vira xuit hién & My vao thap nién 1830 l1a théng ddc
Mississippi dd lén an "Nam tudc Rothschild" vi "c6 méu cua Judas va
Shylock chay trong mach mau, va... da két hop duoc nhitng pham chat cua
ca hai gi d6ng huong nay." Cudi thé ky 18, nha vin dan tiy Harvey "Pong
xu" mo ta ngan hang Rothschild nhu mot con bach tudc den khong 16 dang
vuon nhitng cai tua ctia minh ra khap thé gigi. 131

Tuy nhién chinh don thdi vé kha ning ctia nha Rothschild c6 thé cho phép
hay ngan chin chién tranh xay ra theo ¥ mudn lai 12 diéu giy ra nhiéu phan
nd nhat. T nam 1828, Hoang than Piickle-Muskau d3 nhic dén
"Rothschild... ngudi ma néu khong c6 ong ta thi khong mot thé lyc nao &
chau Au hién nay co thé tién hanh chién tranh". 132 M6t nha binh luan dau



thé ky 20 U331 ¢t ra cau hoi mot cach thang thing:

Lieu co ai do thuc sw cho rcfng bat cik nha nude chau Au nao cé thé gay
ra mot cudce chién Iém, hay bat cir khodn no quéc gia ndo cé thé kiém nguoi
mua néu nha Rothschild va nhitng moi quan hé cua ho quyét dinh chéng lai?
[134]

Qua thue, nguoi ta c6 thé cho rang nha Rothschild can téi chién tranh.
R6t cudc thi chinh chién tranh di tao ra moén cua cai 16n nhat cho Nathan
Rothschild. Khong co chién tranh, cc nha nudc trong thé ky 19 s& khong c6
mAy nhu ciu phat hanh trai phiéu. Nhung nhu ching ta da thdy, chién tranh
c6 xu huong lam giam gia cac trai phleu san c6 do lam gia tdng rui ro (nhu
Venice trong thé ky 16) rang mot qudc gia vay no s& khong dap tng dugc
nghia vu tra 13i ctia minh trong truong hop thua tran va mat lanh tho. Toi
giira thé ky 19, nha Rothschild tir cac thuong nhéan da thang tién thanh céc
nha quan 1y quy, va ho can than cham soéc¢ danh muc khong 16 cac trai phleu
chinh phu cua minh. Gi¢ ddy, sau khi da kiém duoc tién, ho c6 nguy co mat
nhiéu hon 13 dugc neu chién tranh xay ra. Clng vi ly do nay nén ho ludn té
ra thu dich voi cac nd lyc nham thong nhat qudc gia ¢ ca Italia va Duc. Va
cing vi ly do nay ma ho to ra rat lo ngai trudc trién vong nudc My rot vao
mot cudc chién ‘huynh d¢ tuong tan. Nha Rothschild da quyét dinh két qua
nhimng cudc chién tranh ctua Napoléon bang cach dit strc manh tai chinh cua
minh bén ban can nudc Anh. Gid day ho gop phan quyét dinh két qua cudc
Noi chién My - bang cach ngdi yén & ngoai ria.

Dénh bai Dixie 133!

Thang 5/1863, khi Noi chién My dién ra duoc hai nim, Thiéu tuong
Ulysses S. Grant d chiém duoc Jackson, thu phu bang Mississippi, va day
quan doi Lién hi¢p (mién Nam) dudi quyén chi huy cta Trung tudng John C.
Pemberton Iui v€ phia tay to1 Vicksburg bén bo song Mississippi. Bi bao
vay, trong khi céc tau chién quan Lién bang (mlen Bic) ban pha tat ca cac vi
tri tir phia sau, doi quin ctia Pemberton tuy di day lui hai dot tin cong cia
quan Lién bang nhung cudi cung phai dau hang do kiét strc boi cudc bao vy
nghién nat. Ngay 4/7, dung ngay Doc lap, Pemberton dau hang. Tur luc nay
tro di, song Mississippi da nam chic chan trong tay mién Bac. Mién Nam
thue su bi cat thanh hai nira.

Vigc Vicksburg that thal ludn duoc coi nhu mot trong nhtng budc ngoat
16n cua cudce chién. Thé nhung, tir goc do tai chinh, ddy khong han 13 mét su
kién quyet dinh. Su kién quan trong di dién ra hon mot ndm trudc do, & ha
du cach Vicksburg 200 dim, noi dong Mississippi d6 vao Vinh Mexico.



Ngay 28/4/1862, Do dbc (Flag Officer) 1389 David Farragut da chay thoat
khoi tam ban cuia phdo dai Jackson va phéo dai St Philip dé chiém quyén
kiém soat New Orleans. Tran danh dién ra it d6 mau va khong kéo dai nhu
cudc vay xiét thanh Vicksburg nhung hau qua gay ra cho phia mién Nam
khong kém phan ning né.

Tinh hinh tai chinh cua phe Lién hiép 14 mot trong nhiing diéu déng ticc
16n trong lich st My. 132 Phan tich rot rdo, ching ta thay viéc thiéu tlen mat
cling ¢ vai tro tuong ty nhu vige thiéu nang lyc san xuat hay nguén nhan
lye trong viéc lam suy giam nd lyc dang ké xét trén khia canh quén sy cua
cac bang mién Nam. Vao dau cudc chién, do thiéu vang hé théng thue khoa
trung wong c6 san, B Tai chinh ctia Lién hiép non tré phai tra phi ton cho
quan d6i bang cach ban trai phiéu cho cac cong dan, dudi hinh thic hai
khoan ng 16n tri gia 15 tri¢u do6 la va 100 tri¢u d6 la. Nhung ngué)n tién c6
tinh thanh khoan ¢ mién Nam lai hitu han, boi vi & day cha yéu 1a cac nong
trai tu cung tu cép va nhimg thi trdn twong ddi nho. Dé ton tai, nhu céo budc
cua mot s6 nguoi, Lién hiép phai quay sang nha Rothschild véi hy vong rang
triéu dai tai chinh vi dai nhat thé gidi nay c6 thé gitip ho danh ha mién Bic
nhu da tung giip Wellington danh bai Napoléon tai Waterloo.

Pay khong han 1a mot ¥ tudng hoang duong. Tai New York, dai dién cua
Rothschild 1a August Belmont d4 kinh hai chimg kién canh nudc My roi vao
ndi chién. La Chu tich Qudc gia cta dang Dan chu, 6ng nay tung la nguoi di
dau tng ho cho Stephen A. Douglas, d01 thu cua Abraham Lincoln tai cudc
bau cir tong théng nam 1860. Belmont tiép tuc phé phan gay gat cai ma ong
ta goi 1a "chinh sach tich thu va giai phong cudng bic chét nguoi" cia

Lincoln. 1381 Salomon de Rothschild, con trai thit ba cua James, cling thé
hién quan diém nghiéng vé mién Nam trong nhimg btic thu cua ong ta tir
truée khi chién tranh bat dau. 132 Mot s6 nha binh luan mién Béc rut ra két
luan hién nhién 1a nha Rothschild dang tng h mién Nam. "Belmont, nha
Rothschild, va toan thé dan Do Thai... dang mua trai phiéu Lién hiép," to
Chicago Tribune gém lén ndm 1864. M4t nguoi ung ho Lincoln budc toi
"ngudi Do Thai, Jeff Davis [tong thong phe Lién hiép] va quy st" 13 bo ba
ma quy chdng lai Lién bang. 129 Khi t6i thim London nim 1863, chinh
Belmont néi véi Lionel de Rothschild ring "mién Bic chiang may chdc s& bi
chinh phuc". (Va ngon lua nghi ngo cang duogc khoi thém khi nguoi chiu
trach nhiém 161 kéo nudc Anh v€ phe mién Nam, Ngoai truong Lién hiép
Judah Benjamin, 1a mot nguoi Do Thai.)

Nhung trén thuc té, nha Rothschild dd chon cach khong tng hé mién
Nam. Tai sao? C6 thé bsi vi ho thuc sy khong ua ché d6 no 16. Nhung 1y do
quan trong khong kém la cam giac rang Lién hi¢p khong phai la mot con ng
¢6 rui ro tin dung thap (trén hét, chinh Tong thong Lién hiép Jefferson Davis



tung cong khai ung hd xoa hét ng chinh phu khi 6ng con 1a thu:ong nghi si
Hoa K¥). Su thiéu long tin nay duong nhu cling dugc chia sé rong réi ¢ chau
Au. Khi Lién hiép c¢d ging ban céc trai phiéu thong thu’O’ng trén thi truong
chau Au, cac nha dau tu to ra 'khong hao himg. Nhung nguoi mién Nam van
c6 mot con bai khon khéo gidu trong tay 4o ctia ho. Con bai d6 (gidng nhu
tay 40 cta ho) dugc 1am bang bong, chia khéa cho nén kinh té Lién hiép va
1a san pham xuéat khau 16n nhat ciia mién Nam. Y tuéng cta ho 1a str dung
bong ctia mién Nam khong chi dé thu loi tir xuat khau ma con lam bao chimg
cho mot loai hinh trai phiéu méi duoc bao dam bang bong. Khi mot hing it
nguodi biét dén cua Phap tén 1a Emile Erlanger & Co. bat dau thay mat cho
mién Nam phat hanh trai phiéu bao dam bang bong, tin hiéu phan hoi ¢
London va Amsterdam co phén tich cuc hon. Piéu hap dan nhat ¢ céc trai
phiéu nay, niém yét theo dong bang voi phleu linh 131 7% va thoi glan dao
han 20 nim, 1a ching c6 thé duoc chuyén thanh bong véi mue gia trude
chién tranh 1a sau xu mot pound (0,454 kg). Bat chap nhimg bat lgi trén
chién truong cua mién Nam, céc trai phiéu nay van duy tri duoc gia tri trong
hau hét thoi gian chién tranh boi ly do don gian la gia cua vat bao dam
(bdng) tang 1én do nhu ciu cao hon trong chién tranh. Trén thuc té, gia trai
phiéu nay tham chi con ting gap doi trong thoi gian tu thang 12/1863 t61
thang 9/1864, bat chap cac that bai cua quan Llen hi¢p & Gettysburg va

Vicksburg, do gia bong tang vot. U4l Hon thé, mién Nam con c6 loi thé 1a
c6 thé tang gia trai phiéu 1én nita - bang cach kiém soat luong bong dugc
cung cap.

Nam 1860, cang Liverpool 1a ctra ngd chinh cung cap bong nhép khéu
cho nganh cong nghi¢p dét cua Anh, lac do la nganh chinh yéu trong nén
kinh té cong nghiép thoi Victoria. Hon 80% luong nhap khau nay dén tur
mién Nam nudc My. Céc lanh tu quan Lién hiép tin tuong rang diéu nay cho
phép ho co loi thé de keéo nudc Anh tham chién cung phe vo1 minh. Pé gia
tang suc ¢p, ho quyét dinh ap dung Iénh cAm van dbi voi tit ca cac mat hang
bong xuat khau téi Liverpool. Anh hudng that kinh khing. Gia bong tang

vot tir 6 '/* shilling mot pound 1én 27 4 shilling. Nhap khau tir mién Nam
giam tur 2,6 triéu kién nam 1860 xuéng con 72.000 kién nam 1862. Mot nha
may bong dién hinh ciia Anh nhu nha may hién dugc bao ton ¢ Styal, nam
Manchester, mudn khoang 400 cong nhan, nhung dé chi 1a mot phan nho
ctua sb6 luong 300.000 ngudi duoc Vua Bong (King Cotton) U2 myén &
Lancashire. Khong c¢6 bong, nén thuc té 1a khong c6 gi cho nhiing cong nhan
nay lam vigc. Pén cudi nam 1862, mot nira s6 nhan cong nay dé bi thai hoi
va gan mot phan tu toan bd dan cu Lancaster phai séng nho tro cdp ngudi

nghéo. 143 Nguoi ta goi d6 1a nan d6i bong. Nhung day 1a nan d6i do con
nguoi lam ra. Va nhiing nguoi lam ra nan doi1 nay duong nhu cling dat dugc



muc tiéu cua minh. Lénh cAm van khéng nhiing gy ra that nghiép, doi kém
va bao loan & mién Bic nudc Anh; viée thiéu hut con day gla bodng 1én cao
va lam ting gid tri cac trai phiéu bao dam bang bong ctua mién Nam, bién
ching thanh cac mén dau tu dic biét hap dan véi nhiéu nhan vat quan trong
trong tang 10p tinh hoa chinh tri & Anh. Thu tuéng twong lai ctia Anh 13
William Ewart Gladstone dd mua mot s trai phiéu ndy va chu bat to The

Times John Delane cling vay. [1ad]
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Trdi phiéu béng cia Lién hiép ciing véi cac phiéu lmh ldi, méi cé bon
phiéu dau tién bi xé

Nhung kha ning thao tung thi truong trai phiéu cia mién Nam phu thudc
vao mot diéu kién thiét yéu: d6 1a cac nha dau tu phai c6 kha ning s¢ hiru
bong dam bao cho trai phiéu trong tay trong truong hop mién Nam khong
thyc hién dugc nghia vu tra lai. Thé chap rét cudc cling chi ¢ gia tri néu
ngudi cht ng ¢é thé cam nam duoc. D6 1a 1y do tai sao sy that thi ciia New
Orleans vao thang 4/1862 lai 1a budc ngoat thue sy trong Noi chién My. Khi
cang chinh cua mién Nam nam trong tay quan Lién bang, bat ky nha dau tu
nao mudn nhin bong ctia mién Nam déu phai di qua vong phong toa duong
bién cta quan Lién bang khong chi mot ma 14 hai lan, khi vao va khi ra. Véi
stc manh hai quin cia mién Bic ngay cang dugc ting cuong trén song
Mississippi va cac vung xung quanh, day khong phai la mot trién vong hap
dan lam.
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Mot to tién "mdt xdm " cua phe Lién hi_ép.' déng 5dé la cua bang
Louisiana

Néu mién Nam van gilt duoc New Orleans cho té1 sau vu thu hoach, khi
bong da 1én tau sang chau Au, thi ho van c¢6 thé ban dugc hon 3 triéu bang
trai phiéu bong ¢ London. Khi d6 thi ¢6 thé ngay ca nha Rothschild vén e
ngai rui ro cling s€ roi khoi nga ba dudng tai chinh ma ho dang dumng. Nhu:ng
trén thuce té, nha Rothschild cho rang mon ng cua cong ty Erlanger nay "qua
mang tinh dau co va rat co thé sé hap dan tat ca nhitng nha dau co ngdng
cudng nhat... chiing tdi khong nghe néi téi nguoi dang kinh nao ¢ lién quan

to1 vy nay ca." 145 phe Lién hiép da choi qua tay. Ho di tat van bong nhung
sau d6 mat kha nang mo van tro lai. Té1 nam 1863, cac nha may o
Lancashire da tim thdy nhiing ngudn cung cap bong moi & Trung Quéc, An
b6 va Ai Cép. Va luc nay, cac nha dau tu d3 nhanh chéng mat long tin vao
cac trai phiéu do bong bao dam ciia mién Nam. Nhitng hau qua d6i véi nén
kinh té phe Lién hiép qua 1a tham hoa.

Véi viée thi truong trai phiéu trong nudc can kiét va chi co hai khoan vay
khéng dang ké tir nudc ngoai, chinh pha Lién hiép budc phai in tién gidy
khong dugc bao dam dé tra cho chi phi chién tranh va cac chi phi khac, véi
tong so tlen in ra tri gia 1,7 ty d6 la. Dung 1a ca hai phe trong ndi chién déu
phat in tlen Nhung t&i cudi chién tranh, dong do la "mat xanh" cua phe Lién
bang van con c¢6 gia twong duong 50 xu tién vang, trong khi d6 dong do la
"mit xam" ctia phe Lién hiép chi con gia 1 xu, bat chp nd luc cai cach tién
t¢ v0 vong vao nam 1864, L146] Tinh hinh con t61 té hon ntra do cac bang va
cac chinh quyén thanh pho & mién Nam c¢6 the tu in tién gidy cua riéng minh;
va con do tinh trang tién gia tran lan, boi tién glay phe Lién hi¢p dugc lam
mot cach thd so va dé bi bat chude. Va khi tién ngay cang nhiéu trong luc
hang hoa ngdy cang it thi lam phat s& bung no. Giad ca & mién Nam ting
khoang 4.000% trong thoi gian Noi chién. 4 Trai lai, gia ca o mién Béc
chi tang c6 60%. Tham chi trude khi lyc Iwgng quan sy chu yeu cua phe
Lién hiép tuyén b dau hang vao thang 4/1865 thi nén kinh té mién Nam da



sup dd, tinh trang si€u lam phat nhu 1a tin hi€u bao trudc sy tham bai.

Nha Rothschild di dung. Nhitng nguoi dau tu vao trai phiéu Lién hiép
cubi cung déu mat tring do phe mién Bac sau khi chién thing tuyén bd
khong tra ng cho phe mién Nam. Cuéi cung, cach duy nhat dé tai tro cho
chién tranh cia mién Nam la in tién. Pay s& khong phai la lan cudi cung
trong lich sir mot cb gang thuc day thi truong trai phiéu mang lai két qua 13
lam phéat phi ma va tham bai quan su.

Cai chéet ém diu cua Rentier

S6 phan nhitng ngudi danh mat ca tim 40 manh quan vi trai phiéu phe
Lién hiép khong phai diéu gi qua khac thudng trong thé ky 19. Nha nudc
Lién hiép hoan toan khong phai 1a chinh quyén dau tién & chau My di dén
viéc khién cac chil no that vong; nd chi don thuan 1a ké pha ng nam & xa
nhat Vé phuong Bic. O phia nam song Rio Grande, nhitng vu v& ng va pha
gia tién té gan nhu da thanh chuyén hang ngay. Nhing gi My Latin trai qua
trong thé ky 19 di bao trudc nhiéu van de gan nhu c6 mat moi noi vao gitta
thé ky 20. Mot phan diéu nay xay ra vi tang 16p x4 hoi c6 kha ning dau tu
vao trai phleu nhat ‘va do do co loi ich trong viéc duy tri tra 1di dung han
bang mot dong tién on dinh - tai noi nay yéu hon ¢ cac noi khac. Mot phan
khac la vi cac nudc cong hoa My Latin nam trong sO nhitng nudc dau tién
phat hi¢n ra rang ho c6 thé v& ng ma khong chiu hau qua nhiéu 1am khi c6
mot ty 1& dang ké chil no 13 nguoi nude ngoai. Chang phai tinh c& ma cudc
khung hoang no 16n dau tién cia My Latin xdy ra rat sém, tir nim 1826 t6i
1829, khi Peru, Colombia, Chile, Mexico, Guatemala va Argentina cung
khong trd duoc ng cho cac khoan vay phat hanh tai London chi vai nam
trude do. 148

Trén nhiéu khia canh, thi truong trai phiéu qua thuc c6 thé luc. Tdi cubi
the ky 19, nudc nao khong tra duge no la phai chiu nguy co trimg phat kinh
té, bi nudc ngoai ap dat quyén kiém soat 1én nén tai chinh ctia minh, va tham
chi trong it nhat nim truong hop con gip phai can thiép quin su ciia nudc
ngoai. U49] That kho tin réng Gladstone 12 1ai ra 1énh xam lugc Ai Cap
nam 1882 néu nhu chinh phu Ai Céap khong de doa pha v& cam két véi cac
chu no trai phiéu chau Au, trong d6 c6 cd Gladstone. Pat mot "thi trudong
méi noi" trong su che chd cﬁa Pé ché Anh 1a cach chic chan nhat dé loai bo
rui ro chinh tri khoi cac moi ban tdm cua nha dau tu. 12U Ngay ca nhing
nudc ndm ngoai Dé ché ciing c6 nguy co bi tau chién viéng thim néu céc
nudc nay khong tra ng, nhu trudng hop cuia Venezuela nam 1902, khi mdt
doan tau chién do cic nuéc Anh, Pt va Italia phdi hop di phong téa tam



tho1 cac hai cang ciia nudc nay. Nude My dac biét hao hung (va c6 hi€u qua)
trong viéc bao vé quyén loi cua cac chi trai phiéu ¢ Trung My va vuing
Caribé. 1321

Nhung ¢ mot khia canh cot yéu, thi truong trai phiéu lai rat dé d6 v&. Cac
nha dau tu & khu City cua London, thi truong tai chinh quéc té 1on nhat thé
gioi trong sudt thé ky 19, tuy giau c6 nhung khong dong dao. Vao dau thé ky
19, s6 chu trai phiéu & Anh c6 1& chua dén 250.000 nguol, chi khoang 2%
dan sb. Thé nhung tai san ctia ho nhiéu hon hai 1an tong thu nhap quéc dan
cua toan nudc Anh; va thu nhap cua ho chlem khoang 7% thu nhap qudc
dan. Nam 1822, khoan thu nhép nay - tién 14i trén trai phiéu chinh phu -
chiém gan mot ntra tong chi tiéu cong cdng, trong khi hon hai phan ba ngudn
thu tir thué 1a tir thué gian thu va do d6 s& danh vao tiéu dung. Cho téi nim
1870, cac ty 1& nay van & mic mot phan ba va hon mot nira. Kho long co thé
nghi ra duoc mot hé thong tai khoa nao cé tinh lily thoai hon thé, voi cac
khoan thué danh vao nhu cau thiét yéu cua da s6 nguoi dan dugc s dung dé
tra 1a1 cho mot thleu s6 rat it nguoi. Khong c6 gi ngac nhién khi nhling nguoi
theo phai Cap tién nhu William Cobbett da tung phan nd. "No quoc gia,
clng tat ca nhitng thué khoa va cd bac thudc vé né," Cobbett tuyén bo trong
tac pham Rural Rides (Nhitng chuyen di néng thén, 1830), "cé xu hudng tu
nhién la rut cua cai tw dai da so nhéan dan... cho lgi ich ciia mot thiéu sé

U33] Ong canh bao rang néu khong co6 cai cach chinh tri, dat nudc s& nam
trong tay "mot sd ngudi ma tién vay tor ho duogc dung dé duy tri hé thong
kinh khung nay... nhitng ké moi giéi ng, méi gidi chimg khoan... bon Do

Thai va toan bo nhitng ké nubt tién dong thué". [134]

Nhing 101 da kich nay khong may may lam suy yéu vi thé cua giai cap
dugc goi theo tiéng Phap la rentier - nhiing nguo1 huong 1ai tir cac trai phiéu
chinh phu nhu trai phiéu rente cia Phap. Trai lai, cac thap nién sau nim
1830 1a thoi hoang kim cho cac rentier & chau Au. Nhiing vu v& no xay ra
ngay cang it hon. Tién, nho ché do ban vi vang, tro nén ngay cang dang tin
cdy. 133 Chién thang nay cua cac rentier, bat chap quyen bau cir ngdy cang
dugc mo rong cho cac tang 16p dan cu, 1a rat dang ké. Qua la su phat trién
clia cac ngan hang tiét kiém (thuong c6 nghia vu phai gilr trai phiéu chinh
phu nhu la tai san chu yéu) khién cho nhiéu nhém déan cu trong xi hoi chiu
anh hudng gian tiép tur thi truong trai phiéu, va do do c6 rang budc vai thi
truong nay. Nhung vé co ban, cac rentier Van 1a tang 16p tinh hoa nhu’ng
Rothschild, Baring va Gladstone - ho co mdi lién hé rang budc chat ché voi
nhau vé mat x3 hoi, chinh tri, nhung trén hét 13 vé mat kinh té. Sy théng tr1
ctia ho bi chim dut khong phai nho sy di 1én cua nén dan chu hay chu nghia
x4 hoi, ma vi mot tham hoa tai khoa va tién té ma chinh gi6i tinh hoa chau
Au phai chiju trach nhiém. Tham hoa d6 12 Thé chién thir nhat.



"Lam phat" - Milton Friedman d3 dua ra dinh nghia néi tiéng - "ludn ludn
12 mot hién tuwong tién t& ¢ bat ctr dau, theo nghia n6 khong thé xay ra ma
khong kém theo vi€c gia tang lu?O‘ng tién té nhanh chéng hon san luong."
Piéu x4y ra tai tit ca cac qudc gia tham chién trong va sau Thé chién thtr
nhat di minh hoa diéu nay mot cach rd rang. Nhin chung c6 nim budc thiét
yéu din toi lam phét cao ¢ nhitng noi nay:

1. Chién tranh khong chi dan t6i thiéu hut hang héa ma con dan toi

2. vi¢c vay mugn ngan han cta chinh phu tir ngén hang trung uong;

3. nhitng khoan vay nay trén thyc té bién no thanh tién mat, do d6 1am
tang cung tlen

4. gay ra ky vong cua cong ching la lam phat s€ tdng va lam giam nhu
cau nam gitr tién mat;

5. va gia ca hang hoa s¢€ tang. LLo6]

Tuy nhién, 1y thuyét tién té thuan tay khong thé giai thich tai sao tién
trinh lam phat lai xdy ra nhanh hon nhiéu hay ning hon nhiéu ¢ nuéc niy so
vO1 nude khac. No cting khong thé giai thich tai sao hau qua ctia lam phat lai
rat khac nhau gitra cac nudc. Neu cong lai toan bd chi tiéu cong cua cac
cuong quéc tham chién chil yéu trong giai doan tir nam 1914 t&i 1918 thi
Anh chi tiéu nhiéu hon Ptrc va Phap tiéu nhiéu hon han Nga. Tinh theo don
vi do la, ng cong cua Anh, Phap va M¥ tang cao hon nhiéu so véi Prc trong
giai doan tir thang 4/1914 toi 3/1918. 34 Pung 1a s6 luong tién mat luu
hanh da tdng nhanh hon & Ptic trong giai doan 1913-1918 (1.040%) so véi &
Anh (708%) hay Phap (386%), nhung & Bulgaria, con s6 nay 1a 1.116% va ¢
Romania 1a 961%. 1381 So véi nam 1913, gia ban si vao nim 1918 di ting
nhanh hon ¢ Italia, Phap va Anh so v&i & Pirc. Chi s6 gia sinh hoat & Berlin
nim 1918 cao hon 2,3 1an so voi mie trude chién tranh; & London chi s nay
cling khong khac may (hon 2,1 1an). 132 Vay thi tai sao chi c6 nudc Puc lai
ro1 vao tinh trang si€u lam phat sau Thé chién tht nhat? Tai sao dé)ng mac bi
suy giam t6i muc trd thanh vo gia tri? Cau tra 10i ndam & vai trd cia thi
trudng trai phiéu trong nén tai chinh trong va sau chién tranh.

Trong chién tranh, tit ca cac nudc tham chién déu phat hanh trai phiéu
chién tranh, thuyét phuc hang ngan ngudi tiét kiém nho 1é von chua bao gio
mua trai phiéu chinh phu rang day 13 nghia vu yéu nuéc cua ho. Nhung
khong giong nhu Anh, Phap, Italia va Nga, nuoc Dic khong c¢6 kha nang
tiép can thi trudng trai phiéu quéc té trong thoi gian chién tranh (nudc nay
ban dau da tir chdi thi truong New York va Ve sau thi bi thi trudong nay dong
cira vo1 minh). Trong khi nhimng cudng quoc phe Dong minh (Entente) co
thé ban trai phiéu 6 My va khap Pé ché Anh doi dao ngudn von, thi cac nudce
Lién minh Trung tdm (Puc, Ao-Hung va Tho Nhi Ky) chi ¢ thé dya vao
chinh minh. Berlin va Vienna tuy cling 1a cic trung tam tai chinh quan trong



nhung khéng c6 dugce bé day nhu London, Paris va New York. Két qua 1a
viéc ban trai phiéu chién tranh ngay cang trd nén kho khan hon véi Bic va
cac ddng minh ciia ho khi nhu ciu cta cac nha dau tu trong nude trd nén bio
hoa. Chinh quyén Ptic va Ao phai quay sang ngan hang trung uong dé tim
tai tro cho cac khoan vay ngan han sdm hon, va véi quy mo 16n hon so véi &
Anh. Su gia ting s6 luong tin phiéu kho bac do ngin hang trung wong nim
gilr 1a tin hiéu bdo trudc lam phat, boi 1€, khac véi viéc ban trai phiéu ra
cong chung, viéc hoan d6i cac hdi phiéu nay lay tién mat sé lam ting cung
tién. Cho t6i cudi chién tranh, khoang mot phan ba cac khoan no ctia Puc 1a
cac khoan no "tha n6i" hay khong dugc tai tro, va mot trang thai tién té treo
(monetary overhang) L160] dang ké da dugc tao ra, ma chi c¢6 cac bién phap
kiém soat gia ca thoi chién méi ngan nodi no tré thanh lam phat cao hon.

Ban than that bai ciing 13 cai gia dat. Tat ca cac bén déu dam bao voi
nguoi ndp thué va cha trai phiéu 1a ké thu s& phai chi tra cho chién tranh.
Gid day ganh nang chi tra thudc vé Berlin. Mot cach hiéu siéu lam phat sau
chién tranh 13 xem n6é nhu mot hinh thtrc phé san cua quoc gia. Nhing nguoi
mua trai phiéu chién tranh da dau tu vao 1oi hira hen chién thang; that bai va
cach mang tuong Umg vai tinh trang v& no cla qudc gia, va hau qua chinh
ctia tinh trang nay nhat dinh s& roi vao nhiing chii no ciia Pé ché Puc. Ngoai
that bai thi nhitng su ki¢n cach mang xay ra tu thang 11/1918 t61 1/1919
cling it c6 tac dung trAn an cac nha dau tu. Va ca hoi nghi hoa binh tai
Versailles 4n dinh nghia vu boi thuong chién tranh khéng dugce xac dinh rd
rang cho Cong hoa Weimar non tré ciing khong thé lam cac nha dau tu yén
long. Cho téi luc tong so tién boi thuong cudi cing duoc xac dinh vao nim
1921, nguot Plrc nhan ra minh vudng phéi mot khoén ng nudc ngoai moi
khong 16, v6i gia tri danh nghia 132 ty "mac vang' ' (d6ng mac trudce chién
tranh), teong duong voi hon ba lan thu nhap qubc dan. Du khong phai tat ca
khoan ng nay déu dé ra 1ai suat ngay lap tirc nhung tién boi thudng chién phi
d3 chiém t6i hon mot phan ba tong chi tiéu ctia Puc trong hai nim 1921 va
1922. Khong c6 nha dau tu nao xem xét tinh hinh nudc Dlrc vao mua he nam
1921 lai ¢6 thé thay lac quan, va nhtng dong von nudc ngoal do vao nudc
nay sau chién tranh chi 13 nhirng dong tién dau co hay tién "ndng", chiing s&
nhanh chong roi1 khoi Buc khi tinh hinh tré nén kho khan.

Nhung sé 14 sai 1am néu coi siéu lam phat nam 1923 chi don thuan 13 hau
qua cua Hi¢p udc Versailles. Tat nhién 1a ngudi buc mudn coi nhu thé. Ho
khang dinh trong sudt giai doan sau chién tranh, rang chinh ganh nang boi
thuong chién phi di lam tham huyt can can ‘vang lai 6 murc khong thé duy tri;
rang khong con ¢6 cach nao khac ngoai tiép tuc in thém tién mac gidy dé tai
tro tham hut; rang lam phat 13 hiu qua truc tiép cta viéc dong mac bi giam
gia. Tat ca cac 1y do nay 1a nham che 1ap cin nguyén chinh tri ndi b cua
cudc khung hoang tién t&. Hé thong thué cua Cong hoa Weimar yéu mot



phan vi ché d6 méi khong duoc su thira nhan cua tang 16p gidu c6 va ho tir
chdi tra thué. Trong khi do, tién bac ctia nha nude lai duoc tiéu xai hoang
phi, nhat 13 cac khoan thanh toan tién lwong hiao phéng cho cic cong doan
ctia khu vuc nha nude. Sy két hop gitta thué khoa khong day du va chi tiéu
qua mirc di tao ra nhitng khoan tham hut khong 16 trong cac nam 1919 va
1920 (cao hon san pham quéc dan rong 10%), tham chi trudc ca khi nhiing
ngudi chién thing dua ra hoa don doi boi hoan chién phi. Tham hut nim
1923 khi nudc Pic hodn bdi thuong chién phi con cao hon thé. Hon nita,
nhitng ngudi chiu trach nhiém vé chinh sach kinh t& & Weimar dau thap nién
1920 cam thay khong c6 dong co 6n dinh chinh sach tai khoa va tién té cta
Dirc, ngay ca khi mot co hoi thue sy dén vao glu’a thap nién 1920. 161l Gigi
tinh hoa tai chinh Prc tinh toan rang viéc pha gia dong tién s& budc cac nude
phe Bong minh phai chinh sua lai cac diéu khoan boi thuong chién tranh, boi
vi vi€c pha gia khién cho hang xuat khau ctia Puc ré hon tuong d6i so VOl
san pham trong nudc cua My, Anh va Phap. Bung la vige dong mac xudng
gia da thuc day xuat khau ctia nudc Pirc. Nhung diéu nguoi Ptc bo qua 1a
su tang truong kinh té do lam phat mang lai vao giai doan 1920-1922, thoi
diém kinh t¢ My va Anh dang ¢ dudi ddy ctia mot cudc suy thoai sau chién
tranh, 1am cho muc tang nhap khau con 16n hon thé, va do d6 loai trir di ap
luc kinh té ma ho mong mudn tao ra. Tan goc ré cta tinh trang siéu lam phat
& Puc 1a mot tinh toan sai 1am. Khi nguoi Phap nhén ra sy thiéu thanh thuc
trong nhirng hira hen chinh thire cia Buc vé cac khoan boi thuong, ho rit ra
két luan 1a phai thu no bang vii luc va tién hanh xdm lugc ving san xuat
cong nghiép Ruhr. Nguoi Plic phan tng bang cach cong bd bii cong toan
dién ("phan khang thu dong") va tai trg cho hoat dong nay bang cach in thém
tién gidy. Lic bay gid tan cuc mang tén siéu lam phat da to1.

Lam phat 1a mgt hién tuong tién té, nhu Milton Friedman d3 noi. Nhung
siéu lam phat thi luén ludn la mot hién tuong chinh tri & bat ctr dau, theo
nghia n6 khong thé xay ra néu khong co sy 1éch lac co ban trong nén kinh té
chinh tri ciia mét quoc gia. Chac chan c6 nhiing cach thirc it mang tinh tham
hoa hon nham giai quyet nhtng doi hoi mau thudn nhau cua cac chi no
trong va ngoai nudc d6i voi nén thu nhéap quoc dan b1 giam sut cua nudc
Prtic sau chién tranh. Nhung sy két giira bé tac bén trong va phan khang voi
bén ngoai - sdu xa 1a bai nhiéu nguoi buc tu chdi chap nhan rang dé ché cua
ho da bi danh bai mot cach cong bang dan to1 nhing hau qua t61 t& nhat co
thé: su sup d6 hoan toan cua dong tién va nén kinh té. Téi cudi nam 1923 da

c6 khoang 4,97.10%° mac duogc luu hanh. Pong bac hai muoi ty mac duoc str
dung hang ngay. Ty 1é lam phat hang nam 1én t&i dinh 13 182 ty phr;m tram.
Gia ca binh quan cao hon 1,26 nghin ty lan so v&i nam 1913, Thyc té 13 cling
c¢6 nhiing loi ich ngin han. Bang cach khong khuyén khich tiét kiém ma



khuyén khich tiéu dung, lam phat gia tang da kich thich san Iu’O’ng va viéc
lam cho to1 quy cudi cung ctua nam 1922. Pong méc bi mét gia dung 1a da
thac day luong xuét khau cua Dtrc. Tuy nhién su sup do nam 1923 gay ra
hdu qua con nang né hon do thoi gian tri hodn. San xuat cong nghiép sut
giam xudng bang mot nira muc nam 1913. Tai thoi diém cao nhat, that
nghiép ting 1én téi mot phan tu sb thanh vién cong doan, va mot phan tu
khac 1am viéc vé6i thoi gian ngan. Toi té hon ca 13 nhitng chan thuong vé mit
x@ hoi va tam ly do khung hoang géy ra. "Lam phat 1a hi¢n twgng dam dong
theo nghia chat ché nhat va cy thé nhét cua tir nay," Elias Canetti sau nay
viét vé nhitng gi ong trai qua thoi tré tai thanh phd Frankfurt, noi lam phét
leo thang "[Do 1a] mot ngay hoi pha gia cua bon phu thuy khi con nguoi va
don vi tién té ctia ho anh huong 1an nhau manh mé& nhat Cai nay dai dién
cho céi kia, con nguoi cam thay minh ciing 'toi t&' nhu tién cta ho; va diéu
nay cang ngay cang té hon. Ca hai bén déu phu thudc vao nhau va déu cam
thay vo gid tri nhu nhau." 162
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;75 zahll die Reichsbankhauptbasse in Berlin gegen dicae Bonk-
i+10 note dem Einlicferer. Vom i, Febroar 1924 ab bonn diese

E -_ Bauknole |“rll"|:rrn.|_|"r1| piaped i few I i famsed prEen irpalEre

peselzliche Zablungsmillel cingetogen werden

3 _::;_:- Nerfin, dem F. Norember TEET
Hf.ﬂ'fﬂ"aﬂI'\H[!Iiffhfil'ﬂfl M

___\-__:x ﬁﬁ Ao fin e Eﬁ} uuumnsu
Hil WEY 2 i £25

Vo gia tri 1a san pham chu yéu cta siéu lam phat. Khong chi tién trd nén
v0 gia tri ma tat ca cac hinh thitc ctia cai va thu nhap cb dinh dya theo déng
tién ay déu tré nén nhu vay. Ca trai phiéu cting vay. Si€u lam phat khong thé
x0a s6 ng nudc ngoai cua Duc, duge cod dinh theo dong tién trudc chién
tranh. Nhung no c6 thé va trén thuc té da xoa hét tat ca khoan no trong nudc
duoc tich Iy trong va sau chién tranh, san phéng nui ng nhu mot con dia
chan kinh té khung khiép. Tac dong cua nd twong tu nhu thué: mot khoan
thué khong chi danh vao cac chu trai phiéu ma tat ca nhiing ai séng dua vao
thu nhap tién mat cb dinh. Tac dong nay co strc san bang to 16n, boi vi nd
anh huong chu yéu t6i tang 10p trung luu bac trén: nhitng rentier, cic vién
chirc cap cao, nhitng nha chuyén mén. Chi ¢6 cac doanh nhan la co thé tu
béo vé minh bang cach day gia ting, tich trir d6 la, dau tur vao cac "bat dong
san" (nhu nha ctra hay nha may) va tra ng bang tién gidy bi phé gia. Di san
kinh té 1au dai cta siéu lam phat rat toi t&: d6 1a cac ngan hang bi yéu di va



131 suét cao kinh nién, boi 18 phai gop vao d6 mot ty 18 dang ké bu dap cho
rui ro lam phat. Nhung chinh nhiitng hau qua xa héi va chinh tri cua siéu lam
phat & Pic méi thyc sy dang budn. Nha kinh té hoc nguoi Anh John
Maynard Keynes timg 1y ludn vao nim 1923 rang "cai chét ém dju cua gidi
rentier" do lam phat gdy nén van 1 két qua dang mong mudén hon so véi tinh
trang that nghiép lan tran do giam phét - "bdi vi trong mot thé giéi nghéo
do6i, gay ra that nghiép con té hon 1am gidi rentier that vong". 193] Tuy nhién
bbn niam trude d6, chinh 6ng dd mo ta sinh dong nhitng hau qua tiéu cuc cia
lam phat:

Bang cdch tiép tuc qud trinh lam phdt, cac chinh phii c6 thé tich thu, mét
cdach bi mdt va khé quan sdt, mot phdn quan trong tai san ciia cdc céng dan.
Bang cach dé, ho khong chi tich thu ma con tich thu mgt cach ti)ty ¥V, va trong
khi qua trinh nay khién nhiéu nguoi tré nén ngheo doi thi no lai lam giau
cho mét sé nguoi. Qua trinh tai phdn phoi ciia cdi iy y nay khong chi danh
vdo sy an toan ma con vao Zong tin & tinh céng bang trong viéc phdan phéi
cua cai hi¢n tqi. Nhitng nguoi ma h¢ thong mang lai loi ich... tro thanh

"nhitng nguwoi truc loi", doi twong thi ghet cua gzaz cdp tw san, von da bi
lam phat lam ban cung khong kém giai cap vo san. Khi lam phat van tiép
tuc... tat ca cac moi quan hé lau dai gma chu ng va con ng, von la nén tang
cao nhat ciia chii nghia tw ban, tré nén hoan toan mdt trdt tw téi mirc gan

nhw la vé nghia... 194

Theo Keynes, chinh Lenin d3 nhin ra rang, "Dé 1at d6 nén tang c6 sin cia
xa hoi, khong co bién phap nao tinh té hon, chac chan hon 1a pha gia dong
tién." Khong c6 ghi chép nao dé lai cho thay Lenin dd néi nhu vy, nhung
nguoi dong chi cua 6ng la Yevgeni Preobrazhensky U65] qua that da mo ta
viéc in tién gidy 1a "khau sing may cua Bo truong Tai chinh nd dan vao hau

phuong cua hé thong tu ban". L€

Vi du vé nudc Nga nhic nhd rang Puc khong phai 1a nudce that tran duy
nhat phai hing chiu siéu lam phat sau Thé chién thir nhat. Ciing nhu céc
nudc Hungary va Ba Lan moéi dugce doc 1ap, nudc Ao ciing phai himg chiu
cac cudc sup do tién té toi té khong kém trong khoang thoi gian tir nam 1917
to1 1924. Trong truong hop cua Nga, si€éu lam phat xay ra sau khi nhiing
nguoi Bolshevik tur chdi thang thl‘mg viéc tra ng d6i v4i toan bo ng cua chinh
quyén Sa hoang. Nhirng nguoi gitr trai phiéu ciing ganh chiju so ‘phéan tuong

tur sau Thé chién thir hai, khi e, Hungary va Hy Lap chimg kién dong tién

va céc thi truong trai phiéu ciia minh sup d6. L&

Néu siéu lam phat chi gén lién véi cac phi ton tir that bai trong cac cudc
chién tranh thé gioi thi hiéu dugc nd cing tuong d01 de dang. Nhung n6 con
hoc bua hon thé. Trong thoi gian gan day, mot so quoc gia da vO ng - hoac
truc tiép bang cach hodn tra tién 1ai, hodc gian tiép bang cach pha gia dong



tién 1am can ct x4c dinh no - trude nhirng thdm hoa it nghiém trong hon
nhiéu. Tai sao bong ma cua siéu lam phét lai khong bién mat cing voi bong
ma ctia xung dot toan cau?

Ong chu PIMCO Bill Gross bat dau su nghiép kiém tién bang cach choi
bai blackjack ¢ Las Vegas. Trong mat 6ng ta, mdi khi nha dau tu mua trai
phleu déu co yéu tb may rui o trong d6. Mot phan ciia canh bac 13 1am sao dé
su gia ting lam phat s& khong an tron gia tri cic khoan tra 13i cia trai phiéu.
Nhu Gross giai thich, "Néu lam phat ting 10% va gia tri cta l4i suat co dinh
chi 1a 5%, diéu nay c6 nghia 1a chu trai phiéu sé tut lai dang sau lam phat
5%." Nhu ching ta da thay, rui ro tir lam phat ting 13 sy x6i mon sitc mua
ctia ca khoan tién duoc dau tu va khoan 13i duoc tra. D6 1a Iy do tai sao, ngay
khi c6 tin hiéu gia ting lam phat, gia trai phiéu s& c6 xu hudng giam. Tham
chi cho t6i thap ky 1970, khi lam phat ting cao trén toan thé gidi, so véi thi
truong trai phiéu thi song bac Nevada con 1a dia diém twong ddi an toan dé
dau tu tién. Gross con nhé dinh ninh thoi ky lam phat cia My 1€n 61 hai chir
s, voi muc cao nhat dat gan 15% vao thang 4/1980. Théo 161 ong, "tinh
trang do rat bat lgi cho trai phiéu va nd tao nén... mot thi truong trai phiéu
dau co gia xudng toi t& nhat co 18 khong chi trong the hé hién con séng ma 13
trong ca lich st." No61 mdt cach chinh xéc, lgi tirc thuc héng nam cua trai
phiéu chinh phit My trong thap nién 1970 bang -3%, tdi t& gan tuong duong
nhimg nim lam phét trong cic cudc chién tranh thé gidi. Ngay nay, chi co
mot sb it nude co ty 18 lam phat trén 10% va chi c6 mot nude, Zimbabwe,
gip phai siéu lam phat. L9 Nhung t¢i ndm 1979, c6 it nhat bay nudc co ty
1¢ lam phat hang nim trén 50% va hon sau muoi nudc, gom ca Anh va My,
c6 lam phat hai chit s6. Trong s6 cac nudc bi anh hudng toi té nhat, khong
nudc ndo phai ganh chiu nhirng thiét hai 1au dai ning né hon Argentina.

D3 c6 thoi, nhac t6i Argentina 13 ngudi ta nghi toi su thinh vuong. Tén
cia dat nudc ndy co nghia 1d manh dat cia bac. Dong song di qua thu do
Buenos Aires ¢6 tén la Rio de la Plata, c6 nghia la Song Bac. Cai tén nay
khong phai nhéc to1 mau cua song - mau nau bun - ma la to1 nhirng mo bac
nghe d6n nim ¢ thuong ngudn. Vao nim 1913, theo cac udc tinh gan day,
Argentina la mot trong muo1 nudc giau co nhat thé gidi. Ngoai thé gidi noi
tiéng Anh thi tong san pham qudc dan trén dau nguodi & nudc nay chi kém
Thuy Si, Bi, Ha Lan va Ban Mach. Trong giai doan tir nam 1870 toi 1913,
nén kinh té Argentina tang truong nhanh hon ca My va buc. Lugng von
nudc ngoai dau tu & day gan bing Canada. Khong phai tinh c¢& ma thoi d6
chi c¢6 hai ctra hiéu Harrods trén thé g101: mot & Knightsbridge, London va
mot & Avenida Florida, chinh gitra trung tdm Buenos Aires. Argentina hoan
toan co thé tré thanh nuéc Anh, néu nhu khong phai la nuéc My cua nam
ban cau. Thang 2/1946, khi tong théng tan ctr 13 Tudng Juan Domingo Perdn
viéng thim ngan hang trung wong & Buenos Aires, 6ng kinh ngac trudc



nhimg gi nhin thdy. "C6 qué nhiéu Ve‘mg," ong lay lam la, "khién ban kho
long budc ung dung qua cac hanh lang."

Lich st kinh té clia _Argentina trong thé ky 20 1a mot bai hoc cho thdy ca
cac ngudn luc khong 16 trén thé gidi cling co thé trd vé con sd khong do cach
quan tri tai chinh sai 1am. Nhat 1a sau Thé chién thtr hai, dat nudc nay ludn
hoat dong kém hiéu qua hon so véi cac nudc lang giéng cling nhu hau hét
phﬁn con lai cua thé gio. Léy vi du, su van hanh kém cé1 ctia nudc nay trong
hai thap nién 1960 va 1970 khién cho GDP trén dau nguoi vao nam 1988
cing chi tuong duong nam 1959. Nam 1998, GDP trén dau nguoi cua nudce
nay giam xudng chi bang 34% murc cia My, trong khi n6 tung bang 72% vao
nam 1913. Argentina da bi nhleu nudc vuot qua, trong s6 do6 cd Singapore,
Nhat Ban, Pai Loan va Han Qudc, ma dau dén va kho quén hon ca, 1a nudc
lang giéng Chile. Chuyén gi da xay ra? Mot cau tra 11 kha di 1a lam phat 1én
t6i hai chir sb trong giai doan tr nam 1945 té1 1952, tr 1956 té1 1968 va tu
1970 t6i 1974; va 1én tdi ba chir s6 (hay bon chir s6) trong giai doan tir 1975
tdi 1990, trong d6 dat mirc cao nhat 5.000% vao nim 1989. Mot cau tra 10i
khac 1a v& ng Argentina di khong chi tra noi cho chii ng nude ngoai vao cac
nam 1982, 1989, 2002 va 2004. Nhung tat ca nhitng cau tra 10i nay déu
khong day du. Argentina ting chiu dung lam phat hai chit s6 it nhat trong
tam nam giai doan tir 1870 to1 1914. Nudc nay cling v& ng it nhat hai lan
trong cung giai doan & ay bé hleu duoc su di xudng vé kinh té cia Argentina,
can phai thay rd mot 1an nita rang lam phat con la mot hién tugng chinh tri
chtr khong chi 1a mot hién tuong tién té.

Mot tap doan dau s6 cac chu dat da tim cach dit nén kinh té dat nudc trén
co so hang xuat khau nong san sang thé giéi noi tiéng Anh. Mo hinh nay da
hoan toan that bai trong thoi Pai Suy thoai. Hién tuong di cu quy mé 16n,
khong di kém véi viée giai phong dat nong nghiép dé chuyén thanh dat
(nhu & Bic M¥), di tao ra mot tang 16p lao dong do thi qua dong duc va dé
dang bi moi moc boi nhing 101 dong vién mang tinh dan tay. Sy can thiép
thuong xuyén cua quan doi vao chinh tri, bat dau tir cudc dao chinh dua José¢
F. Uriburu 1én nam quyén nam 1930, da tao duong cho nen chinh tri can phat
xit dudi thoi Perdn, nguoi dudng nhu hira hen diéu tot dep cho tat ca moi
nguoi: tién luong cung diéu kién 1am viéc t6t hon cho céng nhan va thué
quan c¢6 tinh bao ho cho cac nha cong nghiép. Giai phap thay thé Perén
chéng gio1 lao dong, dugce toan tinh vao nam 1955 (khi Peron bi lat dé) va
nam 1966, thi lai phu thudc vao viéc pha gia tién t& nham dung hoa lgi ich
cuia nong nghi¢p va cong nghé. Cudc dao chinh quan sy nam 1966 hira hen
hién dai hoa cong nghiép nhung rét cudc chi mang lai sy phé gia tién té va
lam phat cao hon. Sy tr& lai cua Perén nam 1973 1a mot tham bai, nhat 1a khi
no lai tring thoi diém lam phat bat dau ting cao trén toan cau. Lam phat
hr?mg nam tang vot 1én 444%. R6i mot cudc déao chinh quan su khac lai déy



Argentina tr¢ lai canh bao lyc khi chinh phu quan su Proceso de
Reorganzzatzon National (Tién trinh T4i t6 chirc Quoc gia) két an hang nghin
nguoi phai chiu giam cam vo c¢é hay "bién mat". Vé mit kinh té, tap doan
quan su nay khong dat duoc diéu gi hon 1a khién Argentina chim sdu thém
vao ganh ning no nudc ngoai dang ting nhanh, va cho téi nim 1984 sd no
d3 vuot qua 60% GDP (du muc nay chi chua bang mot nira mirc ng cao nhat
dat duoc dau thé ky 20). Nhu van thuong xay ra trong cac cudc khing hoang
lam phat, chién tranh cing gop mat: ca cudc chién chdng cac phan tir muu
toan lat do trong nudc 1an cudc chién chdng lai nuéc Anh de glanh quyén
kiém soat quan dao Falkland bén ngoai. Nhung s€ sai 1am néu coi day chi la
mot vi du nita vé mot chinh thé bai tran thanh toan cac khoan ng ctia minh
thong qua lam phat. Piéu khién cho lam phat ctia Argentina tré nén khong
kiém soat duoc khong phai 1a chién tranh ma 1a sy hoi tu cta cac luc luong
x@ hoi: nhom dau so cAm quyén, cac caudillo (chu dat), cac nhom lgi ich cua
nha san xuit va cac cong doan - va ciing khong nén quén tang 1ép cung kho
hay descamizado (nghia den la nhiing nguoi khong c6 4o). Noi don gian,
khong c6 mot nhom xa hoi quan trong ndo mudn gia ca on dinh. Nhimg
nguoi chil sé hitu tu ban bi hap dan bdi nhap siéu va pha gia; nhitng nguoi
ban strc lao dong da quen vo1 vong quay luan quan cua gia va luong. LL69] Gy
dich chuyén dan dan viéc tai trg tham hut cua chinh phu tir nguén trong nudce
sang vay mugn nudc ngoai cling c6 nghia la viéc nam gitr trai phleu dugc

chuyén ra ngoai nude. 2% Can phai hiéu rang cac ké hoach lién tiép nham
on dinh tién té cua Argentina déu that bai trong béi canh nay.

Trong truyén ngan "Coéng vién nhiing 16i di r& nhanh", nha van vi dai nhat
nguoil Argentina, Jorge Luis Borges tuong tuong vé tac pham cua mot nha
hién triét Trung Hoa tén la Ts'ui Pén:

Trong tdt cd tac pham hw cau, moi khi mét ngueoi phdi déi mat véi vai lwa
chon, anh ta sé chon mot va loai trir cdac lywa chon khac, trong tiéu thuyét cua
Ts'ui Pén, anh ta chon - mot cach déng thoi - tat ca cdc lua chon khdc nhau.
Anh ta tao ra, theo mot cach nao do, nhitng twong lai khdac nhau, nhitng
khodng thoi gian khdc nhau dén luot chung lai tié’p tuc sinh soi nay no, ré
nhanh... Trong tac pham cia Ts'ui Pén, tdt cd cdc két qua kha di déu xay ra;
moi mét két qua lai la diém khéi dau cho cac nhanh ré khdc nhau... [Ts'ui
Pén] khéng tin vdo thoi gian dong dang, tuyét déi. Ong tin vao mét chudi
thoi gian vo tan, mot mang ludi sinh soi, cuon xoay cdc thoi gian ré nhdnh,
héi tu va song song véi nhau . L1

Pay khong phai mot an du toi cho lich sir tai chinh ctia Argentina trong ba
muoi nim qua. Trong khi Bernardo Grinspun tim cach diéu chinh ky han cac
khoan ng va quan 1y murc cau theo kiéu Keynes, thi Juan Sourrouille ¢ ging
thuc hién cai cach tién té (Ké hoach Austral) cung vdi kiém soét tién luong



va gia ca. Ca hai déu khong thé dan dat cac nhom loi ich quan trong di theo
con duong ré nhanh cua minh. Chi ti€u cong tiép tuc cao hon khoan thu vé
thué; cac luan diém doi cham dat sém viéc k1em soat lu’ong va gia thang thé;
lam phat trd lai chi sau mot giai doan binh On ngan ngui nhat c6 thé. Nhiing
161 r& khac nhau cudi cung da hoi tu trd lai déy tai hai vao nam 1989, annus
mirabilis 21 6 Dong Au va annus horibilis 131 & Argentina.

Thang 2/1989, Argentina chiu dung mét trong nhirng mua hé nong nhat
ho timg biét dén. Hé thong dién 6 Buenos Aires phai vat va chong cu. Nguoi
dan phai lam quen voi nhung cu cat dién kéo dai nam tiéng. Cac ngan hang
va phong trao d6i ngoai té duoc 1énh dong cira trong khi chinh phil gang strc
ngan ty gia héi doai khoi sut g1am Chinh phu da that bai: trong vong mot
thang, dong austral sut 140% gia tri so v&i dong do la. Cung luc, Ngan hang
Thé gidi dong bang cac khoan vay cho Argentina, voi luan diém 1a chinh
pht nudc nay da that bai trong viéc kiém ché thAm hut phinh to trong khu
vuc cong. Nhirng nguoi cho vay tu nhén cting khong hao himg hon. Cac nha
dau tu hiém khi lai di mua trai phiéu khi c6 kha ning 1a lam phat s& x0a )
gia trj thuc cac trai phiéu nay chi trong vai ngay. Cung voéi lo ngai rang du
trir ciia ngan hang trung uwong dang can kiét, gia trai phiéu sut giam tham hai.
Chi con mot lya chon cho chinh phu dang tuyét vong, do la: may in. Nhung
ngay ca lya chon nay cling that bai. 'Ngay thtr Sau 28/4, Argentina thuc sy da
can tién theo nghia den. "Pay la van dé vat chat," Phé Chu tich Ngan hang
Trung uong Roberto Eilbaum néi tai mot cudc hop bao. Cac nha may in tién
dé can giay va cong nhan in dang bai cong. "To1 khong biét chiing t6i s& lam
thé ndo nhung phai co tién & day vao ngay thi Hai t6i," 6ng thi nhan.

Dén thang 6, khi ty 16 lam phat hang thdng da 1én cao hon 100%, su phin
nd cta dan ching da gan t6i mirc bao dong. Ngay tir thang 4, khach hang tai
mot siéu thi & Buenos Aires di 1at tung nhiing xe day chira day hang hoa sau
khi quan 1y si€u thi thong bao trén loa phong thanh la toan bd gia ca s€ dugc
nang lén 30% ngay 1ap tic. Trong hai ngay thang 6, cac dam dong &
Rosario, thanh phd 16n thtr hai ctia Argentina, da tham gia bao loan va cudp
ph4, gdy ra cai chét cua it nhat 14 nguoi. Nhung gidng nhu & Cong hoa
Weimar, nhitng ngudi thiét hai chii yéu do siéu lam phat & Argentina khong
phai la cac cong nhan binh thuong, tang 16p von c6 co hoi theo kip véi muc
gia tang nho tlen luong tang, ma la nhirg ngudi phy thude vao thu nhap co
dinh bang tién mat, nhu cac vién chirc, cac nha khoa hoc song bang tién
luong thleu linh hoat, hay nhiing nguoi nghi huu song nho tién 1ai trén cac
khoan tiét kiém. Va ciing gidng nhu ¢ nudc Puc trong thip nién 1920,
nhtng nguoi huong loi chinh 1a nhing con ng 16n - khoan ng cua ho thyc su
dé bi lam phat xoa hét. Trong s0 nhimg nguoi huong loi ¢o ca chinh phu,
trong pham vi sb no dugc niém yét bang dong austral.

Nhung khong phai tit ca cac khoan ng ctia Argentina déu dé dang bi x6a



di. T6i naim 1983, no nudc ngoai cua nudc nady, von duoc niém yét theo
dong d6 la My, di & muc 46 ty d6 la, twong duong véi khoang 40% san
pham qudc dan. Cho du c¢6 chuyén gi xay ra véi dong tién Argentina di nira
thi khoan ng dugc niém yét theo dong d6 la nay van y nguyén. Trén thuc té,
no con c¢6 xu hudng tang do cac chinh phu trong tinh thé tuyét vong tiép tuc
vay thém tién. T6i nam 1989, ng nudc ngoai cua Argentina da vugt 65 ty do
la. Trong thip nién tiép theo, s6 ng nay tiép tuc ting cho téi 155 ty do la.
Cac chu no trong nudc da bi tude doat tai san do lam phat. Nhung chi c6 vo
no mo1 giap Argentina thoat khoi dugc ganh ndng ng nudc ngoai ciia minh.
Nhu chung ta da thay, Argentina timg di theo con dudng nay khong phai chi
mot 1an. Nam 1890, hang Baring Brothers da suyt nira pha san vi cac khoan
dau tu vao chimg khoan Argentina (dang cht ¥ 1a lan phat hanh that bai trai
phiéu ciia Cong ty Cap thoat nudc Buenos Aires) khi chinh phii Argentina
khong thuc hién nghia vu trd ng nudc ngoai cia minh. Chinh nhitng dich thu
ci cia nha Baring 12 nha Rothschild d3 thuyét phuc chinh phu Anh dong gop
1 tri¢u bang vao quy cuu trg 17 tri¢u bang cho nha Baring, voi ly do 1a su
sup d0 cta nha Baring s& 13 "tham hoa khing khiép cho nén thuong mai Anh
trén toan thé gi¢i". L4 Va ciing chinh Huan tuéc Rothschild Pé Nhat 1a
ngudi chu toa hoi nghi cac chii ngan hang duoc lap ra nham ap dit cai cach
cho nhirng ngu’m Argentina wong nganh. Cac khoan no tuong lai dugc dat ra
v6i diéu kién cai cach tién t& dé dong peso duoc cd dinh theo vang nhor su

kiém soat ctia mot ban tién té (currency board) 12 doc 1ap va cung ran. HZ8
Thé nhung mdt thé ky sau thi nha Rothschild quan tAm téi cac vuon nho &
Argentina hon la ng cua Argentina. Lan nay Quy Tién @ Thé gi61 IMF dung
ra thyc hién cong viéc khong may vui vé ndy nham cd gang tranh (hay it ra
la giam thiéu anh huong) viée Argentlna vO no. Mot 1an nita giai phap lai 1a
ban tién té, lan nay la co dinh dong noi t¢ theo dong do la.

Khi dong peso "c6 thé chuyén d6i" méi dwoc Bo trudong Tai chinh
Domingo Cavallo dua ra vao nim 1991, n6 1a dong tién tha sau cua
Argentina trong mot thé ky. The nhung giai phap ndy ciing két thiic bang
that bai. Pung la lam phat da xuong to1 0% vao nam 1996 va tham chi con
am vao nam 1999. Nhung that nghiép dung ¢ mic 15% va tinh trang bat
binh dang thu nhép chi kha hon ¢ Nigeria mot chut. Hon nira, sy cing rin
trong tién té khong duoc dong hanh cung vé1 sy cing ran trong tai khoa; ng
cong tang tu 35% GDP vao cudi nam 1994 18n 64% vao cudi nam 2001, boi
cac chinh quyen trung uong va cap tinh déu tim cach thu hat thi truong trai
phleu quoc te thay vi c6 can bang ngan sach ctia minh. Tém lai, mic du da
cd dinh dong tién va lam giam lam phat nhung Cavallo da that bai trong viéc
thay d6i nhitng nhan t6 xa hoi va thé ché co ban tung gay ra rat nhiéu cudc
khung hoang tién té trong qua khtr. Moi sy di san sang cho lan v& no tiép



theo clia Argentina va mot dong tién méi. Sau hai goi ctru trg vao thang 1
(15 ty do la) va thang 5 (8 ty do la) IMF tir chbi ném chiéc phao clru sinh
thir ba. Ngay 23/12/2001, vao cudi mdt nim ma GDP trén dau nguoi giam
sut & muc kinh khung 1a 12%, chinh phii Argentina cong bd hoan tra no toan
bd cac khoan ng nude ngoai ctia minh, bao gdm céac khoan trai phiéu tri gia
81 ty d6 la. Tinh theo gia tri danh nghia thi day 13 vu v& no 16n nhat trong
lich str.

Lich sir ctia Argentina dd cho thdy rang thi truong trai phiéu thyc ra
khong manh nhu nguoi ta tuéng. Mic chénh 1éch trung binh 295 diém co
ban giita trai phiéu ciia Argentina va ctia Anh trong thap nién 1880 kho long
bu dip dugc cho cac nha dau tu nhu nha Baring, cho nhiing rai ro ma ho
phai ganh chiu khi dau tu & Argentina. Tuong tu, chénh léch trung binh 664
diém co ban glu:a trai phleu cua Argentlna va cua My trong giai doan 1998-
2000 da danh gia thap dang ké rii ro v& no khi ma cai neo tién té cia
Cavallo sap stra v& vun. Khi vu v& no dugc cong bd, chénh 1éch nay ting 1én
5.500; toi thang 3/2002, no da vugt 7.000 diém co ban. Sau cic cudc dam
phan keo dai day kho khéan (c6 152 loai chung khoan lién quan, duge niém
yét theo sau loai tién khac nhau va thu¢c pham vi quyen han cua tam gidi
chuc khac nhau) da sd trong s6 500.000 chii no da dong ¥ chap nhén céc trai
phiéu méi ¢o gid tri khoang 35 xu an 1 d6 la cua trai phiéu cii - mot trong

nhitng "mirc hot xén" manh mé nhat trong lich sir thi truong trai phiéu. 122
Su vi uéc khong tra no ciia Argentina rat thanh cOng (tang truong kinh té sau
do da tang cao trong khi chénh léch gia trai phiéu quay tré lai khoang 300-
500 dlem co ban), dén ndi nhiéu nha kinh té phai tu hoi tai sao cac qudc gia

no nan lai phai ton trong nhitng cam két véi cha trai phiéu nuéc ngoai. L8

Su phuc sinh cua Rentier

Trong thap nién 1920, nhu chung ta da thay, Keynes dé dy doan ve "cai
chét ém diu cua gidi rentier", rang lam phat s& nghlen ngau hét tai san trén
gidy ctia nhimg nguoi ding tlen dé mua trai phiéu chinh phu. Nhu:ng trong
thoi dai ndy, chung ta lai chimg kién sy phuc sinh ky diéu cta ngu0’1 chu trai
phiéu. Sau cudc Pai Lam phat trong thap nién 1970, ba muoi nam qua da
chtng kién hét nuéc nay dén nude khac giam lam phat xudng mot con sd.

U7 (Tham chi & Argentina, ty 1& lam phét chinh thirc cling thip hon 10%,
cho du udc tinh khong chinh thirc thyc hién boi cac tinh Mendoza va San
Luis 1a & muc trén 20%.) Va khi lam phat giam, céc trai phiéu d3 tang, tao ra
mot trong nhitng thi truong dau co gia 1én 16n nhit trong lich sir hién dai.
bang cha y hon nita, cho du c6 vu v& ng ngoan muc cuia Argentina - chua ké



dén vu v& ng ciia Nga nim 1998 - thi chénh 1éch gia ctia cac trai phiéu dén
tir cac thi truong moi ndi van ¢ xu hudng giam dan. Chénh léch ndy xubng
thap nhat vao dau nam 2007, muc thap nhat ké tir Thé chién thir nhat t6i nay,
cho théy mot niém tin khong lay chuyén vao kinh té trong tuong lai. Nhiing
101 d6n dai vé cal chét ctia 6ng Bond 1 rang da bi phong dai.

Lam phat xubng thap mot phan vi nhiéu hang hda ma chiing ta mua, tu
quan ao cho t61 may tinh, da tr¢ nén ré hon nho cac sang kién cong ngh¢ va
viéc tai phan bd san xuat sang cac nén kinh te c¢6 luong thap & chau A. Gia
ca cling Xuong do c6 su chuyén dich toan cau trong chinh sach tién té, bat
dau bang viéc Ngan hang Anh va Cuc Du trit Lién bang My tang lai suat
ngan han do anh huong cua truong phai trong tién trong giai doan cudi thap
nién 1970 va dau 1980, va sau d6 pho bién 13 viéc cac ngan hang trung wong
trd nén doc 1ap va cadc muc ti€u [lam phéat] tré nén cong khai trong thap nién
1990. Mot ly do - quan trong khong kém, nhu truong hgp cta Argentina cho
thay, 13 viéc mot s6 nhan t6 gay ra lam phat di yéu di. Cac cdng doan ngay
nay c6 quyén lyc it hon trude. Cac nganh cong nghiép quéc doanh thua 16
dugc tu nhan hoa. Nhung co 1& quan trong hon ca 1a tang 16p cur tri o 1gi
nho loi tire trai phiéu duong dang gia tang, ¢ cac nudc phat trién, ty 1€ cua
cai do cac quy huu tri tu nhéan va cac t6 chirc nhan tién tiét kiém nam gitr
ngay cang tang. Cac t6 chirc ndy duoc yéu cau, hay it ra 1a dugc trong doi,
nam gitr mot ty 1¢ dang ké tai san cua ho dudi hinh thire trai phiéu chinh phu
va cac chimg khoan c6 loi tirc co dinh khac. Nam 2007, mot cudc khao sat
cac quy huu tri ¢ 11 nén kinh té 16n cho thay trai phleu chiém hon mot phan
tu tong tai san ciia cac quy nay Ty 1é ndy mic du thap hon dang ké so véi

cac thap nién trudc nhung van 1a mét ty 18 cao. 184 Mdi nam troi qua, ty 1¢
dan so song nho loi tire tir cc quy nay lai ting 18n, do ty 1& ngudi vé huu
trong dan s tang.

Diéu nay dua chung ta tré lai Italia, noi phat sinh thi trudong trai phleu
Nam 1965, trudc cudc Dai Lam phat, chi co 10% nguoi Italia tir 65 tuoi tro
Ién. Ngay nay ty 1€ nay cao gap hai lan, vao khoang mot phan nim dan so.
Va té1 nam 2050, Lién Hiép Quoc udc tinh ty 1¢ nay gan bang mot phan ba.
Trong mot x4 hoi gia di nhu thé, nguoi ta ¢6 nhu cau rat 1on va ngay cang
tang d6i véi chimg khoan co loi tirc ¢6 dinh va lam phat thap dé dam bao
tién 14i ho nhan van gilt dugc sirc mua. Khi ngay cang co nhiéu ngudi két
thac tu6i lao dong, tinh trang tham hut trién mién ctia khu vuc cong bao dam
rang thi trudng trai phiéu s& khong bao gio thiéu céc trai phiéu méi dugc ban
ra. Va viéc Italia da trao chii quyén tién té ciia minh cho Ngin hang Trung
wong chau Au c6 nghia 1a cac chinh khach Italia s& khong con co hoi in tién
va kich hoat vong xoay lam phat ntra.

Tuy nhién, diéu nay khong co nghia la thi truong trai phiéu thong tri thé
gidi nhu ¥ cia James Carville. Thyc té, thir quyén luc ma 6ng gan cho thi



truong trai phiéu trong thap nién 1990 di hoan toan ving bong dudi thoi
nguoi ké nhiém Téng thong Clinton 13 George W. Bush. Chi vai thang trudc
ky bau ctr 1ap nén Tong thong Bush, ngay 7/9/2000, Pong hd No Qudc gia &
quang truong Thoi Pai tai New York da dung lai. Vao ngay hom dé, no hién
1én hang chir sau: "Ng qudc gia cta chung ta: $5.676.989.904.887. Phan cua
gia dinh ban: $73.733." Sau ba nam thang du ngan sach, ca hai itmg cu vién
tong théng déu néi nhu thé viéc tra no qudc gia 1a mot dy an kha thi. Theo
CNN,

Ung cir vién tong thong dang Dan chii Al Gore vach ra mét ké hoach, ma
theo ong, sé thanh todn hét ng vao nam 2012. Cac chuyeén gia tu van kinh té
cao cdp cho T hong doc Texas, u’ng cur vien tong thong dang Céng hoa
George W. Bush dong ¥ trén nguyén tdc sé tra dan no nhung khéng cam két

mot thoi han cu thé ndo cho viéc thanh toan hét ng. L3

Viéc thiéu cam két cua ung cu vién thr hai 1a mot tin hi¢u. Ké tir khi
Bush buéc vao Nha Trang, chinh quyén cta 6ng bi thAm hut ngan sach sudt
bay trong tdm nim cam quyén. No lién bang ting tir 5.000 ty 1én t&i hon
9.000 ty do la. Van phong Ngan sach Quédc hoi du doan khoan no nay sé tiép
tuc tang t61 hon 12.000 ty d6 la vao nam 2017. Nhung thay vi trung phat su
hoang phi nay thi thi trudng trai phiéu lai phan tmg tich cuc voi nd. Tur thang
12/2000 t&i 6/2003, loi suat ciia Trai phiéu Kho bac ky han muoi nim gidm
tir 5,24% xuéng 3,33%, va van duy tri & muc trén 4% vao thoi diém toi viét
cudn sach nay.

Nhung ta s& khong thé hiéu dugc "cau do hoc bua" nay - 16i cua Alan
Greenspan trude viée lgi suat trai phiéu khong phan ung khi 13i suat ngan
han tang 182 - néu nhu chi nghién ctru thi trudng trai phiéu mot cach riéng
ré. Boi thé bay gid chung ta s& chuyén tir thi truong no chinh phu sang dua
em tré tudi hon va ciing niang dong hon cia nod. Do 1a thi truong co6 phiéu
cong ty, duoc goi mot cach thong dung 12 thi truong c6 phiéu.



Chwong 3 THOI PHONG BONG BONG

Diy Andes kéo dai hon bén nghin dam gidong nhu mdt cai xuong séng
lom chom, cong queo trai doc phia tay luc dia Nam My. Day nai nay dugc
hinh thanh khoang 100 triéu nam trudc, khi mang kién tao Nazca bat dau qua
trinh trugt chdm chap nhung nao dong phia dudi mang kién tao Nam My,
trén d6 c6 ngon ndii cao nhét cta diy Aconcagua ¢ Argentina, cao 7.000 mét
s0 véi muc nude bién. Nhitng nguoi anh em cta Aconcagua tai Chile dtng
nhu nhitng linh gdc mau trang sang lap ldoe xung quanh Santiago (thu do
Chile). Thé nhung chi khi d4t chin t&i cac cao nguyén Bolivia, ban méi thuc
su cam nhan duoc kich ¢& khong 16 ctia diy Andes. Khi cac dam may mua
d3 roi bo con dudng tir La Paz toi hd Titicaca, nhitng ngon nai ngy tri o
duong chan troi tao nén mot hinh ring cua khéng déu, sang 16a & ngang tim
mat.

Ngim nhin diy Andes, nguoi ta that khé 1ong hinh dung mot to chirc loai
nguoi ndo lai co thé vuot duge hang rao tu nhién khong 16 d6. Nhung véi
mot cong ty My, cac dinh nui 10m chom nay ciing chang gay kho khan hon
so voi khu rimg rdm Amazon nam ¢ phia déng cua chiing. Cong ty d6 da xay
dung mot duong ong din khi tir Bolivia vuot qua sudt bé ngang luc dia tdi
bo bién Brazil phia Pai Ty Duong, va mot dudng ong dan khi khac, dai
nhat thé gidi, tir chom Patagonia t6i thu d6 Buenos Aires ctia Argentina.

Nhitng ké hoach to 16n d6 1a thi du cho tham vong nhay vot ctia chil nghia
tu ban hién dai. Chung dugc thuc hién nho su phat minh ra mot trong nhirng
dinh ché cin ban nhat trong thé gidi hién dai: d6 la cong ty. Chinh dinh ché
cong ty dé cho phep hang nghin ca nhan don nguon luc cho nhiing du an lau
dai, ton kém, doi hoi cac khoan bo von khong 16 trude khi thu 191 nhuén. Sau
khi ngin hang xuat hién va thi trudng trai phiéu ra doi, budc tiép theo trong
ciu chuyén vé su 1én ngdi ctia dong tién sé& 13 su di 1én cua loai hinh cong ty
cd phan, trach nhiém hitu han. Goi 1a c¢6 phan bdi vi vén cua cong ty do
nhiéu nha dau tu dong s& hitu; trach nhiém hitu han bdi cong ty ton tai riéng
biét vdi tu cach phap nhan, bao vé nha dau tu khoi mat hét cua cai néu nhu
cong ty that bai. Trach nhiém cua nha dau tu chi gidi han trong so tién ho
dung dé mua phan gop trong cong ty. Cac doanh nghiép nhé cé thé van hanh
t6t dudi hinh thic hop danh (partnership). Nhung nhitng doanh nghi¢p nao
c6 khat vong vuon ra tam chiu lyuc s& phai can t61 hinh thirc cong ty. L183]

Tuy nhién, kha ning chuyén bién nén kinh té toan cau cua céc cong ty lai
phu thudc vao mot phat minh khac c6 li€n quan. Trén ly thuyét, nhitng nha
quan tri cua cac cong ty co phan s& phai lam viéc theo cac quy dinh do
nhimg c6 dong ludn than trong xac 1ap. Nhitng c6 dong nay du cac dai hoi
thudng nién, va tim cach gay anh hudng truc tiép hay gian tiép thong qua céc



giam dbc khong diéu hanh. Nhung trén thuc té, quy dinh chu yéu cua cac
cong ty 1a do thi truong chimg khoan xéac lap, noi mot sd luong gan nhu
khong dém duoc cac lat nho cua cong ty (ban thich goi ching la c6 phan, ¢
phleu hay vén ¢ phan thi tuy ban) dugc mua va ban hang ngay. Thuc chat,
cai gia ma nguoi ta dong y tra cho mot lat cat 4y cho ban biét ho nghi nhu
thé nao Ve kha nang kiém tién cua cong ty d6 trong twong lai. Thuc té, thi
truong co phleu t6 chire trung cau dan y dinh ky hang gid ddi véi cac cong
ty co co phiéu dugc giao dich ¢ do: lay ¥ kién vé chat luong quan ly, vé tinh
hap din cta san pham, ve trién vong clia cac thi tru:ong chu chot.

Nhung thi trudng cd phleu cling co doi séng rleng cua minh. Tuong lai
nhin chung khéng chic chian va do d6 nhitng danh gia cia ching ta vé loi
nhuan tuong lai cta cac cong ty cling khac nhau. Néu ching ta chi 13 nhiing
chiéc may tinh, chung ta s& dong thoi xur 1y tat ca cac thong tin co dugc va di
dén cing mot két luan. Nhung ching ta 1 con ngudi va vi thé, chung ta dé
mac phai tinh thién cén va tdm 1y hay thay doi. Khi gia trén thi truong cd
phiéu ting dong loat, nhur van hay xay ra, cac nha dau tu hinh nhu mang mot
tam trang han hoan tip thé, va cyu chu tich Cyc Dy trir Lién bang Alan
Greenspan goi d6 13 niém hung phan thiéu 1y tri. 134 Nguoc lai, khi "tinh
than dong vat" (animal spirit) ctia cac nha dau tu chuyén tu trang thai ham
hé sang lo s, bong bong duogc tao ra tu con hung phan trude do cua ho cod
thé dot ngodt vo tung. MGbi lién tudng téi dong vat tat nhién ludn 1a mot phan
khong thé thiéu trong vin hoa thi truong c6 phiéu. Nhiing nguoi mua co
phleu lac quan dugc goi 1a bo rtmg, nhirng ngudi ban bi quan la gau. Cac nha
dau tu ngay nay dugc cho la mot bay dan dién tw, luc trudc con vui vé
ngoam lay nhiimg mon 1g¢i, luc sau dé chen lan x0 day tim cira thoat. Tuy
nhién, diém dang nodi 1a cac thi truong cd phiéu chinh 1a nhitng tim guong

phan chiéu taim 1y con nguoi. Gidng nhu homo sapiens U85] cac thi truong
nay c6 thé bi tram cam. Chung tham chi con c6 thé hoan toan suy sup. Thé
nhung hy vong - hay phai chang la chimg dé quén? - dudng nhu ludn chién
thang nhiing kinh nghiém toi té trong qua khur.

Trong bon trim nam ké tu khi ¢6 phleu lan dau duogc mua ban, di co
nhiéu bong béng tai chinh nbi tlep nhau. Het lan nay qua lan khac, gia co
phleu ting vot t&i murc cao vo 1y roi lai tut xudng tham hai. Hét lan nay qua
lan khac, qua trinh nay di kém véi tro bip bom, khi nhl:rng ké tay trong
(insider) bat luvong tim cach kiém loi tir nhitng nguoi moi vao nghe ngay tho.
Qua trinh nay quen thudc den murc c¢6 thé chia nd thanh nam giai doan:

1. Dich chuyen Mot sb thay d6i trong tinh hinh kinh té tao ra cac co hoi
méi va cé thé thu loi cho mot s6 cong ty.

2. Hung phan hay budn ban qua kha nang von: Mot qua trinh phan hoi
trong d6 loi nhuan du kién tang dan dén gia co phiéu tang nhanh.



3. Pién cuéng hay bong bong: Trién vong thu lgi d& dang tir von thu hut
cac nha dau tu lan dau va bon lira ddo cling hao hirc muén 16t tién cua nhiing
nguoi nay

4. U am: Nhiing ke tay trong nhén ra rang loi nhuan du kién khong thé bu
lai mirc gia cat co cua co phiéu luc nay va bat dau klem loi bang cach ban ra.

5. Rut von hay mat 1ong tin: Khi gia c6 phiéu xudng thp, nhitng nguoi
bén ngoai (outsider) thi nhau thio chay, khién cho bong bong bat dau va.
[186]

Céc bong bong trén thi truong c6 phiéu con c6 ba dic diém tai dién khac.
Pic diém thir nhat 13 vai tro cta cai doi khi dugc goi la thong tin bat can
xung. Nhitng k¢ tay trong - 1a nhiing nguoi co lién he dén viéc diéu hanh cac
cong ty bong bong - nam thong tin r6 hon nhiéu so véi nhiing nguoi bén
ngoai, va ho muén kiém tién cta nhitng ngudi bén ngoai d6. Su bét can ximg
nay ludn ton tai trong hoat déng kinh doanh, nhung trong thoi diém bong
béng nhitng nguoi tay trong cd thé khai thac né mot cach gian 1an. 187 Cha
diém thir hai 13 vai trd ctia cac dong von xuyén bién gidi. Cac bong bong dé
xay ra hon khi cac dong vén duogc di chuyén tu do tir nudc ndy sang nudc
khac. Mot nha dau tu 130 luyén & mot trung tAm tai chinh 16n c6 thé thiéu
kién thuc tir bén trong cua mdt tay trong thuc su. Nhung ong ta nhiéu kha
ning sé& ra tay dugc dung thoi diém - mua sém va ban trude khi bong bong
vO - so vO1 nha dau tu 1an dau ngdy tho. No1 cach khac, trong mot bong
boéng, khong phai tat ca moi ngudi déu thiéu 1y tri; hay it nhat, mot s6 ké han
hoan khong thiéu 1y tri dén nhu nhitng ké khac. Cudi cing, va quan trong
hon ca, néu khong co sy tao ra tin dung dé dai thi s& khong the c6 mot bong
bong thue su. D6 13 1y do tai sao nhiéu bong bong bat ngudn tir tdi so suit
hay chénh mang cua cac ngan hang trung wong.

Khong gi minh hoa rd rang hon cho viéc con nguot hay quén nhitng bai
hoc tir lich str nhu trudng hop 1ap di lap lai cac bong bong trén thi trudng co
phiéu. Hay xem cach cac doc gia cta tap chi Business Week nhin nhan thé
gi4i vao hai thoi diém khac nhau, cach nhau hai muoi nam. Ngay 13/8/1979,
trang bia tap chi v& mot ching chi co phleu hinh cai may bay gidy nat vun
dudi nhan dé: "Cai chét ctia von cd phan: Lam phét dang hay hoai thi truong
co phiéu nhu thé nao?" Nguoi doc khong co gi phai ngd vuc vé quy mé cia
cudc khung hodng:

Tw lau, ddn chung da chuyén tir ¢6 phiéu sang cac hinh thirc dau tw cé ty
sudt loi tirc cao va kha nang chong lam phat tot hon. Gio day, cac quy huu
tri - niém hy vong cudi cung cua thi tmmng da dwoc phep tu bo co 5 phiéu va
trai phiéu dé dau tw vao bat déng san, cdc hop dong twong lai (futures
contract), vang, va thdm chi ca kim cwong. Cdi chét ciia von cé phdn dwong
nhw la mot trang thdi vinh vien. 188



Ngay hom do, Chi sO Trung binh Cong nghiép Dow Jones, chi sO thi
tru:ong co phiéu My 1au doi nhat, dong cura ¢ mirc 875, hau nhu khong d6i so
v6i muoi nim trude d6, va thip hon gan 17% so véi mirc cao nhat 13 1.052
vao thang 1/1973. Tam ly bi quan sau mot thap nién rudi that vong 1a dé
hiéu. Nhung thay vi cao chung, von co phan cua My chi vai nam sau do tro
thanh mot trong céc thi truong dau co gia Ién lon nhét thoi hién dai. Sau khi
cham diém day vao thang 8/1982 (& muc 777), chi sé Dow ting 1én hon ba
lan chi trong nim nam, dat mic cao ky luc 13 2.700 vao mua hé nim 1987.
Sau giai doan ngin ban ra 6 at vao thang 10/1987, chi sb nay tiép tuc da
tang. Sau nam 1995, tbc do tang tham chi con nhanh hon. Ngay 27/9/1999,
chi s6 nay dong ctra & murc 10.395, c6 nghia 13 gia cd phiéu trung binh cta
mot cong ty 16n ctia My da tiang 1én gan mudi hai lan chi trong hai muoi
nam. Vao ngay hom do, doc gia to Business Week doc mau tin sau trong tim
trang phan Khich:

Dé chi s6 Dow dat 36.000 diém thi moi thir khéng can cdi thién gi nhiéu,
theo James K. Glassman va Kevin A. Hassett trong cuon sach Dow 36.000:
The New Strategy for Profiting From the Coming Rise in the Stock Market
Dow 36.000: Chién lwoc moi dé hwong loi tir dot tang sdp tdi trén thi truong
cé phiéu). Ho Idp ludn rang thi truong hién nay da xieng ddng 1én téi 36.000
diém, va gid c6 phiéu sé tiép tuc tang téi mikc muc tiéu ndy trong vong 3 tGi
5 ndm t6i, khi cdc nha dau tw ciing di dén két ludgn dy... Thi truong ndy -
tham chi ké ca khi ty lé gid trén thu nhdp o muc 30 U891 _ vdn la mét mén
hoi. Theo woc tinh cua ho, "mirc gia hoan toan hop ly" cua thi truong la...
100 lan thu nhap. 129

Bai bdo nay duoc xuit ban chua day bon thang trude vu sup do cia bong
bong dot-com - bong bong dua trén ky vong dugc phong dai Vé thu nhap
tuong lai cua cac cong ty cong nghe. Toi thang 10/2002, chi s6 Dow giam
xudng con 7.286, murc thap chua timg co ke tir cubdi ndm 1997. Vao thoi
diém viét cubn sach nay (thang 4/2008), chi s6 nay ¢ muc khoang mot phan
ba muc ma Glassman va Hassett da dy doan.

Hoat dong cua thi truong co phiéu My ¢6 1€ c6 thé do luong tot nhat bang
cach so sanh tong loi tie thu duoc tir ¢6 phiéu, theo gia dinh 1a tai dau tu tat
ca ¢o tirc, voi tong loi tlrc tir cac tai san tai chinh khac nhu trai phiéu chinh
phu, hodc héi phiéu hay tin phiéu Kho bac, trong do tin phiéu Kho bac c6 vai
tro dai dién cho céc céng cu no ngan han nhu quy thi truong tién té hay tién
gui khong ky han ¢ ngén hang. Thoi diém bat dau 1a nim sinh cua tac gia
cudn sach nay, nam 1964. Néu cha me t6i ¢o the dau tu mot khoan tién
khiém tén vao thi truong co phleu My luc do, va tiép tuc tai dau tu ¢ tic ma

ho nhan duoc hang nam, thi tong s tién dau tu ban dau cta ho sé ting gan
70 1an vao nim 2007. Lay vi du, 10.000 d6 la s& tré thanh 700.000 d6 la. Cac



hinh thire dau tu khac nhu trai phiéu hay héi phleu c6 loi tirc kém hon nhiéu.
Pau tu vao trai phiéu My s& lam ‘tang von dau tu chua dén 23 lan trong khi
dau tu vao mot danh muc hdi phiéu sé chi lam ting 1én 12 1an. Ciing can phai
n6i rang, nhitng sé liéu trén can dugce diéu chinh giam di dé tinh téi anh
huong cua chi phi sinh hoat, von d3 ting 1én suyt soat bay lan trong doi toi.
Tinh theo gid thuc, c¢6 phiéu ting 1én véi ty 18 10,3; trai phiéu véi ty 16 3,4 va
hoi phiéu voi ty 1€ 1,8. Néu nhu cha me t6i ¢4 mac sai 1am 1a chi mua 10.000
d6 la tién mat vao nim 1964 thi gia tri thuc cta khoan dau tu ma ho danh
cho con minh s& giam di 85% theo gia thuc té.

Chua c6 thi truong c6 phiéu nao lai tét hon thi truong My vé dai han.
Theo mot udce tinh vé loi tire thuce dai han cua céc thi truong co phiéu, ty 1€
loi tirc trung binh cua thi trudng My 1a 4,73% mdi nim trong thoi gian tir
thap nién 1920 t&i thap nién 1990. Thuy Pién dung tht hai (3,71), sau d6 13
Thuy Si (3,03) va nuéc Anh suyt nita thi roi ra ngoai danh sach 10 nudc
dung dau (2, 28). Sau trong s6 hai muoi bay thi trudng dugce khao ctru phai
trai qua it nhat mot lan gian doan quan trong, thudng 1a do chién tranh hay
cach mang. Muoi thi truong cé ty 1€ loi tirc dai han am, trong do tdi t& nhat
1a Venezuela, Peru, Colombia va & cudi cung la Argentina (-5,36%). 121
"Co6 phiéu dai han" hoan toan khong phai 1a mét liéu thudc bach bénh ¢ moi
noi. 122 Nhung qua thuc 1a & hau hét cac nudc c6 cong bd sb lidu dai han,
co phiéu c6 loi tirc cao hon trai phiéu - gap khoang 5 lan trong sudt thé ky
20. 1231 pidu nay Kkhong co g1 dang ngac nhién. Nhu ching ta da thay o
Chuong 2, trai phleu chi don gian la 101 htra cua chinh phu s€ chi tra tién 1ai
va hoan lai tlen gbc vao mot thoi diém cu thé dugc an dinh. Bang viéc v& no
hay pha gia tién té, nhiéu chinh phu dé khong thyc hién nhing 101 hira nay.
Trai lai, co phiéu 1a mot phan von trong mot cong ty lam an sinh lai. Néu
cong ty nay thanh cong, s€ khong chi c6 cO tlrc, ma xac suat cao la thu nhap
tr von s€ tang. Nhung tat nhién con co6 ca rui ro. Loi tirc tir ¢d phleu kho
doan dinh va dé bién dong hon so voi loi tirc tir trai phiéu hay hdi phiéu. Xac
suat mot cong ty trung binh pha san va ngimg hoat dong cting cao hon xac
suat nha nudc & mot quoc gia trung binh bién mat. Trong trudng hop cong ty
pha san, nhiing nguoi nam gitr trai phleu va cac hinh thirc ng khac sé duogc
dén bu trudc hét; va chu co phleu c6 thé s€ chang nhan dugce gi. Vi nhing ly
do nay, cac nha kinh té goi phan loi tue co phiéu cao hon 1a "phan dén bu rui
ro ¢O phleu - du 13 rang trong mot s6 trudng hop, day 1a tht rui ro dang dé
mao hiém.

Cong ty ma ban nim giir



Phia sau mit tién duoc trang tri theo phong cach baroque ctia nha tho San
Moise ¢ Venice, dudi chan hang van du khach viéng tham nha tho nay mdi
nam, c6 hang chit dang luu ¥ nhung hiém khi dugc nhén ra:

HONORI ET MEMORIAL JOANNIS LAW EDINBURGENSES REGII
GALLIARUM AERARII PREFECTI CLARISSIMA

"Vinh danh va tuéng nhd John Law & Edinburgh Ngu:(‘ri quan ly ngan
quy dang ton kinh nhat cua cac vi vua Phap." Pay qua la not an nghi la lung
cho nguoi sang ché ra bong bong thi trudng co phiéu.

La mdt nguoi Scotland giau tham vong, mot ké sat nhan bi két an, tay
nghién cd bac tir trong mau va thién tai tai chinh nhiéu 16i 1am, John Law
khong chi phai chiu trach nhiém cho con bung -v3 bong bong gia ca tai chinh
dau tién. Nguoi ta con cho rang 6ng ta da gian tiép gdy ra Cach mang Phap
bang cach pha do hoan toan co hdi cho ché d6 quan chi cii k¥ cai cach nén
tai chinh cua minh. Cau chuyén cua ong ta 1a mét chuyén phiéu luu dang
kinh ngac nhat nhung ciing it dugc hiéu tron ven nhat trong toan bo lich s
tai chinh. N6 cling 1a m§t cau chuyén tng véi thoi ctia chung ta.

Sinh ra & Edinburgh nam 1671, Law la con trai mot tho kim hoan thanh
dat va 13 ngudi thira ké 1au dai Lauriston nhin ra nhanh song Firth of Forth.
Ong dén London vao nim 1692 va nhanh chéng phung phi gia san ctia minh
trong hang loat thwong vu va canh bac. Hai nim sau d6, ong dau guom véi
nguoi hang xom do nguoi ne‘ly phan d6i viéc phai séng chung voi anh chang
phong dang Law cung nguoi tinh cua anh ta, va giét chet nguoi nay. Ong bi
xet xur vi t0i dau guom va bi két an tir hinh, nhung da tau thoat khoi nha tu
va chay tron toi Amsterdam.

Kho ma tim dugc mot thanh phd nao thich hgp hon dé mai danh an tich.
T6i thap nién 1690, Amsterdam da 1a thu d6 thé gidi cua cac phat kién tai
chinh. Pé tai trg cho cudc diu tranh gianh ddc lap chéng lai Tay Ban Nha
vao cudi thé ky 16, nhu chung ta di thay trong chuong trude, ngudi Ha Lan
d3 cai thién hé théng ng cong cua Italia (dwa vao diy cac khoan vay x6 sb
cho phép ngudi dan vira danh bac vira dau tu tién tiét kiém cua minh dudi
hinh thirc ng cua chinh phu). Ho cung cai cach tién té bang cach tao ra ngin
hang trung wong dau tién cua thé gidi, Ngan hang Giao dich Amsterdam
(Wisselbank), nho do giai quyét duoc van dé giam gia tri kim loai tién duc
bang cach tao ra mot hinh thurc tién tai ngan hang dang tin cdy (xem Chuong
1). Nhung c6 1& phat kién vi dai nhat moi thoi dai ciia nguoi Ha Lan 13 cong
ty cO phan.

Cau chuyén vé cong ty di ra doi mot thé ky trude khi Law dén va bat
nguon tir nd luc cia cac thwong nhan Ha Lan nham doat quyén kiém soat
nganh buén ban huong liéu chau A nhiéu loi nhuan tir tay Bo Pao Nha va
Tay Ban Nha. Nguoi chau Au khao khat cic hwong liéu nhu qué, dinh
huong, nhuc dau khau va ho tiéu khong chi dé tao huong vi cho thuc phém



ma con dé bao quan thyc pham. Trong nhiéu thé ky, nhing hang hoa nay
duoc van chuyén bang duong bd tur chau A t6i chau Au doc Con duodng
Huong liéu. Nhung viéc nguoi B6 Pao Nha phat hién ra dudng bién t6i
Pong An qua Miii Hao Vong d& m¢ ra nhiing co hoi kinh doanh méi va dac
biét hap dan. Bao tang Lich str Amsterdam co day cac buc tranh v€ nhiing
con tau Ha Lan trén duong dén va tro vé tir Pong An. Mot trong nhimng bic
tranh xura nhat thudc thé loai ndy mang dong chit: "Bon con tau khoi hanh dé
chuyén chd huong liéu theo hudng Bantam va dong thoi thiét 1ap cac co so
thuong mai. Va quay tr& lai chat day hang... vé Amsterdam. Ra di ngay
1/5/1598. Tré vé ngdy 19/7/1599." Nhu dong chit nay cho thay, hanh trinh
hai chiéu 13 mot hanh trinh rat dai (muoi bbn thang nhu & day thyc ra la
nhanh hon mirc trung binh). Va ciling rat nguy hiém: trong hai muoi hai chiéc
tau khoi hanh vao nim 1598 chi ¢6 muoi hai chiéc quay tro vé an toan. Vi
nhiing 1y do nay, cac thuong nhéan phai tdp trung nguoén lyc cua minh lai.
Cho toi nam 1600, c¢6 khoang sau cong ty non tre kinh doanh ¢ Dong An
Xuat phat tu cac hai cang quan trong cua Ha Lan. Tuy vay, trong mdi truong
hop, cac cong ty déu c6 mot diéu kién hiru han dugc ghi rd tir truge - thuong
1a thoi gian dy tinh ctia cudc hanh trinh - sau d6 von méi duge hoan lai cho

nha dau tu. 124 Mo hinh kinh doanh nay khong du de xdy dung cac don va
cin cit vinh ciru duoc phong vé chat, rat can thiét neu mudn ngudi Bo Pao

Nha va dong minh Tdy Ban Nha ctia ho 123 bj hat cang. Puoc thic day boi
nhimng tinh toan chién lugc ciing nhu boi dong co loi nhuan, Nghi vién Ha
Lan, Qudc hoi ciia Cac tinh Hop nhat, ¢ nghi sap nhap nhiing cong ty hién
c6 thanh mot cong ty duy nhat. Két qua 1a Cong ty Lién hiép Pong An -
Vereenigde Nederlandsche Geoctroyeerde QOostindische Compagnie (Cong
ty Lién hiép Ha Lan Bac quyén Dong An, hay goi tit 1a VOC) duoc chinh
thirc thanh 13p ndm 1602, doc quyén toan bd thuong mai cia Ha Lan & phia

dong Mui Hao Vong va phia tay eo blen Magellan L196]

Cau trac ctia VOC kha moi la vé nhiéu mit. Gidng nhu cac tién than cua
nd, cong ty nay sinh ra dé ton tai trong mot giai doan cb dinh, & truong hop
nay l1a 21 nam; qua thuc, Khoan 7 trong diéu 1é cua cong ty néu rang nha dau
tu s& duoc quyén rat von vao cudi nam thir mudi, khi bang can d6i chung
dau tién dugc ké khai. Nhung quy mé cua cong ty nay la chua co tién 16.
Moi coéng dan cua Cac tinh Hop nhat déu dugc quyén gop von ¢ phan cho
cong ty va diéu 18 khong dinh rd gi6i han tran cho sé von gop nay. Thuong
nhan, thg thu céng va ngay ca nguoi hau ciing dua nhau mua cb phleu riéng
& Amsterdam d3 co 1.143 ngudi mua, trong d6 chi c6 80 ngudi dau tu hon
10.000 guilder, va dén 445 nguoi déu tu chua dén 1.000. Toan bo sb von 1a
6,45 tri¢u guilder, giap VOC vugt xa tat ¢4 ma trd thanh cong ty 16n nhat
thoi ky dy. SO vén cua ddi thu dén tir nudéc Anh, Cong ty Dong An dugc



thanh 1ap trude do hai nam, chi c6 68.373 bang - tic khoang 820.000 guilder
- tlr chi 219 nguoi gop. 124 Béi vi VOC 1a doanh nghiép duoc chinh phi
bao trg, nguoi ta tim moi bi¢n phap dé khic phuc thoi kinh dich gitra cac tinh
(ddc biét 1 gitra Ha Lan, tinh giau nhat, va Zeeland). SO von cia cong ty
dugc chia (mic du khong déu nhau) cho sau phong thuong mai ving
(Amsterdam, Zeeland, Enkhuizen, Delft, Hoorn va Rotterdam). Bay muoi
d6c chinh (bewindhebber), déu 1a nguoi bé von 16n, ciing dugc phan bo giita
cac phong nay. Mot trong cadc nhiém vu cua ho 1a chi dinh muoi bay nguoi
lam Heeren XVII - Muo1 bay Huan tudce - nhu 1a mét dang hoi déng quan tri.
Mic du Amsterdam chiém t&i 57,4% téng von cua VOC, né chi clr tam trong
s6 Muoi bay Huan tude. Trong s6 cac doc chinh sang 1ap c6 Dirck Bas, mot
paterfamilias 128 chay theo loi nhuan, nguoi (nhin dung mao thi rd) khong
biét nguong nglng voi su gidu cd ciia minh, 122
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Co phiéu xwa nhdt: co phzeu $6 6 cua Cong ty Dong An Ha Lan (khéng
han la mot chu“ng chi ¢é phiéu, ma giong nhwr mot gidy bién nhdn cho khodn
dong tién cé phan, dieoc Camere Amsterdam ban hanh ngay 27/9/1606, va
duoc Arent ten Grotenhuys va Dirck van Os ky).

Quyén sé hitu ctia cong ty theo d6 dugc chia thanh nhiéu partij hay actie,
nghia den 13 hoat dong. Cac c6 phiéu dugc thanh toan lam nhiéu lan, quy
dinh vao nam 1603, 1605, 1606 va 1607. Chung chi dugc phat ra khong
hoan toan giong voi chimg chi co phleu tho1 nay, ma glong vOi glay bién

nhan hon; ching tir chu yéu vé luat 1a s6 kho VOC, ¢ d6 tat ca tén c6 dong

déu duoc bién vao ngay thoi diém ho mua. 2% Bao ham trong d6 13 nguyén



tac trach nhiém hiru han: cac c¢6 dong chi mat khoan dau tu cua ho, ma
khong mat bat cir tai san nao khac, trong truong hop coéng ty pha san. 22U
Mit khac, cling khong c6 dam bao nao vé loi nhuin; Khoan 17 cua diéu 1&
VOC chi néu rang cac ¢6 déng phai duoc chi tra ngay khi loi nhuan bang 5%
s6 von ban dau.

Thyc ra VOC khong mang lai thanh cong lap tirc vé mit thuong mai.
Mang Iu6i giao thuong con phai duge thiét 1ap, phuong thirc hoat dong phai
duoc sap dit va cac can ctr an toan duoc 1ap ra. Tur nam 1603 dén 1607, tong
cong 22 tau duoc trang bi va dicu den chau A, tiéu tén gan 3,7 triéu guilder.
Muc tiéu ban dau 1 thiét 1ap mot s6 nha may (xuong lam thudc siing, co sO
dét va kho hang), san pham lam ra s& dugc doi lay huong li¢u. Nhirng thanh
cong budc dau trude ngudi Bo Pao Nha cho thay chd ding cua cong ty da
duoc tao dung tai Masulipatnam ¢ vinh Bengal va tai Amboyna (hién nay la
Ambon) & bién Molucca (hay bién Maluku), nhung nim 1606 d6 doc
Matelief danh chiém Malacca (Melaka) ¢ ban ddao Malay khong thanh va
cudc tan cong vao Makian (mot dao khac & Molucca) bi mot doi tau Tay Ban
Nha déy 1ui. NO luc xay dung mot phao dai & Banda Neira, hon dao 16n nhat
trong qu??m dao Banda chuyén cung cép hat nhyc dau khau, cling that bai.
[202] K 1énh dinh chién muoi hai ndm duoc ky véi Tay Ban Nha nam 1608,
VOC d3 thu dugc nhiéu tién tir viéc chiém cac tau thuyén d6i phuong hon 1a
tir budn ban. 2% Mot nha dau tu chinh cia cong ty, tin do dong Menno
Pieter Lijntjens, qua phat long trudc viéc thu loi tir chién tranh cta cong ty
dén do ong ta rut khoi cong ty nam 1605. Mot dbc chinh cii khac, Isaac le
Maire, da tir chitc dé phan ddi cai 6ng ta coi 13 sy diéu hanh kém céi trong
cac su vu cua cong ty. L20]

Nhung ngay ca voi cac ¢ dong 16n thi quyén luc cua ho the nao? Rét han
ché. Khi cac dbc chinh cua cong ty kién nghi chinh pht mién cho ho nghia
vu cong khai tai khoan muoi nam cta ho vao nam 1612 - thoi diém ma cac
nha dau tu duoc cho 1a ¢ thé rat vén cia ho néu mudn - yéu cau duoc chép
nhan va vi¢c cong khai céac tai khoan cling nhu viéc hoan von cho cac nha
dau tu duge hodn lai. Mau banh duy nhat cho cac c6 dong 1a vao nim 1610,
khi Muoi bay Huan tudc dong ¥ trao mdt khoan co tirc vao nam sau do, mic
du luc nay cong ty da qua khan tién mat va co tic danh phai tra bang huong
liéu. Nam 1612, nguoi ta thong bao rang VOC sé& khong bi phat mai nhu du
dinh ban dau. Diéu nay nghia 1a bat ctr ¢ déng ndo muon lay lai so tién cta
ho déu khong c6 lua chon nao, ngoai viéc ban co phiéu cho mot nha dau tu
khac. 29

Cong ty c6 phan va thi truong, co phleu bo1 vay dugce sinh ra chi cach
nhau vai nam. Ngay khi cong ty c¢6 phan quéc doanh dau tién hinh thanh va
dua ra cudc chio ban co phiéu 1an dau, thi mot thi trudng thir cap cling xuét



hién dé cho phép mua ban cac cd phiéu nay. N6 trd nén mot thi trudng cé
tinh thanh khoan dang ké. Luong giao dich c¢6 phiéu VOC kh4 cao: nim
1607, mot phan ba co phiéu cua cong ty di dugce chuyén khoi tay nguoi so
hitu ban dau. 2281 Hon nita, béi vi s6 sach ké toan cua cong ty hiém khi duoc
mo - cac mon mua duge ghi vao hang thang hay hiang quy - nén mot thi
truong tuong lai danh cho ¢ phleu VOC da sém dugc hinh thanh, cho phép
mua co phiéu c6 ky han glao vé sau. Ban dau, cac giao dich nay duogc thuc
hién & cac chg tam ngoai troi, trén duong Warmoesstraat hay ké nha tho
Oude Kerk. Nhung thi truong danh cho co phiéu ctia VOC tip nap dén ndi
nam 1608 ho quyét dinh xd8y mot Beurs (3¢ giao dich) trén duong Rokin,
khong xa toa thi chinh 1a may. Voi bén mit bao quanh hang cot va thap
dong ho, sé giao dich ching khoan dau tién trén thé gioi trong giong nhu
truong Pai hoc Oxford thdi Trung co. Nhung nhiing gi dién ra ¢ d6 tir gitta
trua cho dén hai gio chiéu mdi ngay lam viéc thi thuc sy mang tinh cach
mang. Mot nguoi thoi d6 miéu ta bau khong khi ¢ san giao dich khi mot
phién dién hinh sap dén hoi két thiic: 'Theo sau nhiing cai bat tay 1a tiéng la
6, chui rita, cau c6, chen lan va xo day." Nhitng con bo (liefhebber) danh
nhau v61 nhiing con gau (contremine) AR Nhing k¢ dau co lo lang "can
mong tay, bé khop, nham mat, di di lai lai va ]am bam mot minh, dwa tay ap

lén ma nhu thé han ta bi dau ring va tat ca nhimg diéu nay di kém véi tiéng

dang hang day bi an". 228

Ciing khong phai ngau nhién ma cung thodi gian ndy ngudi ta chimg kién
su thanh 1ap (vao nam 1609) Ngan hang Hoi doai Amsterdam, boi vi mét thi
trudong ¢ phiéu khong thé van hanh hoan chinh ma khong co hé thong tién
t¢ hi¢u qua. Mot khi cac chu ngéan hang nguoi Ha Lan chap nhan co phiéu
cua VOC lam mon thé chap cho cac khoan no, thi mdi lién hé giita thi truong
co phiéu va ngudn cung cap tin dung da bat dau nay sinh. Budc tiép theo 1a
cac ngan hang cho vay tién dé nguoi ta co thé mua co phiéu bang tin dung.
Cong ty, s& giao dich va ngan hang tao thanh thé chan vac cho mot dang nén
kinh t€ moi.

ba co lic, duong nhu nhitng nguoi chi trich VOC, dung dau 1a déc chinh
cli bat man le Maire, c6 thé khai thac thi truong mo1 nay dé gay ap luc cho
cac doc chinh ciia cong ty. Mot nd luc phdi hop cta ho nham ha gia c6 phiéu
VOC bang cach ban khong (short-sell) trén thi truong twong lai méi ra doi
da bi ngan can boi dot tra o tirc nam 1611, gay thiét hai nang cho le Maire
va cac dong su. 22 Cac dot tra c6 tic bang tién mit tiép theo 1a vao nim
1612, 1613 va 1618. 2% Tyy vy, phe chi trich cong ty (cac "nha dau tu
chéng d6i" hay cac Doleante) van khong hai long. Trong mot truyén don c6
nhan dé Cudc dam ludn can thiét (Nootwendich Discours), phat hanh nim
1622, mot tac gia gidu tén da phé phéan tinh thiéu minh bach 1a dic diém cua



"tho1 quan tri 191 ky ctia mot s6 dbc chinh", dé ho bao dam "moi thir an bai
trong bong t6i": "Chung ta chi c6 thé udc doan ring, cudn s6 ké toan han da
bi nghlen vOi thit ngudi va mang cho cho an." 2L Nhiing nguol chong d6i
cho rang, chirc déc chinh nén dugc dat theo nhiém ky, va tat ca co dong
chinh déu phai c6 quyén bo nhiém mot doc chinh.

Chién dich cai cach dudng 16i cia VOC, ma thoi nay duoc goi 1a quan tri
doanh nghiép, déd mang lai két qua dang nhu du kién. Khi gia han vao thang
12/1622, diéu 1& cua | cong ty duoc d6i méi can ban. Cac doc chinh khong
con gilr chirc vinh Vlen ma theo nhiém ky chi ba nam mot. Cac " co dong chu
chét" (co dong bo von nhiéu ngang dbc chinh) tir nay tra vé sau dugc bd
nhiém "Chin Ong 16m" trong s6 ho, dé Muoi bay Huan tudc s& c6 nhiém vu
héi ¥ kién ho vé nhiing "van dé trong dai", va chin ngudi nay sé giam sat bao
céo ké toan hang nam cua sau phong va cing véi Mudi bay Huan tudc dé cir
nhu’ng ung vién tuong lai cho chirc d6c chinh. Ngoai ra, vao thang 3/1623
nguoi ta con quyet dinh nhém Chin Ong s& duoc tham gia (nhung khong co
quyén bo phiéu) nhtng cudc hop cia Mudi bay Huan tude va xem xeét cac tai
khoan thu mua hang nim. Cac c6 doéng chu chét ciling duoc trao quyen bd
nhiém cac kiém toan vién (rekening opnemer) dé ho kiém tra cac so sach

dugc dé trinh cho Nghi vién. 2121 Ccac ¢b dong con dugc xoa diu thém nho
quyét dinh nam 1632, thiét 1ap ti€u chuan 12,5% co tirc, gép hai 1an muc 13i
suat ma cong ty c¢6 thé muon tién. 213 Két qua cuia chinh sach nay 1a gan
nhu toan bd loi nhuan rong ctia cong ty vé sau dugc chia cho cac co dong.
214 Cac ¢6 dong ciing duge bao dam rang c6 phan cta ho khong bi sut gia.
Tha vi 14, voén c¢6 phan hau nhu khong doi trong sudt thoi ky ton tai cua
VOC. 213 Khi can dén chi phi vén, VOC lai huy dong tién, khong phai bang
cach ban hanh thém c6 phiéu médi, ma ban hanh no duéi hinh thic trai phiéu.
Qua thyc, tin dung cua cong ty cho dén trude thap nién 1670 tét dén ndi no
c6 thé dimg ra 1am trung gian tai chinh cho khoan vay 2 triéu guilder ctia Ha
Lan va Zeeland.

TAt nhién, sé& khong c6 su thu Xép nao tru duoc 1au, néu nhu VOC khong
an nén lam ra vao gitta thé ky 17. Chi yéu d6 1a thanh tyu cta Jan
Pieterszoon Coen, mdt chang trai hiéu chién khong hé c6 4o tuong vé moi
quan h¢ gitra thuong nghiép va su cudng birc. Nhu Coen tung boc bach:
"Chung ta khong thé tao ra chién tranh ma khong c6 giao thuong, hay tao
nén giao thu:(mg ma khong ¢ chién tranh. " 218 Ong ta nhan tam trong cach
d01 XU v&i cac d6i thi, két lidu cac nhan vién cia Cong ty Pong An Anh
qudc & Amboyna va tiéu diét sach nhitng nguoi Banda ban dia. Mang méau
gay dung dé ché bam sinh, Coen doat quyén kiém soat cang nho Jakarta cua
ngudi Java vao thang 5/1619, doi tén nd thanh Batavia, va chi méi & tudi 30,
ong di tro thanh Toan quyén dau tién cua thudc dia Pong An Ha Lan. Ong



va nguoi ké nhiém, Antonie van Diemen, dd mé rong mot cach h¢ théng
quyén luc ctua Ha Lan trong khu vuc, dudi ngudi Anh ra khoi quan dao
Banda, dudi nguoi Tdy Ban Nha ra khoi dao Ternate va Tidore, va dudi
ngudi Bé Dao Nha ra khoi Malacca. Nam 1657, Ha Lan da kiém soat hau hét
nuéc Tich Lan (Sri Lanka); thap nién tiép theo chung kién sy mé rong doc
theo bo bién Malabar trén tiéu luc dia va tién vao dao Celebes (Sulawesi).
Ngoai ra con cd cac can cir thinh vuong cua ngudi Ha Lan & bo bién
Coromandel. 217 Hoa lyc va ngoai thuong 13 hai vii khi sat canh trén nhiing
con thuyén twong tu nhu Batavia, ma ngdy nay nguoi ta con c6 thé thily mot
ban sao ruc r& ¢ thanh phd Lelystad trén bo bién Ha Lan.

Loi ich thuong mai cua chién luoc “hung hang nay 1a rat dang ké. Téi thap
nién 1650, VOC da thiét 1ap duoc thé doc quyén hiéu qua voi lgi nhuan cao
nhd xuat khau cac mat hang dinh huong va nhyc dau khau (viéc san xuat ho
ti€u bi phan tan qua rong khién doc quyen trd nén kho khan) va tré thanh
duong din cha yéu cho cac miat hang xuat khau dét may cua An Do tur

Coromandel 218 N6 ciing 13 trung tAm cho cac hoat dong thuong mai ndi A,
trao d6i d6 bac va dong ctia Nhat v6i hang dét may cua An Do, Vang va lya
Trung Hoa. Déi lai, hang dét may An D¢ c6 thé dugce trao d6i véi ho tiéu va

huong liéu tir cac ddo Thai Binh Duong, va nhiing san pham nay lai c6 thé

duoc dung dé mua kim loai quy hiém ¢ Trung Pong. 212 vé sau, cong ty

nay con cung cap dich vu tai chinh cho nhitng nguoi chau Au khac ¢ chau A,
trong d6 c6 Robert Clive, ngudi da chuyén phan 16n sb cua cai ma ong ta
kiém duogc tir viée chinh phuc Bengal trd lai London qua dudng Batavia va
Amsterdam. 229 1.3 tap doan 16n dau tién trén thé gidi, VOC c6 thé két giira
loi thé kinh té nho quy mo (economies of scale) dan tdi chi phi giao dich
thdp v&i cai ma cac nha kinh té goi 13 ngoai Gmg mang (network
externalities), ttrc 12 1oi ich tir viéc két thong tin tir nhiéu ngudi 1am cong va
cac dai ly. 1221 Ciing gibng nhu Cong ty Pong An ciia Anh, thach thirc 16n
nhat cia VOC 1a van dé nguoi c¢6 von va ngudi dai dién 222 4y 13 viéc
nhitng ngudi truc tiép thuc hién giao dich thuong mai c6 thé budn ban bang
tai khoan ctua minh, lam viéc cau tha hay thang thimg lira doi cong ty. Thé
nhung van dé ‘nay phan nao duoc khic phuc nho' mét hé thong dén bu dic

biét, n01 két sd tién chi tra voi cac khoan dau tu va doanh s ban, nho do dat

ra mdi vu tién dya trén doanh sb thay vi dwa vao lgi nhuan rong. 223 Vige

kinh doanh to ra phat dat. Téi thap nién 1620, 50 chiéc tau caa VOC tré vé
tir chdu A véi hang hoa triu ning; téi thap nién 1690, so tau nay 1a 156. (224
Trong khoang thoi gian tir ndm 1700 t&i 1750, khoi lugng van chuyén cua
Ha Lan di du’(‘mg Vbng qua Miii Hao Vong tro vé tang gap déi. Cho t&i nim

1760, con s6 ndy van con xap xi ba 1an luong van chuyén ctia Anh. 2221



Su di 1én vé mit kinh té va chinh tri cia VOC duoc thé hién trén gia )
phiéu cta nd. Thi trudng ching khoan Amsterdam hién nhién dé& dao dong
do cac nha dau tu phan tmg trude nhimng tin don vé chién tranh, hoa binh va
dam tau nhu nhitg mo ta sinh dong cia ngudi Do Thai dong Sephardi 1a
Joseph Penso de la Vega trong cudn sach duoc dit tén khéo 1éo Confusion de
Confusiones (Hon don cua hon don, 1688). Nhung xu hudng lau dai rd rang
1a di 1én trong hon mot thé ky ké tir ngdy thanh 1ap cong ty. Tir nam 1602 t6i
1733, ¢6 phiéu VOC tang tir murc binh gia (100) téi muc gia cao nhat 1a 786,
bat chap tir nam 1652 cho tdi Cach mang Vinh quang nim 1688, cong ty gip
phai su thach thirc cta cac dbi thu ngudi Anh hiéu chién. 228 Vigc ting gia
tri vén kéo dai nhu vy, cing voi viée tra cd tirc thudng xuyén va gia tiéu
dung 6n dinh 221 @am bao cho céc ¢b dong chinh nhu Dirck Bas tré nén rat
gidu c6. Ngay tir nam 1650, tong s tién chi tra c6 tirc da bang tdm lan dau tu
ban dau, cho thay ty suat loi tirc hang nim dat 27%. [228] Nhung diéu dang
ngac nhién la khong hé xay ra hién twong bong bong 6 Cong ty Dong An Ha
Lan. Khac voi bong bong hop dong tuong lai vé hoa tulip Ha Lan vao cac
nam 1636-1637, viéc di 1én cua gia c6 phiéu VOC dién ra dan dan, kéo dai
trong hon mot thé ky, va mic du viéc suy giam dién ra nhanh hon, nhung
cling phai mat sau muoi niam, gia o phiéu ndy moi giam Xuong muc 120
vao thang 12/1794. Sy thang tram ndy theo sat sy thang tram cua Dé quoc
Ha Lan. Gia co phiéu & céac cong ty doc quyén thuong mai khac, mac du bé
ngoai twong tu nhu VOC, lai hét strc khac biét: ching ting vot va xubng dbc
trong thoi gian chi vai thang. Pé hiéu duoc tai sao, chiing ta can phai trd lai
v6i John Law.

Po6i v6i anh chang noi loan nguot Scotland nay, nén tai chinh Ha Lan 13
mot phat hién méi. Law rét thich tha truéc moi quan hé gitta Cong ty Dong
An, Ngan hang Giao dich va thi truong ching khoan. Ludn bi hap dan bai
nhitng trd co bac, Law thdy Beurs & Amsterdam con gay htng tha hon moi
song bac. Anh ta kinh ngac trudc nhiing meo muc cua nhitng nguoi ban
khéng, lan truyén céc tin don tiéu cuc nhim lam giam gia co phiéu VOC,
hay nhimg chuyén gia budn gi6 (windhandel), ban v61 muc dich dau co céac
co phleu ma tham chi ho con khong so hitu. Sang kién tai chinh c6 mit &
khap noi. Ban than Law ciing phat hanh chimg khoan cho mot ké hoach tai
tinh nham bao hiém cho nhiing ngudi mua x0 sé qudc gia ciia Ha Lan khoi
mua phai x4 s6 hut.

Nhung ddi véi Law, hé théng tai chinh Ha Lan Va~1n chua thuc sy hoan
chinh. Trudc hét, c6 vé nhu viéc gidi han sé lugng cd phiéu Cong ty Dong
An trong khi thi truong qua wa chudng nd 1a mot viée 1am sai 1am. Law ciing
ngac nhién trudc cung cach bao thu cua Ngan hang Giao dich Amsterdam.
Viéc phat hanh "tién ngan hang" cta nd da hét sirc thanh cong, nhung hau



hét s6 tién nay chi la cac cot s6 liéu trong s6 sach cua ngén hang. Ngoai hinh
thuae bién nhén cap cho cac thuong nhén gui tién mat vao ngan hang thi s0
tién nay khong hé hién hitu vé mat vat chat. Mot y tudng da bit dau hinh
thanh trong dau 6c Law vé viéc stra doi triét dé cac dinh ché nay, bang cach
két cac dic diém cua mot céng ty doc quyén thuong mai voi mot ngan hang
cong phat hanh tién gidy tuong ty nhu Ngéan hang Anh. Law nong long
muon thur nghiém toan bo hé thong tai chinh mod1 nay tai mgt quoc gia ngo
nghéch nao d6. Nhung 13 qudc gia nao?

Pau tién, Law thtr vin may ¢ Genoa bang cach mua ban ngoai t& va
ching khoan. Ong ta ciing song mot thoi gian & Venice, ban ngay budn ban,
ban dém danh bac. Hop tadc cung Ba tudc Islay, ong ta tao dung duoc mot
danh muc dau tu dang ké trén thi trudng chimg khoan London. Viéc ndy cho
thdy Law c6 nhiéu méi quan hé dang ké. Nhung cach hanh xir ctia ong ta kéo
theo nhiéu tai tiéng. Phu nhan Catherine Knowles, con gai B4 tudc Banbury,
dong vai vo ong ta va sinh cho ong hai ngudi con trong khi di két hon voi
mot nguoi dan 6ng khac. Nam 1705, 6ng ta dé trinh 1én Quéc hoi Scotland
viéc 1ap mot ngan hang méi. Y tudng nay sau do duoc xuat ban thanh cudn
sach Money and Trade Considered (Can nhic vé tién té va thuong mai). Y
tudng trong tdm cua Ong ta la ngan hang moi nay s€ phat hanh cac tin phiéu
c6 1ai, dong vai tro tlen t¢ thay thé cho tién xu. Pé xuat nay bi Qudc hoi bac
bé mot thoi gian ngin trude khi Pao luat Hop nhat véi nude Anh co hiéu

luc. 2221 That bai ¢ qué huwong minh, Law dén Turin va nam 1711 dugc gap
Victor Amadeus II, Quan cong Savoy. Trong cuon The Piedmont Memorials
(Nhitng ban tau Piedmont), ong ta mot lan nita co xudng y tuong tién gidy.
Theo Law, chi ¢6 long tin 1a co s cho tin dung nha nudc; néu c6 1ong tin,
tién gidy ciing s& cd tac dung twong tu nhu tién xu. "T6i d3 phat hién ra bi
mat cua hon da gia kim," ong ndéi vo1 mot nguoi ban, "nd lam ra vang tu
gidy." 2% Ong Quén cong thi e ngai va nodi, "Toi khong du giau dé tu lam
minh sat nghi¢p."

Bong béng dau tién

Tai sao Law lai c6 co hoi thur thuat gia kim tai chinh ctia minh trudc hét &
nudc Phap? Nguoi Phap du sao di nira cling biét rd 6ng ta: ndm 1708, Quan
cong Torcy, Ngoai truéong cua Louis XIV da nhan dinh 6ng ta 1a tay joueur
(cO bac) va c6 thé con 1a gian diép. Cau tra 101 1a cac kho khan tai chinh cua
Phap dang & tinh thé tuyét vong. Chim trong cic khoan ng cong khong 16 -
hau qua cac cudc chién tranh ctia Louis XIV, chinh phu Phap dang & bo vuc
pha san 1an thtr ba trong chua day mot thé ky. Viéc danh gia lai cac khoan no
ctia hoang gia tré nén can thiét va diéu nay dan dén viéc x6a bo va giam di



nhiéu khoan no. Trén thue té d6 1a sy v& ng mot phr:in. Mic du vay, nguoi ta
van phai phat hanh thém 250 triéu tin phiéu c6 phiéu tra 13i goi 12 billet d ’état
dé bu dap cho tham hyt thanh khoan. 2311 Ccac kho khan ngay cang nang né
hon v6i nd luc giam khéi luong tién xu bang vang va bac, va diéu nay da day
nén kinh té vao tinh trang suy thoai. Trudc tat ca cac kho khan nay, Law
khang dinh 12 minh c6 giai phap.

Thang 10/1715, dé xuét dau tién ciia Law vé viéc thanh 1ap mot ngan
hang cong phat hanh tin phleu dugc dé trinh 1én hoi dong hoang gia, nhung
dé bi bac bo do su chéng d6i cua Quan cong Noailles trude dé nghi tao ton
ciia Law rang ngan hang nay ciing dong thoi dong vai tro quan ly ngan quy
cho nha vua va nhén vé tat ca cac khoan dong thué. Pé xuat tht hai vé mot
ngan hang hoan toan cua tu nhan thanh cong hon. Banque Générale dugc
thanh 1ap dudi su diéu hanh cta Law vao thang 5/1716. Ngan hang nay duoc
phép phat hanh tin phleu tra bang hién vat (vang hay bac) trong thoi han hai
muoi nam. Muc von cua ngan hang 1a 6 tricu livre (gom 1.200 co phiéu co
tr1 gia 5.000 livre), trong d6 ba phan tu s€ dugc tra bang cac billet d'état ltc
nay da phan nao mat gia (do vy von thuc sy ctia ngin hang ndy s& vao

khoang 2.850.000 livre). 232 Pay c¢6 vé nhu 1a mot du an nhd, nhung Law
d3 c6 sin mot dy dinh 16n lao hon va ong quyét tAm ban ¥ tudng d6 cho
Quén cong Orleans, nguoi lam Nhiép chinh vwong khi vua Louis XV con
nho. Nam 1717, 6ng tién thém dugc mot budc khi 6 chiéu chi rang can
dung tin phiéu cua Banque Générale dé tra cho tat ca cac khoan thué - bién
phap nay ban dau bi phan d6i & mot s6 noi nhung bi chinh phii gan nhu 4p
dat.

Tham vong ctia Law 13 khoi phuc niém tin cho kinh té & Phép bang cach
thanh 18p mot ngén hang céng theo mo hinh Ha Lan, nhung khac biét o chd
ngén hang nay s€ phat hanh tién gidy. Boi vi tién dugc dau tu vao ngan hang
nén khoan ng khong 16 ctia chinh phi s& dugc hop nhat. Pong thoi, tién giay
s& gitp phuc hoi nén thuong mai ¢ Phap va cung véi né 1a sitc manh kinh té
ctia nudc Phap. "Ngan hang nay khong phai 13 ¥ tuéng duy nhat va ciing
khong phai 1 y tuong 16n nhat ca t6i," ong ta néi véi Nhiép chinh vuong.
"Toi s& tao ra mot cong trinh khién ca chau Au kinh ngac bai nhitng thay doi
mang dén cho nudc Phap - con 16n lao hon nhiing thay doi do viéc phat hién
ra An Do..." [233]

Law da hoc tai chinh & nudc Ha Lan cong hoa, nhung ngay tir dau ong ta
d3 nhan ra nude Phap chuyén ché méi 1a noi thich hop hon cho cai s€ duge
goi la He théng cua ong ta. "Toi cho rang," ong ta viét, "mot quin vuong
chuyén che biét cach diéu hanh co thé vay muon nhiéu hon va c6 duoc cac
nguon vbn c6 141 suat thap hon so v6i mot vi quan vuong bi han ché quyen
thé." o chinh 1a 1y thuyét tai chinh chuyén ché, dva trén khang dinh rang



"trong tin dung ciing nhu trong quén su va 1ap phap, quyén luc tbi thuong
phai thudc vé mot ngudi duy nhat". 234 C6t 16i cta van dé 13 1am sao khién
cho tin dung cua hoang gia luu thong hi€u qua hon trude day, khi nha vua ctr
vay muon tién theo kiéu giat giu va val dé tai trg cho cac cudc chién. Theo
ké hoach ctia Law, nha vua s& uy quyen viéc vay muon cua minh "cho mot
cong ty thuong mai, cong ty nay s€ nam gitwr tat ca hang héa duoc mua ban &
vuong quoc va toan bo s€ duge gop lai lam mot". Nhur 161 cua Ong ta, toan bo
quoc gla s€ "tr¢ thanh mot t6 chirc thuong nhan, dung tién mat tir ngan hang
hoang gia, nho do tat ca cac hoat dong thuong mai, tién té va hang hoa dugc

tai hop nhat trong ngan hang do". (233

Nhu truong hop Ha Lan cho thay, dé quoc dong vai tro quan trong trong
chién luoc cua Law. Theo 0Ong ta, nhiig no lyc phat trién cac thudc dia cua
Phap 1a qua khiém ton. Do vay, ong ta dé xuit dam nhan mdi quan hé
thuong mai cua Phap voi lanh thd Louisiana, mot manh dat ménh méng
nhu:ng hoan toan chua phat trién trai dai tur dong bang Mississippi cho toi
mién Trung Tay cua My - ¢6 dién tich gan bang mot phan tu nudc My ngay
nay. Nam 1717, mét "Cong ty mién Tay (Compagnle d'Occident) moi thanh
12p nhan dugc doc quyen thuong mai voi1 Louisiana (cung nhu quyen kiém
soat cac cong viéc ndi bo cua thude dia nay) trong thoi gian 25 nam. Vén clia
cong ty nay duoc cd dinh & muc 100 trigu livre, mot khoan tién 16n chua
tung thay o Phap. Mdi ¢o phleu cua cong ty dugc dinh gia 500 livre, va
nguoi ta khuyen khich nguoi Phap, khong phéan biét cap bac, cling nhu nguoi
nudc ngoai, mua ching (theo cach tra dan) bang céac billet d'état. Nhing
billet d'état nay s€ dugc hoan tra va hoan d6i thanh cac rente (trai phiéu tron
doi) véi 1ai suat 4%. Tén cia Law dimg dau danh sach cac doc chinh cia
cong ty nay.

Qua thuc 1a ban dau cling co su chéng dbi véi He théng cua Law. Quan
cong Saint-Simon da nhén xét mot cach khon ngoan rang:

Mot 16 chire kiéu nay co thé tw than tot dep, nhu’ng chi trong mot nén
cong hoa hay mot nén qudn chu nhu tai Anh, noi cdc van de tai chinh chi
dwroc kiém sodt boi nhu’ng nguoi cung cdp va ho chi cung cdp ¢ mirc nao ma
ho cam thay thoai mdi. Nhung trong mot nha nudc yéu ot, hay thay doi va

chuyén ché nhw & Phdp, hé thong dé sé thiéu tinh 6n dinh; boi Ié nha vua...

c6 thé It do Ngan hang - cam dé qud I6n, dong thoi ciing qud dé dang . 1238

Nhu thé dé kiém nghiém nhan xet nay, vao dau nim 1718 Nghi vién
thanh phd Paris d3 tin cong quyét liét B truong Tai chinh mdi René
D'Argenson (va ca ngén hang cua Law) sau khi bd truong nay ra 1énh giam
gla tri dong tién xu 40% va diéu nay, theo 101 Nghi vién phan anh, da gay ra

"syr hdn loan vira quéa 16n vira kho hiéu dén ndi nguoi ta khong thé biét gi vé

n6". 231 Trong khi d6, mot cong ty d6i thit do anh em nha Paris 1ap ra to ra



thanh cong hon Cong ty mién Ty ctia Law trong viéc thu hat nha dau tu.
Thé nhung, dung voi phong cach chuyén quyén Nhiép chinh vuong da ap
dat dac quyen cua hoang gia xu61 theo mong mudn va lgi ich cua Law. (”L01
ich cua quyén lyc chuyén ché that vi dai lam sao' ' Ong ta nhan xet, "d6i véi
mot dinh ché moi hinh thanh phai chiu nhleu phan ddi tir dat nude chua hoan

toan quen véi no!") [238] Thém ntra, tur cudi nam 1718, chinh phu da trao
nhleu dic quyén cho Cong ty mién TAy nham lam tang suc hap dan cho cac
co phleu cua no. Taoi thang 8, céng ty nay c6 quyén thu tat ca thu nhép tur
thudc 14. Trong thang 12, n6 glanh dugce dac quyén mua ban trude cia Cong
ty Senegal. Nham ting thém vi thé ciia Law, ngan hang Banque Générale
duoc sy chung nhan cua hoang gia: no tr¢ thanh Banque Royale (Ngan hang
Hoang gia) vao thang 12/1718 va trén thuc té tr& thanh ngan hang trung
wong dau tién cta nudc Phap. Nham lam tang sirc hap dan cho ngan phiéu
cua no, cac ngan phleu nay c6 thé duoc doi lay écu de banque (tuong dU.’O’Ilg
mot luong bac ¢6 dinh) hay 1ay céac livre tournois phd bién hon (mét don vi

ké toan co gia tri tinh ra vang va bac khong ¢ dinh). Tuy nhién, vao thang 7,

gidy bac écu bi cham dut va rat khoi luu thong, 12391 trong khi mot sac I¢nh

vao ngay 22/4/1719 chi rd khong nén dé giay bac " glam gla " dinh ky giéng

nhu bac. 229 Qua4 trinh chuyen doi tir tlen Xu sang tién gidy da bat dau.

Trong khi do, Cong ty mién Tay tlep tuc mo& rong. Vao thang 5/1719,
cong ty nay tiép quan cac cong ty Pong An va Trung Hoa, dé tro thanh Cong
ty Pa An (Compagnie des Indes), thuong dugc biét dén véi cai tén Cong ty
Mississippi. Vao thang 7, Law dugc dam bao s€ nhan dugc loi nhuén tu
xuong duc tién _hoang gia trong thoi han chin nam. T61 thang 8, 6ng ta gianh
duoc quyén thau thu thué gian tiép tir tay mot nha tai phiét dbi tha, nguoi
nhan duoc quyén ndy mot nim trude d6. Trong thang 9, cong ty ciia Law
déng ¥ cho nha vua vay 1,2 ty livre dé tra toan bo cac khoan no cta hoang
gia. Mot thang sau d6 Law c6 dugc quyén kiém soat dbi voi nguon thué truc
thu.

Law tu hao voi Hé thong ctia minh. Nhitng gi ton tai trudc day, ong ta
viét, khong vuot qua "mot phuwong phap thu va chi". Trai lai, gio day, "ban
c6 mot chudi cac y tu:(mg hd tro 1an nhau, va chung cang luc cang thé hién ro

hon nguyén tac xuat phat ctia chung". 24 Noéi theo ngon nglr hién dai, diéu
ma Law mudn thyuc hién 13 ting phat (reflation). Nén kinh te Phap da roi vao
tinh trang suy thodi nim 1716 va viéc Law mo rong cung tién bang giy bac

r0 rang da tao ra dugc su kich thich can thiét, [242]



N= 44 Comipagnie des Ides.
5 D,

FIDENDE DUK DIXIEME D'ACTION: 31X

t'jmn.mu.i Hoi mf_.-:?f P TR - fix.
T i

e

NS 'f_.-mnp:lg::liu des Indes.
j- Dn‘lnl “DE DN DFvigwE o Acrion: six
:. FRE m'-u,w: el fogd ceml 4.u1r||.|.|.ner.- I:-_|:|-r_

g . atuay s
. Now A Conpagnie des Indes.
.D.irms.'m: Puy pIXIEME BTACTION: 51X

oe DERNIERS MO1S mil fepr conr rmf-.d.m' =t
‘11
3 700 5 Z

ﬂf,.l".-‘.t..-HE o’ Acrion de la {.'-'::-.rr{pa'gmr der frdes,

| LE I-‘fl:rmura irterét dans b Compagnie des Indes, pour
Pag e
oy UN DixIEME D'ACTION. A Parlr, & 2 Jamvier 1575 7.

Coarasdll ix FEery 20 Lo Slged pos bs Comracy i 200 I8 pkd, i voie
"ﬂ e "":I' p“"’“""”‘“ i!_l-l Dlfeieins de ) Madhd 07 g
I

,%f 7 ff?"‘ pﬁrﬁ;ﬁ -

;H-H e’f.'d-'ry prrrd 24 )

Poi twong cia ddau co: cé phiéu mét phan muwoi trong Compagnie des
Indes (con duwoc goi la Cong ty Mississippi)

Pong thoi, 6ng ta cling cd géng tim cach (va khong phai khong co ly khi
lam vay) bién no cong khd ning né va duge quan 1y mot cach t61 té thanh cb
phiéu cia mot cong ty tu nhan khong 16 doc quyén thuong mai va thu thué.

243] Néu 6ng ta thanh cong, nhitng kho khin tai chinh cta nén quan chu
Phép s& cham dt.

Nhung Law khong biét rd dau 1a diém dumg. Trai lai, véi tu cach cd d()ng
chinh trong mot dai cong ty, ong ta co loi ich ca nhan manh mé trong viéc
tiép tuc mé rong tién t& ma ngan hang minh cé thé tao ra, dé bom cho bong
bong tai san ma ong ta la nguoi dugc huong loi nhiéu nhat. Chuyén nay
cling gidng nhu mot nguoi cing mot lac van hanh nam tram cong ty 16n nhat
nudc My, cung Bo Tai chinh My va H¢ théng Du trit Lién bang. Liéu mot
nguoi nhu thé c¢6 sin sang tang thué doanh nghi¢p hay tang lai suat va doi
mat vo1 rui ro giam gia tri danh muyc co phiéu khong 16 cia ong ta khong?
Hon ntra, Hé thong ctia Law bét budc phai tao ra bong bong, néu khong no
s& that bai. Von dé mua lai hang loat cic cong ty va quyén thau thué khong
phai 13y tir loi nhudn cua cong ty ma tir viéc phat hanh thém Cé phiéu moi.
Ngay 17/6/1719, Cong ty MlSSlSSlppl phat hanh thém 50.000 co phiéu méi
voi gia 550 livre (mac du moi co phiéu c6 ménh gia 500 livre, giong nhu cac
co phiéu cua Cong ty mién Tay trudc ddy). Pé dam bao thanh cong cho dot




phat hanh nay, Law ty minh ding ra bao lanh cho no, mét canh bac dién
hinh ma ngay ca Law ciing phai thG nhan 13 khién 6 ong mat ngu mot dém. Va
dé tranh 101 budc tdi la chi minh 6 ong ta s€ thu 191 n€u gia ¢o phiéu ting, 6ng
danh riéng quyen mua c6 phiéu méi cho céc cb dong hién tai cia Cong ty
mién Tay (cic cd phiéu nay do d6 dugc goi 1a "con", trong khi cac cb phiéu

trude day duoc goi 1a "me"). 244] v30 thang 7/1719, Law phat hanh loat th
ba gom 50.000 c6 phiéu (duoc goi la co phiéu "chau") - véi gia 1.000 livre
mot cO phleu nho do huy dong duge 50 tricu livre ma Ong ta can dé tra cho
xudng duc tién hoang g1a Theo logic thi viéc "pha loang" cac cd dong hién
tai nhu vy sé khién gia mot co phiéu phai tut xuéng. Lam thé nao ma Law
c6 thé bién ho cho gia phat hanh tang gap do1?

B¢ ngodi, su "dich chuyén" giai thich cho gia c6 phiéu ting 1én chinh 13
tiém nang htra hen vé 191 nhuan twong lai c6 dugc tir Louisiana. Do 1a ly do
Law gang stc vé ra vién canh tuoi sang vé thudc dia ndy nhu thé day 1a
vuon Dia dang thuc sy, toan nhitng nguot da man than thién cu ngu va day
ap nhing hang hoa ky thu dé cho vé Phap. Dé thuc hién viéc thong thuong,
mot thanh pho vi dai méi duoc xdy dyng ¢ cira song Mississippi: do 1a New
Orleans, dugc dat tén nhu vay nham phinh pho vi Nhiép chinh vuong kho
dai. Nhu chung ta biét, vién canh d6 khong phai hoan toan khong co6 co so,
nhung dé né trd thanh hién thuc thi con xa lam. Pung 13 nguoi ta di tuyen
mo vai nghin ngudi Puc nghéo kho tir xtr Rhine, Thuy Si va xit Alsace dé
dinh cu ¢ noi nay. Nhung khi t61 Louisiana, cai ma nhimg nguoi nhap cu
kém may man nay gip phai la mot dam 1ay nong khung khiép va day con
trung. Trong vong mdt nam, 80% nhitng ngudi ndy da chét vi déi hay vi cac
bénh nhiét d6i nhu sbt vang da. 122

Nhung trong thdi gian truée mat lai phai can c6 mot loai dich chuyén méi
dé giai thich cho khoan c6 tirc 40% ma Law dang tra cho cac c6 dong. No
duogc cung cap bang tién gidy. Tt mua hé nam 1719, cac nha dau tu mudn
mua cb phiéu "con" va c¢6 phiéu "chau" da nhan duoc sy giup d& hao phong
cua Banque Royale - ngan hang nay cho phep co dong vay tién va st ‘dung
¢ tirc lam tai san thé chap. S6 tién nay lai dugc cac co dong dau tu dé mua
thém c¢6 phiéu. Nhu du doan, gia co phiéu ting vot. Gia cac c6 phiéu "me"
ban dau da dat muac 2.750 livre vao ngay 1/8, 4.100 vao ngay 30/8 va 5.000
vao ngay 4/9. Viéc nay khién Law lai phat hanh thém 100.000 c6 phiéu méi
0 muc gia thi truong moi nay. Sau day, ong ta phat hanh thém hai dot nita
v6i cung s6 luong vao ngay 28/9 va ngay 2/10. Sau do hai ngay lai la mot
dot phat hanh nho hon véi s6 luong 24.000 ¢ phiéu (mic du nhitng co phleu
nay khong duoc chao ban cho cong ching). Té1 mua thu nam 1719, gia co
phiéu d3 vuot qua ngudng 9.000 livre, va dat tdi dinh cao méi (10.025) vao
ngay 2/12. Thi trudong tuong lai khong chinh thirc mua di ban lai ching véi



gia 12.500 voi thoi diém nhan hang 13 thang 3/1720. Tam 1y thi truong luc
nay thay d6i mot cach chong mit tir trang thai hung phan sang trang thai
dién cuong. 246

Ciing c6 mot sd nguoi cam thay co gi do6 khong on. "Co phai tat ca cac
ban déu phat dién hét ca o Paris?" Voltaire viét thu nhu viy cho ba
Génonville ndam 1719. "P6 1a mdt sy hon loan ma toi khong thé nao hiéu
duoc..." 24 Nguoi 1am ngan hang va kinh té gia nguoi Ireland Richard
Cantillon tin chic rang Hé thong Law s& v& tung nén da ban tat ca tai san va
roi khoi Paris tir dau thang 8/1719. 2281 Ty London, Daniel Defoe t6 ra ngan
ngam: nguoi Phap chang qua di "thoi phong mot manh khi linh luyén". Su
nghiép ctia Law - 6ng nhao bang - cho thiy c6 mot cach thirc méi dé thanh
cong trong doi:

Ban can phai deo kiém, giét mot vai anh chang tan gdi, bi tong vao [nha
tii] Newgate, bi két dn treo cé, tron nguc néu cé thé - hily nhd cho 18 viée d6
- dén mot nude xa la nao do, tra thanh nha moi gioi chung khodn, lap ra co
phiéu Mississippi, tao ra bong béng tir ca mdt quoc gia, va ban sé nhanh




Man két thic tro dién trén phé Quincampoix, 1719, trong cuon Cdnh
twong ngu xudn vi dai, dwoc xudt ban tai Amsterdam mot nam sau dé

Nhung mot sd 16n nhitng ngudi Paris gidu c6 da bj Law chinh phuc. Véi
v6 khéi tién mat tu 1am ra, ong ta htra hen s¢€ tra tién lvong huu con thiéu cho
ho, thdm chi con hira tra trudce lu:ong huu - d6 13 cach chiac chan nham tao ra
su ung ho trong nhiing tang 16p giau c6. Taoi thang 9/1719, da c6 hang tram
nguoi xum dong xum do trén phd Qulncampmx mot con phd hep nam gitra
pho St Martin va phé St Denis, noi cong ty dat tru so phong phat hanh ¢6
phiéu. Mot vién luc ky ¢ st quan Anh mé ta con duong nay "déng nghit tir
mo sang cho td1 dém, toan cac hoang tir va cong chtia, quan cong, huan tudc
va nir ba tudc..., no1 tom lai la toan gidi tinh hoa & Phap. Bon ho ban dién
san va mang d6 trang stc di cam dé mua co phiéu Mississippi." (2% Phu
nhan Mary Wortley Montagu dén tham Paris nam 1719 va d3 "sung sudng...
khi thay mot ngudi Anh (hay it ra 1a mot than dan Dé ché Anh) & Paris, toi
mudn noéi 1a 6ng Law, ddi xir v4i cac quan cong va huan tude noi nay mot
cach hét stic de haut en bas [trich thugng] trong khi bon ho hét siic cung
kinh va quy thuén 6ng ta. Nhing Linh hon t6i nghiép !" 221 Ciing chinh
trong cai thoi boc d6ng nay ma tir triéu pht (millionaire) 1an dau dugc nhic
dén. (Ciing gidng nhu doanh nhan, cac triéu pha 1a phat minh cia nudc
Phap.)

Khong c6 gi dang ngac nhién khi ngay 10/12, ngu’oi ta 1an dau nhin thay
John Law dy 1& Mixa sau khi da cai sang dao Cong gido dé c6 thé nam chirc
vu trong co quan chinh quyén. Ong ta c6 nhiéu Iy do dé ta on ddng Hoa
cong. Khi dugc bo nhiém 1am Tong quan Tai chinh vao mét thang sau d6 thi
thanh cong clia 6ng ta da hoan tat. Gio day, 6ng nam giil:

toan bé cdc khodn thué gidn thu ciia nuwéc Phdp; tit cd cdc khodn ng
quéc gia ciia Phdp;

26 kho diic tién, dic tién vang va bac cho nuéc Phdp,; vimg dat thudc dia
Louisiana;

Céng ty Mississippi, nam dc quyén nhdp khdu va ban thuéc 1d;

giao thuong long thu glu’a Phadp va Canada, va toan bo giao thwong giita
Phdp véi chau Phi, chdu A va Béng An.

Thém vao do, ca nhan Law con sé hiru:

Khach san de Nevers nam trén phd Richelieu (nay 1a Thu vién Quéc gia
Phap);

Cung dién Mazarin, noi Cong ty dit van phong; hon mot phan ba cac toa
nha tai quang truong Vendome (lic do céd tén la quang truong Louis le
Grand); hon 12 lanh dia tai nong thon; vai ddn dién tai Louisiana; va 100
triéu livre gia tri co phiéu Cong ty Mississippi. 222

Louis XIV cua nudc Phap tung noi1 "L'etat, c'est moi": Ta la nha nudc.



Jphn Law ciing hoan toan c6 thé néi "L ’économie, c'est moi": Ta 1a nén kinh
te.

Trén thuc té, John Law wa danh bac hon 1a cau nguyen. Chang han, thang
3/1719, ong ta da cuoc v6i Quan céng Bourbon 10.000 dong louis vang rang
s€ khong c6 thém bang gia trong mua dong hay mua xuén ndm do (va 6 ong ta
thua). Trong mot dip khac, ong ta danh cuge 10.000 an 1 rang mot nguoi ban
s& khong thé quing sau con stc sac duoc tong s6 diém xac dinh tir trude. (CO
1& ong ta thang trong 1an nay, boi 18 xac suat thanh cong trong trudng hop
nay 13 66 trén 1, hay 46.656 trén 1.) Nhung cudc danh cuogc 16n nhét cia ong
ta 1a v6i chinh Hé théng ctia minh. Cac cudc "dam ludn thuong ngay" cua
Law - mot nha ngoai giao Anh nhan xét mot cach bat an vao thang 8/1719 -
1a vé viéc ong ta s& "nang nudc Phap 1én cao hon bao gio hét, dua n6 vao Vi
thé ¢ thé trao luat phap cho ca chau Au; rang ong ta co thé pha hoai nen
thuong mai va tin dung ctia Anh va Ha Lan bét ct khi nao 6ng ta mudn; rang
ong ta s& pha v& cac ngan hang cling nhu Cong ty Pong An cua chiing ta, bat

ctr khi ndo 6ng ta thich." 1223 Noi dau dat d6, Law di danh cugc voi Thomas
Pitt, Ba tudc Londonderry (va la cha cua Thu tuong William Pitt), rang cac
co phreu ciia Anh s& giam gia trong nam sau day. Ong ta ban khong s6 ¢o
phiéu c6 gia tri 100.000 bang Anh ctia Cong ty bong An dé nhan lay
180.000 bang Anh (tuc la voi gia 180 bang trén mot co phiéu, hay cao h0’n

ménh gid 80%) v6i thoi han giao c6 phiéu 1a ngay 25/8/1720. 234 (Gia co
phleu vao cuodi thang 8/1719 1a 194 bang, phan anh udc doan cua Law rang
co phiéu sé& giam gia 14 bang.)

Thé nhung khong thé duy tri méi tro Lra bip chiém vi tri trung tim tao ra
1ong tin dat vao Law. Tir trude khi ong ta duge bo nhiém lam Tong quan Tai
chinh, da xuat hién nhitng dau hiéu dau tién cua giai doan tht tu trong chu
trinh bong bong nam giai doan. Khi gia co phiéu Mississippi bat dau giam
vao thang 12/1719, cham murc 7.930 livre vao ngay 14/12, Law da dung mot
trong so rat nhleu cac cong cu gia tao nham day gia 1én. Ong ta cho md mot
van phong nam trong Banque Royale; van phong nay bao dam s€ mua (va
ban) c¢d phiéu & muc gia san 9.000 livre. Nhu thé dé don gian hoa van dé,
ngay 22/2/1720, Cong ty cua Law thong bao s€ thau tom ca Banque Royale.
Law ciing tao ra cac quyén chon (prime) c6 gia 1.000 livre. Céng cu nay cho
phép chu cia nod c6 thé mua cod phiéu véi gia 10.000 livre trong vong sau
thang sau do (va do do, gia thuc su s€ 1a 11.000 livre, cao hon 900 livre so
v6i mue gia dinh diém 10.100 livre dat dugc vao ngay 8/1). Cac bién phap
nay c6 tac dung du dé duy tri gia co phiéu & muc trén 9.000 livre cho to1
giita thang 1 (mic du gia san khién cho cac quyén chon trd nén vo gia tri; voi
ban tinh hao phéng, Law lién cho phép nhiing nguol sO hiru quyén chon
duoc d6i chimg thanh cb phiéu theo ty 1& 10 prime 1ldy mot c6 phiéu).



Bong béng Mississippi: Tién va gid c6 phiéu (tinh bang livre)
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Tuy nhién, luc nay lam phat dang tang mdt cach dang ngai ¢ bén ngoai thi
truong ching khoan. Tai muc dinh cao vao thang 9/1720, gid ca ¢ Paris cao
xap xi hai 1an so v6i hai ndm trudc do, va hau hét gia ting déu dién ra trong
mudi mot thang trude ddy. Su kién ndy phan anh mirc ting bat thudng sé
gidy bac luu hanh cua Law. Trong vong chi hon mot nam, ong ta da tang
luong tlen gidy 1én gap doi. Téi thang 5/1729, tong lugng cung tién (bao
gom glay bac ngéan hang va cac ¢ phleu do cong ching nam gitr, boi 18
nhing ¢o phiéu nay c6 thé chuyén thanh tlen mat tuy thich) nhiéu hon xap xi
bon lan (tinh theo don vi livre) so véi tong sb tién bang vang va bac ma nudc

Phap sir dung trudc day. [223] Khong co gi la khi lic nay, mot sO nguoi bat
dau du doan 1a gidy bac s& mat gia va bat dau chuyen sang chi tra bing vang
va bac. Ludn chu truong chuyén ché, phan ung dau tién cua Law la cudng
bach. Cac glay bac ngan hang duogc tuyén bo 1a cac dong tién phap dinh.
Viéc xuét khau vang va bac, cing nhu san xudt va budn ban cac dd vit bang
vang va bac bi cdm. Cho t&i nghi quyét ngay 27/2/1720, sé hitu nhiéu hon
500 livre tién kim loai d6i véi thudng dan 1a bat hop phap. Chinh quyén co
quyen cudng ché bang cach kham xét nha cua dan chiing. Voltaire goi day 1a

"mot dao ludt bat cong nhét ting dugce ban hanh" va 13 "gi6i han cudi cing

cua sy phi Iy doc tai". L2306,

Cung lic a ay, Law khong ngung dua cot voi ty gia gitra, gidy bac véi vang
va bac. Ong ta thay d01 gia vang 28 lan va gia bac tan 35 1an tir thang 9/1719
to1 12/1720 trong o gang lam cho glay bac trd nén hap dan cong chung hon
s0 v6i tién kim loai. Nhung mot chudi quy dinh d6i khi mau thuan nhau nhu
vy chi 1am cong chiing thém bodi réi va minh hoa cho xu hudng cta ché do
chuyén ché tu dit ra nhitng quy luat kinh té phu hop cho minh. "Bang mot



phép la bi mat hoan toan mdi," mot nha quan sat nhan xét sau do, "cac tu
ngi tap hop lai thinh nhing dao lut khong ai hicu noi, va bau khong khi
day ap nhing y tuong t6i tam va hao huyén." 227 Vang va bac duoc tu do
xuat khau hom trudc va bi cAm hom sau. Gidy bac duoc in hét cong suat
trong hom trudce, nhung dén hom sau Law lai tim cach han ché luong cung
tién gidy & muc 1,2 triéu livre. Hom trudc, gla san cO phiéu Mississippi 1a
9.000 livre cho mot co phleu to1 hom sau thi gia san khong con. Khi gia san
bi x0a bo ngay 22/2, gia ¢ phiéu giam manh nhu dy doan. Cho tdi cudi
thang do, gia co phiéu chi con 7.825 livre. Ngay 5/3, ¢ 1& do 4p luc cua
Nhiép chinh vuwong, Law lai thyc hién mot ct 1on ngugc khac, ap dung lai
gia san 9.000 livre va tai mo ctra van phong dé mua ¢ phiéu véi muc gia
nay. Nhung diéu nay co nghia la mot lan nira cai nap chan trén lugng cung
tlen lai dugc g6 ra - bat chap 161 khang dinh trong cung sac 1énh rang "tién

gidy la thu tién khong thé thay doi gia tri", va bat chap cam két truéc d6 neo

giit cung tién glay 0 muc 1,2 triéu livre. @] Té6i1 lac nay, cac nha dau tu

khon ngoan déu rat ming dugc doi mdi co phleu ctia ho 1ay 9.000 livre tién
mat. Tu thang 2 td1 thang 5/1720, lugng tlen gidy do cong chung nam glu:
tang 94%. Trong cung thoi gian do, lugng co phiéu do cong ching nam giir
giam xubng con chua diy mot phan ba tong lugng co phleu duoc phat hanh.
Va tat nhién 1a chang bao 1au sau, toan bo sb co phiéu s& dd vé Cong ty, tao
ra mot tran lut tién gidy moi va lam cho lam phat tang manh.

Ngay 21/5, trong ¢ ging tuy€t vong nhim tranh d6 v&, Law yéu cau
Nhlep chinh vuong ban hanh mét sac 1énh giam phat, giam gia chinh thirc co
phleu cua cong ty tung thang mét tir 9.000 livre xudng con 5.000 livre va
dong thoi, giam mot nura luong tién gidy dang luu hanh. Ong ta clng giam
gia tién gidy, va nhu thé 13 bai bo ménh 1énh trudc d6 bao dam diéu nay sé
khong xdy ra. Pén day thi nhiing han ché cua chii nghia chuyén ché hoang
gia, nén tang cho Hé thong ciia Law, tré nén rd rang. Su phan nd dén kich
dong cua cong ching da bugc chinh phu phai bai bo cac bién phap nay chi 6
ngay sau khi ban bod. Nhung téi lic nay thi ton that long tin vao He thong da
khong thé ctru van dugc nita. Sau may ngay dau phang lang, gia cd phiéu
giam khong phanh tir 9.005 livre (ngay 16/5) xudng 4.200 (ngay 31/5). Cac
dam dong gian dir tu tap xung quanh Ngan hang, khién Ngan hang kho long
thoa min nhu cau trao doi tién ctia ho. Nguoi ta ném da vo cua s0. 'Ton that
16n nhat' theo mot nha quan sat nguoi Anh, "thudc vé nhitng ngudi dan cia
dat nudc ndy va anh hudng téi tat ca tang 16p va ton ti trat tu. Khong thé
dién ta dugc hét su boi roi va tuyét vong tot bac chung ctua ho luc nay; va cac
vi hoang than qudc thich ciing nhu tat ca nhitng nguoi ¢ tiéng tim déu 1én
tiéng manh mé phan ddi n6." 24 Law bi 1én 4n cong khai tai cudc hop dac
biét ctia Qudc hoi. Nhiép chinh vwong thodi lui, bdi bo sic 1énh ngay 21/5.



Law xin tur chirc nhung lai bi bai nhi¢ém thang thung ngay 29/5. Ong ta bi
giam 16ng tai nha va nhirng ké thu mubn ong bi téng vao nguc Bastille. Lan
thr hai trong doi minh, Law phai d6i mat voi tu day, va tham chi co thé 1a
cai chét. (Mot uy ban diéu tra nhanh chéng tim ra chimg c& cho thiy viéc
phat hanh tién gidy cua Law d3 vuot qué ngudng cho phép va do d6 c6 can
ctr dé khai t6.) Banque Royale dong cura.

John Law gioi thoat to1 khong kém gi gioi nhing tro Itra. Nguoi ta nhanh
chong nhén ra rang 6ng ta 1a nguoi duy nhat c6 thé gitp hé thong tai chinh
khong hoan toan sup dd - boi trén thuc té, 36 chinh 1a Hé thong cua Ong ta.
Viéc 6ng ta trd lai nim quyén lyc (trong cuong vi khiém ton hon 1a Tong
quan Thuong mai) khién thi trudng c6 phiéu 1én lai, trong d6 c6 phiéu cia
Cong ty Mississippi 1€n lai mirc 6.350 livre vao ngay 6/6. Tuy nhién, day chi
1a van xa tam thoi. Ngay 10/10, chinh phu budc phai tai s dung vang va bac
cho cac giao dich trong nudc. Gia co phiéu Mississippi quay lai da sut giam
khong lau sau dé, tut xudng 2.000 livre trong thang 9 va 1.000 trong thang
12. Con hoang loan cing cuc di khong thé tri hodn duoc nita. Chinh tai thoi
diém nay, Law - bi ngudi dan coi 13 t6i pham va bi bao chi da kich - rét cudc
d3 trén khoi nuéc Phap. Ong ta c6 "budi chia tay cam dong" véi Quan cong
Orleans truge khi di. "Thua ngai," Law noi, "toi thira nhén la t61 da pham
phal nhu’ng sai 1am tram trong. Do 1a bai toi cung chi 12 con ngudi, va tat ca
moi nguoi déu cé thé mac sai 1am. Nhung toi xin tuyén bd 13 khong co bat
ctr hanh dong ndo cla toi lai xuat phat tir ac tAm hay tinh thiéu thanh thyc, va
nguoi ta s& khong thé nao tim thay nhiing tinh cach d6 trong toan bd viéc
lam cua t6i." 29U DAu vay, vo va con ong ta van khong dugc phép roi khoi
nudc Phap trong khi ong ta dang bi diéu tra.

Nhu thé bi kiém choc vao, Bong bong Mississippi lic nay da vg, va am
thanh tir stre €p cua vu nd vang vong khip chau Au. Mot nha dau tu Ha Lan
tirc gidn dén ndi ong ta dit hang tir Trung Qudc mot loat nhirng chiéc dia dé
mia mai. Mot dia c6 khic dong chir: "Lay Chua, tit ca cb phleu ctia toi déu
vo gia tri!" Mot dong chir khac con truc dién hon: "Co phleu cut, budn ban
i0." Vi cac nha dau tu Amsterdam, cong ty cla Law khong khac gi buon
ban gid ca - trai ngugce hoan toan véi Cong ty Pong An Ha Lan budn ban
hién vat nhu huong liéu va quﬁn a0. Trong mot to roi biém hoa ctia Ha Lan,
nguoi ta viét:

Ddy la manh ddt Mississippi tuyet voi

Noz tiéng boi nhwng thwong vu ¢é phiéu

Bang lira ddo va gian manh

Pd phd tan biét bao kho bdu

Dii nguroi ta coi chiing thé ndo

Chung chi la gio, la khoi, khong gi hon.

Mot loat ban khic mang tinh ngu ngén hai hude duge 1am ra va luu hanh



véi tén g01 Canh twong ngu xudn vi dai, mo ta nhing nha moi gidi ching
khoan coi trudng dang an tlen xu va dai tién ra c6 phiéu Mississippi; cac nha
dau tu dién loan dang chay tat tuoi trén phd Quincampoix, trude khi bi 16i
to1 nha thuong dién; va Law man nguyén bang qua nhing lau dai lo Iung
trén khong, trén mot ¢d xe duge hai con ga trong xttr Go-loa uét rugt kéo.
[261]

Ban than Law khi ra di cling khong hoan toan thoat khoi thiét hai vé mat
tai chinh. Ong ta roi khoi nudc Phap trong tinh trang tay trang, bdi da danh
cudc voi Londonderry rang cO phiéu cua Cong ty Dong An Anh s& giam
xubng murc 180 bang. Tdi thang 4/1720, gia co phiéu nay lai tang 1én 235
bang Anh va tiép tuc tang khi cac nha dau tu thdo chay khoi thi trudng Paris
dé dén bén cémg London ¢6 vé an toan hon (cho du thi truong nay lac do
cung dang roi vao Bong bong South Sea ngoan muc khong kém). To1 thang
6, gid co phiéu & muc 420 bang, roi giam chut it xudng con 345 bang vao
thang 8 1a thoi diém hét han tro ca cuge ciia Law. Chu ngan hang tai London
cia Law, 6ng George Middleton, ciing phé san trong khi c6 gang thuc hién
cac nghia vu no thudc vé khach hang ctia minh. Tuy nhién, nhitng ton hai
cho nudc Phap khong chi don thuan 1a vé mat tai chinh. Bong bong ciia Law
va cu v& dinh ménh cua nd da déy lui su phat trién tai chinh caa Phap, khién
nguoi Phap khong dung tién gidy va thi truong chung khoan trong nhiéu thé
hé. Khing hoang tai khoa cta vuong triéu Phap van khong thé dugc khac
phuc, va cho téi hét thoi ky tri vi cua Louis XV cung nguoi ké nhiém, Louis
X VI, nha vua phai séng theo kiéu giat gau va vai, 1€ qua cac cai cach that bai
cho t6i chd phé san hoang gia, va cudi cung dan dén cach mang. Co 1& tim
voc cua tham hoa ndy dugc mo ta tot nhat trong tac pham tranh khic Twong
dai Hién dang Hau thé (1721) cua hoa si Bernard Picart. O bén tay trai 1a
canh d6i ngii cac nha dau tu Ha Lan khong xu dinh tai u sdu tién vao bénh
vién, trai tim than va nha té ban. Nhung canh tuong Paris ¢ bén tay phai moi
thuc su la tham hoa. Mot con mua cua Than Tai rai Xuong cac co phiéu va
quyén chon Mississippi cho mot dam dong toa ra tur phd Qu1ncamp01x trong
khi mdt chiéc xe do nguoi da dé kéo chén 1én minh mot ké toan vién bang

banh xe khong 10 ctia van ménh va hai nguoi dan ong dang cii vd ¢ phia
trude. 12621
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Cdc nha méi giGi dang hién tién thanh cé phiéu Mississippi va gié: tranh
khdc trong Cdanh twong ngu xudn vi dai (1720)

O Anbh, trai lai, Bong béng South Sea xay ra dong thoi véi nd ¢d quy mod
nho6 hon nhiéu va sé ngudi bi thiét hai cling it hon - va mét ly do quan trong
1a do Cong ty South Sea chua bao gior kiém soat Ngan hang Anh qudc tuong
ty nhu Law kiém soat Banque Royale. Thuc chit, ké hoach South Sea cua
John Blunt - ngudi ¢6 vai trd gidng nhu Law ¢ Anh - 13 bién nhiéu loai no
chinh phu khac nhau, héu hét déu dugc tao ra dé tai trg cho Chién tranh Ké
vi Tay Ban Nha, thanh ¢ phiéu cua mot cong ty da duoc phep doc quyen
budn ban voi Bé quéc Tay Ban Nha & Nam My. Sau khi dd dong y ve gia
chuyén doi cua loi tic thuong nién va ‘cac cong cu ng khac, cac glam déc
Cong ty South Sea s& dugc hudng lgi néu ho c6 thé khién nhiing nguoi dang
nam gilr loi tire thuong nién cua chinh phu chap nhan d6i lay co phleu South
Sea & muc gia thi truong cao, boi vi diéu nay ciing c6 nghia 1 cac giam ddc
nay s€ c6 mot 1u’0’ng o phiéu du thira dé ban cho cong chung. (283 Ho da
thanh cong trong viéc nay khi su dung cac thu thuat twong tu nhu Law ¢
Paris. Cac co phiéu dugc chao ban cho cong chiung thanh bon dot, voi gia
tang tir 300 bang mot co phiéu vao thang 4/1720 1én mirc 1.000 bang vao
thang 6. Hinh thirc tra gop duogc chép nhan, ¢b phiéu cling co thé duoc sir
dung 1am thé chap cho cac khoan vay. Cac khoan ¢ tirc nhiéu nhin dugc chi
tra. Hung phan dan nhuong chd cho dién cudng: nhu nha tho Alexander
Pope tung nhan xet, that la "xau ho (trong Thot dai caa Hy vong va Nui
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Bernard Picart, T wong dai Hién dang Héu thé ( ] 721)

Tuy nhién, khac véi Law, Blunt va cic cong sy cta ong da vap phai su
canh tranh tu phia Ngan hang Anh, phia nay da nang muc do uu dai cho
nhimg nguoi hudong nién kim. Khac véi Law, ho con vap phai sy dbi lap
chinh tri cta cac thanh vién dang Whig [265] 5 Nghi vién, viéc d6 da day cao
mtrc hdi 16 ma ho phai trao dé c6 duoc mot dy luat thudn loi (chi riéng Bo
truong Tai chinh d3 kiém dugce 249.000 bang tur cac hop dong c¢6 phiéu cua
minh). Va khac v6i Law, ho dd khong thé nao tao 1ap duoc vi thé doc quyen
trén thi trudong ching khoan va thi truong tin dung. Nguoc lai, da c6 mot s
lugng 16n cac cong ty méi - tong cong 1a 190 - tim cach thu hat vén trong
nam 1720, khién cac giam ddc cua South Sea budc phai yéu cau dong minh
cua minh trong Nghi Vién thong qua cai vé sau goi la Pao luat Bong b(’)ng
nham han che su goi von cua cong ty mai. [266] Dong thoi khi nhu cau vé
tién mat xuat hién boi dot quyén gop vbn ¢b phan lan thtr ba cua South Sea
vuot qua nguon luc cua thi truong tién té, cac giam doc da khong thé lam gi
hon dé bom thém thanh khoan; thuc su thi ngan hang cta South Sea 1a Cong
ty Sword Blade da sup d6 vao ngay 24 thang 9. (Khac voi Ngan hang Anbh,
va khac vo1 Banque Royale, cac ky phiéu cta ngan hang nay khong phai la
dong tién phap dinh.) Con dién cudng trong thang 5 va thang 6, sau do la
quang nghi u 4m vao thang 7 (khi nhitng ngudi tay trong va nhiing ké dau co
nudc ngoai thu lgi nhuan cia minh), lai duoc tiép tuc bdi con hoang loan



trong thang 8. "Hau hét moi nguoi déu cho rang diéu d6 s& lai d¢én," nha vin
Swift dang ¢ canh ban han va luc ndy con tré nén nghéo hon, da rén ri, "song
khong mot ai san sang chuan bi cho diéu d6, khong mot ai nghi rang diéu d6
s& dén nhu mot tén tréom trong dem [267] ng cling dén bt thinh linh ding nhu
cai chét." [268]

Song thi¢t hai gay ra boi su vo bong bong & phia bén nay eo blen do tai
hai hon nhiéu. T1nh tr murc binh gia cho to1 dinh, gla da tang gap 9,5 lan
trong truong hop cd phleu cua South Sea so vé&i 19,6 1an trong truong hop cd
phleu cua M1551ss1pp1 Cac co ph1eu khac (cua Ngan hang Anh va Cong ty
Dong An) tang véi1 boi s6 nho hon rat nhiéu. Khi gia chung khoan quay tro
vé gid tri thuc & London, da khong xay ra thiét hai mang tinh hé thong va
kéo dai ddi véi hé thong tai chinh, ngoai trtr sy han ché dbi véi viéc hinh
thanh cac cong ty c6 phan tuong 1a1 duoc néu trong Pao luat Bong bong.
Ban than Cong ty South Sea van tlep tuc tdn tai; viéc chuyen doi no chinh
phu khong bi ddo nguoc; cac nha dau tu nude ngoai khong ngoanh mat di
trude chimg khoan Anh. 289 Trong lic ca nude Phap bi tac dong boi cudce
khung hoang lam phét ma Law da cham ngoi thi nudc Anh tinh 1¢ duong
nhu chiu anh huong rat it tir vu d6 v& cua South Sea. 22U Trong cau chuyén

vé hai bong bong nay, chinh nudc Phap di phai 1am vao canh tdi té nhat.

Chirng khoan 1én va xudng

Ngay 16/10/1929, gido su kinh té cta truong Pai hoc Yale 1a Irving
Fisher tuyén bo rang gia chung khoan My da "dat t6i mirc trong gidng nhur
mot trang thai on dinh 1au dai ¢ murc cao". 271 T4m ngay sau d6 vao "tha
Nam den t6i", Chi s6 Trung binh Cong nghiép Dow Jones di giam mat 2%.
D6 chinh 13 thoi diém ma ngudi ta thuong ndi sy d6 v& ciia Phd Wall bat
dau, mic du trén thuc té thi thi truong da di xudng tir dau thang 9 va sut
giam manh 6% vao ngay 23/10. Vao "thtr Hai den t6i" (28/10), thi truong
mat 13%; ngay hom sau lai mat thém 12%. Trong sudt ba nim sau do, thi
truong ching khoan My da sut giam chong mat dén 89% va cham day vao
thang 7/1932. Chi so thi truong di khong 1y lai duoc mirc dinh ctia nim
1929 cho dén tan thang 11/1954. Diéu té hai hon 13 sy mat gia tai san nay da
xay ra dong thoi, néu nhu khong phai la nguyén nhan thyc sy gy ra cudc
suy thoai t61 t& nhat trong toan bo lich stt. O My, tong san luong sut giam
mot phan ba. Thét nghi€p 18n t61 mot phan tu lyc luong lao dong dan sy, va
gan bang mot phan ba néu st dung dinh nghia hién dai. Do 1a mot tham hoa
toan cau, gia ca va san lugng bi sut giam ¢ hau hét cac nén kinh té trén thé
gidi, mic du chi c6 & Puc 13 su suy thoai toi té ngang voi My. Thuong mai



thé gi6i sut giam toi hai phan ba do cac nudc déu tim cach gidu minh mot
cach vo ich phia sau cac hang rao thué quan va han ngach nhap khau. Hé
thong tai chinh quoc té da sup d6 tan tanh trong mé hon don cac vu vo no,
kiém soat ludng von va pha gia dong tién. Chi riéng c6 Lién X6 v6i mot nén
kinh té ké hoach hoa tu cung tu cap 1a khong bi anh huong. Tai sao diéu d6
lai xay ra?

Mot s tham hoa tai chinh c6 cac nguyén nhan rd rang. Nguoi ta co thé
cho rang mot cudc d6 v thi trudng chimg khoan tdi t& hon nhiéu di xay ra
vao cudi thang 7/1914, khi Thé chién thir nhat bung n6 di dan t&i sup do
toan dién dén ndi cac thi truong chimg khoan chii chdt trén thé gidi - ké ca
thi truong New York - chi con cach budc phai dong ctra. Va cac thi truong
d6 tiép tuc dong cira tir thang 8/1914 cho dén cudi nam 1914. 2221 Song d6
1a tac dong cua cudc chién tranh thé gidi di giang xudng céac thi trudng tai
chinh nhu mot tleng sét ngang tai. 2231 Con vu sup d6 thang 10/1929 thi kho
giai thich hon nhiéu. Trang nhat cta to New York Times s ra hom trudce
ngay thor Nam den t6i dang cac bai viét vé sy that vi cua Thu tuong Phap
Aristide Briand va cudc bo phiéu tai Thuong vién My vé thué nhap khau hoa
chat. Poi khi cac nha sir hoc xem sy bé tic cua Pirc khong tra ndi cac khoan
boi thu:ong sau Thé chién thtr nhat va sy gia ting ctia chi nghia bao ho My la
ngoi cham cho cudc Dai Suy thoai. Song trang bao d6 cling dang it nhat bon

tin vé cac con bdo manh di pha tan hoang Vung ven bién mién Pong vao

ngay hom trude. 224 C6 18 cac nha sir hoc can phai do 16i su sup d6 Phd

Wall cho thoi tiét xau. (Pay co 18 cling khong phai 1a mot gia thuyét qua
cuong diéu. Nhiéu nguoi ky cyu ¢ khu City ctia London hién van con nhé
rang thtr Hai den téi - ngay 19/10/1987 - d3 dén ngay sau trin bio cudng
phong bat ngd quét xuéng ving déng nam nudc Anh vao thir Sau trude do.)

Nhimng nguoi duong thoi cam nhén 1a co yéu to tAm ly trong cugc khung
hoang. Trong bai dién vin nham chitc cia minh, Tong théng Franklin
Roosevelt dd néu ra diéu duy nhat ma moi ngum M¥ can phai s¢g chinh la
"ndi so hii". John Maynard Keynes di ndi vé "su suy sup cua nhiing chirc
nang vo hinh trong tdm né@o". Song ca hai nguoi deu am chi rang cudc khing
hoang mot phan duoc gy nén bo1 cac sai pham vé tai chinh. Roosevelt da
chi trich "nhtng ke doi tién vo dao dirc" & Phoé Wall; trong cudén General
Theory (Ly thuyét tong quat) ctia minh, Keynes da vi thi truong chting khoan
nhu mdt song bac.

Xét & khia canh nao d6, co thé lap luan rang cugc Dai Suy thoai co
nguyén nhan sdu xa tr nhitng tryc tric kinh té toan cau xuat hién tir cudc
khung hoang trudc do vao nam 1914. Trong tho1 gian Thé chién thir nhat,
san xuat nong nghiép va cong nghiép ¢ ngoai chau Au d3 dugc mé rong. Khi
nén san xuit chau Au lay lai duoc nhip d6 sau khi hoa binh tré lai, san xuat



thira thuong xuyén da 1am cho gia ca ciia cac san pham chi yéu bi kéo xubng
tir trude nam 1929 rat 1au. Piéu d6 giy kho khan hon nira cho cac nudc da
vay ng chién tranh 16n tir bén ngoai (ké ca Ptrc, 12 nudc con chiu thém boi
thudng chién tranh) mudn kiém ngoai té manh dé tra 13i cho cac chu no nude
ngoai. Cudc chién tranh cling lam ting thém quyén luc ciia cong doan & hau
hét cac nudc tham chién, 1am cho cac chu doanh nghiép ngay cang kho cat
giam tién cong dé dbi pho véi su sut giam gia ca. Do chénh 1éch loi nhuén
ngay cang thu lai boi tién cong thuc té tang 18n, cac hing budc phai sa thai
cong nhan, néu khong s& chiu rii ro pha san. Mic du vy, thuc té 1a My,
nudc nim trong tim chan cua cugc khung hoang, xet trén nhiéu phuong dién
lai ¢ trang thai kinh té rat kha quan khi cudc suy thoai no ra. Pa cé rat nhicu
sang ché cong nghé gitip nang cao niang suat lao dong trong giai doan giira
hai cudc chién tranh thé gidi dugc thuc hién boi cac cong ty DuPont (san
xuat ni 16ng), Procter & Gamble (xa phong bot), Revlon (my pham) RCA
(dai thu thanh), IBM (may tinh). "Nguyen nhan trude hét khién ta nén ky
vong rang loi nhuan tuong lai s& cao hon," Irving Fisher tir Pai hoc Yale lap
luan, "1a ngudi My ching ta dang tng dung khoa hoc va sang ché vao nganh
kinh té & mot murc chua ting thay trude day." 2231 Cac phuong thic quan 1y
cling dugc cach mang hoa bdoi nhitng ngudi nhu Alfred Sloan tir General
Motors.

C¢ 1€ chinh nhiing diém manh d6 da tao nén sy dich chuyén ban dau kich
hoat mot bong bong chimg khoan co dién. Poi véi nhitng ngudi quan sat nhu
Fisher, thuc sy c6 vé hau nhu khong con gidi han, khi ma ngiy cang c6
nhiéu gia dinh My khao khat trang bj cho minh 6 t6 va cac hang ti€u dung
lau bén - cac san pham ma viéc vay tin dung tra gop da dua lai trong tam tay
cua hg. RCA, chiing khoan cong nghé cua nhiing nam 1920, da tang chong
mit 939% tir nam 1925 dén nam 1929; ty sb gia/loi nhuan (P/E) cua cong ty
nay vao luc dinh cao cua thi truong 1a 73. 2289 Trang thai hung phan d6 da
kich thich mét lan song méi cac dgt chao gia dau tién trudc cong ching; cac
co phiéu tri gia 6 ty do la dugc phat hanh trong nam 1929, mdt phan sau sO
d6 phat hanh chi riéng trong thang 9. DA ¢ sy sinh s6i nay nd nhiéu to chirc
tai chinh méi, goi 1a cac quy uy thac dau tu, véi muc tiéu kiém loi tir su bung
no cua thi truong chimg khoan. (Goldman Sachs chon ngay 8/8/1929 dé
cong bd ké hoach md rong ctia minh, dudi dang Tap doan Kinh doanh
Goldman Sachs; néu nhu day khong phai 1a thuc thé kinh doanh c6 vi tri doc
1ap thi su sup d6 cta nd sau nay co 1& di kéo do ludn ca ban than Goldman
Sachs.) Pong thoi nhiéu nha dau tu nhé (nhu chinh Irving Fisher) da dya vao
don bay dé tang kha ning dam duong thi trudng chimg khoan ctia minh bang
cach str dung cac khoan vay cho nguoi moi gidi (1a cac khoan thuong dugc
cung cip boi cac cong ty chir khong phai cac ngan hang) dé mua chimg



khoan bang tién vay, do vdy chi phai tra mot phan nho gid mua bang chinh
tién cia minh. Cing nhu nam 1719, nam 1929 ciing c6 nhiing ké tay trong
xdo0 tra, nhu Charles E. Mitchell tr National City Bank hay William Crapo
Durant tor General Motors, va nhitng nguoi bén ngoai chan that, nhu
Groucho Marx. 22 Ciing nhu nam 1719, nhiing ludng tién "néng" luu
chuyén giita céc thi truong tai chinh d3 khién chan dong cang lan xa va tram
trong hon. Va cling nhu nam 1719, chinh hanh dong cua cac nha chirc trach
tién té d3 bom thém quy mé cua bong bong va cta cac hau qua khi bong
bong vo.

Trong mot cong trinh c6 18 12 quan trong nhat vé lich st kinh té¢ My da
timg duoc xuat ban, Milton Friedman va Anna Schwartz da 1ap luan rang
chinh H¢ thong Du trit Lién bang M¥ (goi tat 1a Fed) phai chiu trach nhiém
trudc hét vé viée bién cudc khing hoang nam 1929 thanh cudc Pai Suy

thoai. [278] Cac tac gia khong budc toi Fed vé chuyén bong bong, 1ap luan
rang nho Benjamin Strong & Ngan hang Dy trir Lién bang New York, mot su
can bang hop 1y di duoc tao ra gilta nghia vu qubc té cia My 1a duy tri ban
vi vang vura dugc khoi phuc va nghia vu trong nudce 1a duy tri sy 6n dinh gia
ca. Bang cach dung hoa céc luong vang 1on chay vao nudc My (dé chung
khong gy nén sy mo rong tién t¢), Fed da c6 thé ngan khong cho bong bong
phmh to hon. Chi nhanh New York cling dé phan trng mot cach hiéu qua d6i
v6i con hon don thang 10/1929 bang cach tién hanh cac hoat dong thi truong
mo (OMO) quy mé 16n (va khong duoc phép) bang cach mua trai phiéu tir
khu vuc tai chinh dé bom thanh khoan vao thi truong. Tuy nhién sau khi
Strong chét do bénh lao vao thang 10/1928, Hoi dong Ngan hang Dy trir
Lién bang ¢ Washington da chi phdi chinh sach tién té, song két qua thu
dugc that tai hai. Thir nhat, qué it dong thai duoc thuc hién de d6i pho voi sy
suy giam tin dung ma that bai cuia cac ngan hang gdy nén. Van dé nay da noi
1én nhiéu thang trudc khi thi trudng chimg khoan sup do, vi cac ngan hang
thuong mai véi sb tién gui trén 80 triéu do la ngimg chi tra. Tuy nhién, tinh
thé di 1én dén dinh dlém vao thang 11 va 12 nam 1930, khi 608 ngan hang bi
pha san, voi tong sb tién gui 1a 550 triéu do la, trong do Ngan hang Hop
chung quoc (Bank of United States) chiém téi hon mot phan ba toan bd so
tién giri bi mat. Su that bai cua cac cudc dam phan sap nhap ma 1€ ra c6 thé
ctru duoc ngan hang nay 1a mot thoi diém quyét dinh trong lich str cudc Pai

Suy thodi. 221 Thur hai, theo hé thong truéc ndm 1913, trudce khi Fed duoc
thiét 1ap, mot cudc khung hoang kiéu nay chic han sé keo theo han ché kha
nang chuyén doi cac khoan tién gui ngan hang sang vang. Tuy nhién, Fed da
lam cho tinh hinh tré nén ti t& hon bang cach giam luong tin dung chua tra
dugc (tur thang 12/1930 dén 4/1931). Piéu d6 budc ngdy cang nhiéu ngan
hang phai voi vd ban tong ban thao tai san dé co thanh khoan, do vay day gia



trai phleu xudng va 1am t6i té thém tinh hinh chung. Lan song pha san ngan
hang tiép theo, tir thang 2 dén 8/1931, di chimg kién lu’ong tién gui ngan

hang thuong mai sut giam 2.7 ty do la, chiém 9% tong sb. 1224 Thir ba, khi
nudc Anh tur bo ban vi vang vao thang 9/1931, lam cho cac ngan hang nudc
ngoai vol1 va chuyén luong du trir bang déng do la sang vang, thi Fed da
nang lai suat chlet khau cua minh qua hai dot Ién 3,5%. Dong thai nay da
ngin viéc rat tién ra, song no cling day cac ngan hang My dén bo vyc: giai
doan tu thang 8/1931 dén 1/1932 da chung kién sy phé san cua 1.860 ngan

hang véi so tién giri 1a 1,45 ty d6 la. 28U Song Fed da khong gip phai moi
nguy hét sach vang. Ngay trudc khi dong bang tach khoi ché do ban vi, du
trlt vang cua My ¢ muc cao nhéat moi thoi dai 1a 4,7 ty do la - tuc 1a 40% cua
toan thé giéi. Tham chi & mirc thap nhét vao thang 10 nim d6, dy trir vang
cua Fed cling vugt muc yéu cau theo luat dinh tGi hon 1 ty do la. 282] Thy
tu, mai to1 thang 4/1932, do ap lyc chinh tri manh mé&, Fed ma&i thye hién cac
hoat dong thi trudng mo ¢ quy mo 16n, bude di quan trong dau tién ma Fed
thuc hién dé chong lai cugc khung hoang thanh khoan. Song ngay ca diéu do
cling khong du dé ngin lan séng pha san ngan hang cudi cing trong quy cubi
nam 1932, gay ra "ky nghi ciia cac ngan hang" & quy mo ca nudc dau tién,
tire 14 viée tam thoi dong cira tat ca cac ngan hang. 1283 Thir nam, khi tin don
chinh quyén méi cua Roosevelt s& pha gid dong do la din dén cudc thao
chay lan nita ¢ trong nudc va ngoai nudce tir d6 la sang vang, Fed mot lan
nira lai nang lai suat chiét khau, chuan bi cho ky nghi ngan hang trén toan
qudc ma Roosevelt tuyén bd ngay 6/3/1933, hai ngay sau khi 6ng nham chirc

- mot ky nghi ma sau do 2.000 ngén hang khong bao gio quay tro lai. [284]

Su bat lyc ciia Fed trong viéc ngin ngira su phd san cua khoang 10.000
ngan hang la diém mau chot, khong chi boi n6 tao ra cu soc d6i vai khach
hang bi mat tién guri hay cic c6 dong bi mat c6 phan, ma con bai tac dong
rong 16n hon ddi véi cung tién va luong tin dung. Tu nam 1929 dén 1933,
cong ching da thanh cong trong viéc nang tai san tién mat (cash holdmgs)
trong tay minh 1én 31%; dy trit cua cac ngan hang thuong mai hau nhu
khéng thay d6i (thuc vy, cac ngan hang song sot da gay dung lai mic du
trir du thira); song luong tién gui ngan hang thwong mai di giam 37% va
lugng cho vay giam 47%. Céac con sb tuyét d6i mdi hé 16 quy luat chét nguoi
ctia cudc "dai suy giam". Viéc tién mit trong tay cong ching ting 1,2 ty do
la d3 dat duoc voi cai gia 1a tién giri ngdn hang giam 15,6 ty d6 la va tién cho
vay cua ngan hang giam 19,6 ty do la, twrong duong véi 19% GDP nam 1929
ctia nudc My. 1283

D3 c6 thoi diém cac st gia han 1am dan do khi tuyén bd can rat ra cac bai
hoc tur lich su. Pay 1a cam gidc chua tirng dugce cac nha kinh té hoc biét t6i,
nhitng nguoi d3 hai thé hé vat 16n dé giai thich cudc Pai Suy thodi chinh 1a



nham ngdn ngira né lai xdy ra. Trong sd tat ca cac bai hoc ndi 1én tir nd luc
tap thé ndy, bai hoc sau day ludn la quan trong nhat: chinh sach tién té khong
phu hop hodc khong linh hoat tiép sau sur giam manh gla tai san co thé bién
qua trinh tu diéu chinh thanh suy giam, va blen suy giam thanh suy thoai.
Theo Friedman va Schwartz, Fed 1& ra phai nd luc tim cach bom thanh khoan
vao hé théng ngin hang tir nam 1929 trd di, bang cac hoat dong thi trudng
m¢ trén quy mo 16n, va bang cach mo rong chur khong phai thu hep cho vay
théng qua cura sO chiét khau. Ho ciing néu rang, 1& ra khong cin qua quan
tam dén cac ludng chay ra ngoai ctia vang. Méi day thoi, nguoi ta da tranh
luan rang ché do ban vi vang giita hai cudc chién tranh thé gidi ban than né
d3 1a van dé, do né truyén dan khang hoang (nhu cac cudc khung hoang
ngan hang va dong tién & chau Au nam 1931) dén khép thé gioi. 289 Do
vy, bai hoc thir hai cua lich str co ve 1a, lgi ich cua ty gia ho6i doai 6n dinh
khong du dé bu lai thiét hai tir giam phat trong nudc. Bit ky ai ngay hom nay
con nghi ngd Ve nhu:ng bai hoc can rut ra tur lich sur chi can d6i chiéu cac bai
viét hoc thuat v6i nhitng hanh dong gan day cta vi chu tich duwong nhiém Hé

thong Du trit Lién bang. 12871
Cau chuyén vé nhirng cai duoi béo

P6i khi nhitng sy kién lich str quan trong nhét lai khong phai 1a sy kién:
ma 1a nhimg viéc khong xay ra. Nha kinh té hoc Hyman Minsky da dién ta
rat hay khi 6ng nhan xét: "Sy kién kinh té quan trong nhat ctia thoi dai tir sau
Thé chién thir hai 12 mot sy kién khong xdy ra: d6 1a viéc khong hé xdy ra
mot cudc suy thoai sau sic va kéo dai." (28] pigy nay thuc sy dang ngac
nhién, bdi vi thé gidi khong thleu nhitng "Ngay den t0i".

Néu cac dao dong vé chi so thi truong ching khoan dugc phan ph01 nhu
chiéu cao con nguoi thi co 1€ kho co bat ky ngay nao nhu vay. Hau hét s& tap
trung quanh con s6 trung binh, va chi c6 mot so rat it cac diém cao va thap
cuc diém. Suy cho cung, khong may ai trong ching ta c6 chiéu cao dudi mot
mét hai hay trén hai mét tu. Néu tdi vé luoc d6 chiéu cao cua cac sinh vién
nam trong 16p hoc lich sir tai chinh cua toi theo tan s6 xuat hién thi két qua
chic han s& 1a mot duong cong hinh chudng cb dién, trong d6 hau hét s& tap
trung trong bién d6 mudi hai xdng ti mét dao dong quanh chiéu cao trung
binh cua nguoi My, khoang mot met tam. Con trén cac thi truong tai chinh
thi khong gidng nhu vay. Néu ban vé tat ca cac dao dong hang thang cta chi
s6 Dow Jones 1én do thi, s& khong co nhiéu dlem tap trung quanh gia tri
trung binh, ma c6 nhiéu diém 1én rat cao va xudng rat thdp ma cac nha thong

ké goi 1a nhitng céi "dudi béo" 28 Néu cac dao dong cia thi truong ching



khoan tuan theo "phan phdi chuan" hinh chudng, gidng nhu chiéu cao con
ngudi, thi muac sut giam 10% hang nam hodc 16n hon ¢6 18 chi xay ra cir 500
nim mot 1an, trong khi d6i véi Dow Jones diéu d6 xay ra cir nim nim mot
lan. 2290 va mure syt giam thi truong chimg khoan 20% hodc cao hon ¢6 18
s& chang bao gio ton tai - giébng nhu nhiing nguoi chi cao co ba tdc vay -
trong khi trén thyc té da c6 chin cudc sup d6 nhu vy trong thé ky vira qua.
Vao ngay "thtr Hai den t6i" 19/10/1987, chi 's0 Dow sut mot muc kinh
hoang 23%, day 1a mdt trong bon ngay ma chi s6 nay sut giam trén 10% chi
trong mot phién giao dich. Trang nhat to New York Times ra sang ngay hom
sau dd noi 1én tat ca khi dit cau hoi, "Liéu 1987 co6 sanh ngang 1929?" X¢t tu
diém dinh dén diém day, muc sut giam la gan mot phén ba, lugng mat mat
gia tri ching khoan gan bang mot nghin ty do la. Vé cac nguyén nhén cua
cudc sup do nay co rat nhiéu y kién khac nhau tai thoi diém d6. Pung 1a Fed
d3 nang lai suat vao thang trudc tir 5,5% lén 6%. Song mot nhom biét phai
chinh thirc do Nicholas Brady diéu hanh di quy phan 16n trach nhiém ve su
sup do cho viéc "ban co phiéu mot cach may moc va thiéu nhay cam vé gia
ctia mot so it t6 chirc di theo chién luoc bao hiém danh muyc dau tu va mot sO
it quy twong hd, phan tmg trude nhimg sy mua lai", cting nhu viée "mot s tO
chtrc giao dich qua nang no dé tim cach ban co phleu khi dy bao thi truong
s€ con tlep tuc di xuong". Sy viéc con toi t¢ hon béi tinh trang hong hoc
trong hé thong giao dich tu dong cua Thi truong Chung khoan New York, va
boi su thiéu vang cac "bd ngat mach" ma 18 ra da co thé ngan tmh trang ban

thao trén cac thi truong hop dong twong lai va hop dong quyén chon.[22U
Tuy nhién, diéu dang luu y 1a su kién d xay ra - hay dung hon 13 da khong
xay ra - tiép theo d6. Pa khong xay ra cudc Pai Suy thoai ciia thap nién
1990, bat chap nhiing tién doan cuia Huan tudc Rees-Mogg va nhiing ngudi
khac. (2221 Tham chi ciing khong c6 suy thoai vao nam 1988 (chi c6 mdt dot
nhd vao quing 1990-1991). Chi trong hon mot nim ké tir "thtr Hai den t6i",
Dow di quay tro lai muc cii trude khi thi trudong sup d6. Doi voi diéu nay,
can ghi nhan cong trang khong thé tranh cii cua cac nha ngan hang trung
uong, dac biét lIa Chu tich Cuc Du trit Lién bang khi d6 md1 nham chuc la
Alan Greenspan, nguoi da tiép nhan chic vu nay tur Paul Volcker mai chi hai
thang trudc do. Phan tng cua Alan Greenspan dbi voi cudc sup d6 ngay "thu
Hai den t6i" rat nhanh chong va hiu qua. Tuyén bo ngan gon cua ong ngay
20/10 khang dinh "Fed sin sang dmg ra véi tu cach 1a nguon thanh khoan dé
hd trg cho hé théng kinh té va tai chinh" dd gui di tin hiéu dén céac thi
truong, dic biét 1a cac ngan hang New York, ring néu tinh hinh thuc sy tro
nén toi t&, ong s& san sang lanh nhiém vu giai ciru ho. 223

Bang cach tich cuc mua vao céc trai phiéu chinh phu trén thi truong, Fed
d3 bom sb tién vo cung can thiét vao hé thong, day chi phi vay tir Fed giam



gan 2% trong vong 16 ngay. Phd Wall da tho lai. Cai ma Minsky goi 13 "diéu
doé" da khong xay ra.

Mot khi da kiém soat duoc mbi hoang loan, thi mét nan dé sau d6 1on von
trong tam tri cua Greenspan la licu lan sau c6 nén hanh dong trude, hong
ngin ngira tit ca con hoang loan. Nan dé ndy cang quan trong khi bong bong
thi truong chimg khoan c6 dién da dinh hinh vao gitra thap nién 1990. Sy
dich chuyén trong truong hop nay 1a cudc bung no sang ché do cong nghé va
cong nghiép phan mém mang lai khi may tinh ca nhan va Internet gap nhau.
Song, ciling nhu moi bong bong trong sudt lich str, mot chinh sach tién té linh
hoat ciing ¢6 vai trd ctia nd. Tir muc dinh 6% vao thang 6/1995, 13i sut myc
tiéu cta cac quy Lién bang 224 33 giam xubng con 5,25% (tir thang 1/1996
dén 2/1997). Lai suat lai duoc nang 1én 5,5% vao thang 3/1997, song sau d6
lai bi ha xudng nhiéu lan trong thoi gian giita thang 9 va 11/1998 t&i khi con
4,75%; va n6 dugc giltr & mic nay cho dén thang 5/1999, thoi diém ma Dow
vuot moc 10.000 diém. Lai suat khong dugc nang tiép cho dén thang 6/1999.

Vi sao Fed lai cho phép su hung phén lan tran trong thap nién 1990? Ban
than Greenspan cam thay bat budc phai canh bao vé "niém hung phan thiéu
1y tri" trén thi truong ching khoan ngay tr ngay 5/12/1996, khong 1au sau

khi Dow vugt qua 6.000 diém 2221, Song murc ting lai suat mot phan tu diém
vao thang 3/1997 chac han 1a khong du dé xua di niém hung phan d6. Mot
phan 1a do Greenspan va cac dong nghiép ciia 6ng duong nhu da danh gia
thap dong luong ciia bong bong cong nghé. Ngay tir thang 12/1995, khi Dow
méi vuot qua ngudng 5.000 diém, cac thanh vién trong Gy ban Thi trudng
M& ciia Fed d3 suy doan rang thi truong c6 18 dang tiém can t6i dinh. 228
Mot phan 13 do Greenspan cam thay rang Fed khong can phai lo ling vé su
ting gia tai san, ma chi quan tdm téi sy ting gia tiéu dung; va ong tin rang
gid tiéu dung dang giém xubdng do su cai thién 16n vé ning suit lao dong,
cung chinh la tu bung nd cong nghé. 221 Mot phan 1a do, nhu thudng xay ra
d6i v6i bong bong thi trudong chimg khoan, ap luc qudc té - trong truong hop
nay la cudc khung hoang gay ra boi1 vu vo ng cua nudc Nga thang 8/1998 -
doi hoi phai c6 hanh dong nguoc lai. 228 Mot phan 13 do Greenspan va céc
cong su cua ong khong con tin rang vai tro cia Fed 1a gitp d6 rugu khoi bat,
theo 16i nguoi tién nhiém cach 6ng ba nhiém ky 1a William McChesney
Martin Con. 2221 Céng bang ma néi, "chinh sach tién té vira dung lic" cua
Greenspan ding 1a d3 ngin ngira dugc sy sup d6 cua thi truong chimg
khoan. Khong chi nhiing nam 1930 duogc ngan ngtra, ma ca viéc lap lai kinh
nghiém ctiia Nhat Ban, khi mot nd lyc do ngan hang trung wong cd v thuc
hién nhim 1am xep hoi bong bong tai san di dua dén két cuc 1a chdm ngoi
cho cudc ban thao 80% thi trudong chimg khoan va mot thap nién kinh té tri
tré. Song c6 mot cai gia phai tra cho chién lugc nday. Khong phai 1a lan dau



tién trong lich sir, bong bong gia tai san da tao ra nhing diéu kién tuyét voi
cho cac hanh dong phi phap cting nhu cho niém himg khoi.

]-301 vo1 mot s6 nha nghlen ctru yéu than kinh, thap nién 1990 tréng co vé
gidng mot cach ky la voi "viée chay lai cubén phim cua thap nién 1920 néo
nhiét", va thyc té thi quy dao cua thi truong ching khoan trong nhiing nam
1990 hau nhu twong ty voi quy dao cua nhing ndm 1920. Song trén mot sO
khia canh nao d6 thi nd giéng véi viéc chay lai cuén phim cia nhitng nam
1720 hon. Cong ty Mississippi ctia John Law c6 vai trd nhu thé nao ddi véi
bong bong khai dau thé ky 18, thi mot cong ty khac ciing c¢6 vai tro nhu vay
d6i v6i bong bong gitip két thuc thé ky 20. D6 1a cong ty dd hira hen véi cac
nha dau tu ciia minh su gidu c¢6 vuot ra ngodi moi tudng tuong cao xa nhat
cua ho. D6 1a cong ty tuyén bd minh da sang tao lai toan bd hé théng tai
chinh. Va do la cong ty da tan dung mot cach triét dé cac moi quan h¢ chinh
tri tuyét hao cia minh dé phong thang 1én dinh cta thi truong ching khoan
dang 1én. Pugc tap chi Fortune vinh danh 1a "Cong ty sang tao nhat nudc
M§" trong sau nam lién (1996-2001), d6 1a Enron.

Thang 11/2001, Alan Greenspan dugc nhan mot giai thudng uy tin, thém
tén minh vao danh sach co6 Mikhail Gorbachev, Colin Powell va Nelson
Mandela. D6 13 "Giai thuong Enron cho Thanh tich Xuat sic vi Cong dong".
Greenspan chac chan xing dang voi phan thuong nay. Tu thang 2/1995 cho
dén 6/ 1999 ong chi nang 141 suat cia My c6 mot 1an. Cac nha giao dich bat

dau noi Ve mot "quyén chon ban ciia Greenspan" 22U bai vi c6 6ng ¢ Fed thi
cling giébng nhu c6 mot hop dong "quyén chon ban" trén thi truong ching
khoan (ttrc 1a quyén nhung khong phai 1a nghia vu ban chimg khoan ¢ muc
gid cao trong tuong lai). Tuy nhién, tur gitra thang 1 /2000, thi truong ching
khoan My lai di xudéng, nhu vy da chimg minh mét cach mudén mang cho
nhtng 161 canh bao trude d6 cua Greenspan vé niém hung phan thiéu 1y tri.
ba khong xay ra mot Ngay den t6i nhu ndm 1987. Thuc vay, voi viée Fed
cat giam lai suat nhiéu lan tir 6,5% xudng con 3,5% vao thang 8/2001, nén
kinh té trong co6 vé nhu dang lam mot cudc ha canh nhe nhang; t¢ nhat thi
cung chi la su suy giam ngan. Va sau d6, hau nhu khong cé canh bao, Ngay
den t6i d3 16 rang & New York - khong phai dudi dang mot cude sup do tai
chinh, ma la hai vu ddm may bay c0 tinh. Gilra nhirng ban tan vé chién tranh
va ndi sq hai s€ dong cura thi truong theo kiéu nam 1914, Greenspan lai cat
giam lai sudt, tir 3,5% xudng 3% va sau d6 xudng nira - va xudng nira - cho
dén mirc thap ky luc cua moi thoi dai 1a 1% vao thang 6/2003. Thanh khoan
duoc Fed bom ra sau ngay 11/9 nhiéu hon so véi tit ca cac voi ctru hoa &
Manhattan cting bom. Song diéu d6 ciing khong ctru duge Enron. Ngay
2/12/2001, chi hai tuan sau khi Greenspan nhén giai thudong cta Enron, cong
ty nay da nOp don xin pha san.



Alan Greenspan va Kenneth Lay

Con duong su nghi¢p cua John Law, thu pham cua bong bong
Mississippi, va cta Kenneth Lay, tong giam dbc diéu hanh cua Enron, noi
mot cach nhe nhang nhat 13 giéng nhau ky la. Hon d4 gia kim cua John Law
da cho phep ong ta "lam ra vang tu gidy". Con hon da gia kim cia Ken Lay
thi "lam ra vang tir xang dau". Ké hoach ctia Law 1a cach mang hoéa tai chinh
cua chinh phu Phap. Ké hoach cua Lay la cach mang hoa nganh kinh doanh
nang luong toan cau. Trong sudt nhiéu nam, nganh cong nghi¢p nay bi chi
phdi boi cac cong ty dich vu cong cong khong 15, vira truc tiép 1am ra ning
lugng - bom xing dau va tao ra dién - vira ban ning luong cho khach hang.
Y tuwong 16n cua Lay, do nha tu van Jeffrey K. Skilling cua McKinsey dua
ra, 13 thanh 1ap mot kiéu nhu’ Ngan hang Ning lugng dé dong vai tro trung
gian gifta cac nha cung cap va cac khach hang. Bl Glong nhu Law, Lay,
con trai mot linh muc nghéo & Missouri, c6 nguon goc tinh 1é; Enron ciing
vay, ban dau 1a mot cong ty xang dau nho & Omaha, Nebraska. Chinh Lay 1a

ngu:(n da d6i tén cong ty 3% va chuyen try s¢ to1 Houston, Texas. Cling
gidng nhu Law, Lay c6 ban bé ¢ cp cao. Tong thong George H. W. Bush,
mot dong minh ldu nam caa nganh cong nghi¢p nang lugng Texas, da ung ho
Pao luat 1992 nham bo diéu tiét voi nganh cong nghi¢p nay va loai bo kiém
soat gia cta chinh phu. Khoang ba phan tu tong s6 tién 6,6 triéu do la quyén
gbp co6 tinh chinh tri cua Enron 1a cho dang Cong hoa, trong do6 c6 355.000



d6 la tir Lay va vo 6ng trong cudc bau ctr naim 2000. Thuong nghi si Phil
Gramm la nguo1 duoc hufong cac khoan dong gop van dong tranh cur nhiéu
th&r hai ndm 1996 va 1 ngudi manh mé ung ho viée phi diéu tiét hoa nganh
nang lugng California.

Pén cudi nim 2000, Enron d3 1 cong ty 16n thir tu nudée My, véi khoang
21.000 nhan vién. Cong ty ndy kiém soat mot phan tu nganh kinh doanh khi
thién nhién cua My. Lu6t trén ngon song tu nhan hoa khu vyc nang lu’ong
trén toan cau, cong ty nay di vo vet tai san tu khap noi trén thé gidi. Chi
riéng & My Latin, cong ty co quyen lgi & Colombia, Ecuador, Peru va
Bolivia, tir nudc nay Enron di bic dudng ong din dau xuyén luc dia dén
Brazil. O Argentina, sau su can thiép tir ong ban than cta Lay 1a George W.
Bush, Enron di mua co phan kiém soat trong mang ludi duong 6ng dan khi
thién nhién 16n nhat the gioi. Song trén hét, Enron kinh doanh khong chi
ning luong ma con gan nhu tat ca cac nguyén t6 co dai, tir dat, nudc, lira dén
khong khi. Cong ty tham chi tuyén bd con co thé kinh doanh ca dai bang
thong rong Internet. Trong mot canh nhu tr bo phim The Sting (Qua Iira,
1973), cac nha phan tich ngan hang dugc ho tong qua nhing san giao dich
gia, noi cac nhan vién ngdi trudéc may tinh 1am ra vé nhu dang thuc hién cac
vu 1am an bang thong rong. Do chinh 1 vu cong ty Mississippi ldp lai tir dau.
Va ciling nhu nam 1719, phan thuéng cho cac nha dau tu du:ong nhu hap dan
dén khong cudng lai duge. Trong ba nam tur sau 1997, gia ching khoan cua
Enron da tang gap gan nam lan, tir chua téi 20 d6 la mot ¢6 phiéu 1én trén 90
d6 la. Poi véi cac giam dbc cua Enron, nhitng nguoi da dugc "khich 18" mot
cach hao phong bang cac hO’p dong co phiéu, phan thuéng con 1én hon
nhiéu. Trong nam t6n tai cudi cuing, Enron di chi tra cho 140 thanh vién lanh
dao hang dau ctia minh trung binh 5,3 triéu d6 la mdi nguoi. Kinh doanh xe
o to xa xi bung nd. Tuong ty 13 kinh doanh bat dong san ¢ River Oaks, khu
vuc sang trong nhat Houston. "T6i dé suy nghi vé diéu nay rat nhiéu,"
Skllhng, nguoi da trd thanh tong giam doc cua Enron nim 1997, nhén xét,

"va chi c6 tién 1a quan trong nhat... Ban mua su trung thanh bang tién. May
thir cam xuc v van khong quan trong bang tién. Tién mit méi 1a thi tao ra
hiéu ning." 3% "Ban nhan dugc boi sé nhan so véi tién luong co ban hing
nam cua ban 0 Enron," Sherron Watkins nh¢ lai khi to1 gap ba bén ngoai tru
so' cua Enron ¢ Houston, khi d6 dé khong con hoat dong nira. "Ban chic han
bi danh gia thap neu nhu chi nhan dugc mot phan muc lwong co ban nim
cua minh, ngay ca néu phan d6 1a 75%. O, ban chi nhan dugc mot phan Ban
mudn bdi s6 nhan kia. Ban mudn gap hai lan muc luong co ban hang nim
ctia minh, ba 1an, bon 1an mirc lwong co ban hing nim cta minh, khi nhan

thuéng." 1204 Trong con hung phan cta thang 4/1999, doi bong Houston
Astros tham chi da doi tén san bong cua minh thanh san Enron.



Van dé& duy nhat & chd, giong nhu Hé théng cua John Law, "hé thong"
cua Enron la mgt man gian 1an tinh vi dya trén sy thao tung thi trudng va so
sach gian 1an. Trong cac cubn bang dugc cong. bb rong rai nim 2004, c6 thé
nghe thiy cac nha giao dich cua Enron yéu cau Cong ty Dién luc El Paso
dong cura san Xuat nham gitr gia. Mot doan trao d6i khac noi vé "toan bo s0
tién cac 6ng lay cap dugc tir nhitng ba gia nghéo kho ¢ California". Két qua
ctia cac Am muu nhu vay khong chi 1a gia cao hon nhu Enron mubn, ma con
ca viéc nguoi tiéu dung mat dién. Trong vong chi ¢6 sau thang sau khi luat
phi diéu tiét c6 hiéu luc, California da phai chiu khéng duéi 38 1an mat dién
luan phién. (Trong mot cuén bang khéac, cac nha kinh doanh dang xem
phong sy truyén hinh vé chay rimg & California dé kéu Ién, "Chay di, cung,
chay di!" trong lac cac cot dién cao thé oan xudng va sup dd.) Ngay ca voi
nhirng thu doan thi trurong nhu vay, tai san va lgi nhuan ké khai ctia cong ty
van 1a con s thoi phong 1én qua murc, trong khi no nan va thua 16 duoc giau
dudi cai goi la cac phap nhan c6 muc dich dac biét (special-purpose entity -
SPE) khong duoc dua vao cac bao cdo két toan tong hop cua cong ty. Cir
moi quy, cac nha diéu hanh cua cong ty lai su dung thém nhiéu cach phu
phép dé 1am cho cac khoan 16 thuc trong gidng nhu lgi nhuan tran tré.
Skilling da leo 1én vi tri cao nhat bang cach khai thac cac k¥ thuat tai chinh
méi nhu cach hach toan diéu chinh theo thi truong (mark-to-market) va
ching khoan hoa cac khoan no (debt securitization). Song tham chi ngay ca
giam doc tai chinh Andrew Fastow ciing khong thé nio nan bop thua 15
thanh loi nhuan mai duoc, nhat 13 khi ong ta bat dau sir dung cac SPE kiéu
nhu cong ty duge dat tén rat khéo 1a Chewco Investments 391 @& hot tién
mot cach bat chinh vao tii minh va cac thanh vién cip cao khac. Trén hét,
nhanh kinh doanh quéc té ctia Enron dd chay mau tién tir gifra thip nién
1990, ngoan muc nhat 1a sau vu hiy bé mot du an nha may phat dién 16n &
bang Maharashtra ciia An P9. EnronOnline, hé théng giao dich hang hoa
trén mang dau tién, c6 doanh sb ban ra 16n; song liGu nd co6 lam ra dong tién
nao khong? O Houston, cam giac hung phén bat dau bién mat; gidi tay trong
bat dau cam thay cac triéu ching dau tién cua tinh trang u am. Cac SPE cua

Fastow dugc dat cho nhu’ng cai tén ngay cang go nhu: Raptor I, Talon 1306]
Ong ta va nhiing nguoi khac da Ién lat d6i tién 14y 924 triéu d6 la tir cac co
phiéu Enron trong lc tinh hinh con t6t dep.

Céac nha dau tu duoc dam bao 1a gia co phiéu cua Enron chang bao lau
nira s€ dat 100 do la. Song khi Skilling dot ngot tuyén bb tir chrc (do "cac 1y
do ca nhan") ngay 14/8/2001, gia dé tut xuong dudi 40 do la. Cung trong
thang d6 Sherron Watkins da viét thu cho Lay dé bay to su lo ngai cua ba
rang Enron s& " nd tung giira 1an séng cac vu bé bdi vé ké toan". Po ding 1a
diéu da xay ra. Ngay 16/10, Enron thong bao 16 quy III 12 618 triéu d6 la va



von ¢6 dong bi giam 1,2 ty d6 la. Tam ngay sau, trong lic dang chd diéu tra
cua uy ban Chung khoan va Giao dich Hoa Ky (SEC), Fastow da tur chuc
giam ddc tai chinh. Ngay 8/11, cong ty bi budc phai xem xét lai loi nhuén
ciia minh trong ndm nam trudc d6. Khoan phong dai duoc phat hi¢n 1én téi
567 trigu do6 la. Khi Enron ndp don xin pha san ngay 2/12/2001, nguoi ta
phat hién ra bang can ddi dua kiém toan da rut bt ng dai han ctia cong ty 25
ty d6 la: tire khoan ng thyc khong phai 13 ty ma 1a 38 ty d6 la. Pén luc nay,
trang thai u &m da trd thanh cudc rut von ra, va hoang loan lai bam sat got.
Pén cudi nam 2001, c¢6 phiéu Enron chi con ¢6 gia 30 xu.

Thang 5/2006, Lay bi tuyén bd 1a co toi ddi v6i toan bd 10 cdo budc
chéng lai 6ng, trong d6 c6 tdi 4m muu, ndi ddi, gian 1an chimg khoan va gian
lan ngan hang. Skilling bi tuyén b 1a c6 toi dbi v6i 18 trong s 27 cao budc.
Lay da chét truéc khi toa két an trong khi di nghi tai Aspen, Colorado.
Skilling bi két 4n 24 nam 4 thang t va bi budc phai tra 26 triéu do la cho
quy luong huu Enron; 6ng ta dang chd khang an. Tong cong 1a mudi sau
ngudi da nhan t6i d6i véi cac cdo budc lién quan dén Enron va nim ngudi
khac (cho dén nay) bi tuyén bd 1a co toi tai cac phién xir. Nha kiém toan cta
cong ty, hang Arthur Andersen, da bi lun bai bdi1 vu bé boi nay. Tuy nhién,
nguoi thua cude 16n nhat 13 cac nhan vién thuong va cac c¢6 déng nho, khi
cac khoan tiét kiém cua ho bién thanh tro bui bay theo gid, gibng nhu hang
triéu dong livre bi mat trong vu sup d6 Mississippi.

Puoc phat minh ra gan nhu ding bon trim nim trudc, cong ty cd phan
trach nhiém hiru han dung 1a mot dinh ché ky diéu, cling giong nhu thi
truong chimg khoan 13 noi ma quyén sé hiru cong ty cé thé dugc mua va
ban. Song trong sudt lich sir tai chinh, d c6 rat nhiéu cong ty gian doi, cling
nhu rat nhiéu thi trudng thiéu 1y tri. Thuc té 14 hai thtr ndy ludn song hanh
v6i nhau - bdi vi khi nhitng con bo dang dién cudng phong thi d6 ciing 1 Ic
nguoi ta dé bi cudn theo nhay 1én cudi chung. Tuy nhién vai trd quan trong
hau nhu luén ndm & cic nha ngan hang trung wong, dugc xem 13 nhing
nguoi chin bo, c6 nhiém vu kiém soat dan gia suc. RS rang la néu khong co
ngén hang Banque Royale cua minh thi Law chac han khong bao gio dat
duoc diéu 6ng ta mudn. Ciing rd rang khong kém, néu khong coé chinh sach
tién té ndi 1ong cia Cuc Du trir Lién bang vao thap nién 1990, Ken Lay va
Jeff Skilling chic han s& phai vat 1on méi day duoc gia c¢o phiéu Enron 1én
90 d6 la. Nguoc lai, cudc Pai Suy thoai di cho ta bai hoc nhd doi vé mdi
nguy hai ciia mot chinh sach tién té that chit qua muc khi thi trudng ching
khoan sup d6. Tranh lap lai lich sir cugc Dai Suy thoai doi khi duge xem nhu
mot muc dich c¢6 thé bién minh cho bat ky phuong tién nao. Song lich su
Cong ty Dong An cta Ha Lan, cong ty co phan trude nhat, cho thiy rang véi
mot sé tién dang tin cdy nhu loai dugc cip boi Ngin hang Giao dich
Amsterdam, ¢6 thé giup tranh dugc cac con bung-vd bong bong cua thi



truong chung khoan.

Suy cho cung, con duong cua cac thi truong tai chinh khong bao gio co
thé bang phang nhu ta mong muén. Ching nao ky vong ctia con ngudi con
xoay tur lac quan qua mirc sang bi quan qua mtc - tir tham lam sang s¢ hai -
thi gia chimg khoén s& con ¢6 xu hudng di theo mot dudng that thuong, thuc
chat 1a mot con duong khong khac gi nhitng dinh nhon 10m chom cua diy
nti Andes. Vi tu cach 1a nha dau tu, ban budc phai hy vong rang khi ban
phai quay xudng tir dinh cao ciia su hung phéan, d6 sé& 1a con dudng trén suon
nui trugt tuyét thoai thoai chir khong phai qua mot vach da dung dung.

Song chang 1& ching ta khong thé lam duoc gi dé bao vé minh khoi
nhiing ¢ ngéd thuc va ao? Nhu ching ta s€ thay trong Chuong 4, su phat
trién ctia bao hiém, tir budi ‘ban so trong thé ky 18, da mang lai mot loat céu
tra 101 cho cau hoi trén, mdi cau tra 10i trong s d6 cho ching ta it nhat 1a
mot sy bao vé phan nao khoi cac vach da dung dimg va nhitng cai dudi béo
cua lich str tai chinh.



Chwong 4 SU TRO LAI CUA RUI RO

Pong luc tai chinh co ban nhat ludn la tiét kiém cho twong lai, béi vi
tuong lai khong dy doan trude duge. Thé gi6i nay 1a mot noi nguy hiém.
Khong may nguoi trong chung ta séng ca cudc doi ma khong gap phai chut
xui x¢o nao d6. Mot s6 nguoi trong chung ta rét cudc gap phai rat nhiéu.
Thuong thuong, dé chi 1a van dé bi roi ding vao mot vi tri bat 1oi tai mot
thoi diém bat 1oi - vi dy nhu ving chau thd song Mississippi vao tuan cudi
thang 8/2005, khi con bdo Katrina tan pha khong phai mot ma hai lan. Pau
tién 1a tran gid gao ra véi toc dd 225 km mot gio da thoi bay sach nhiing
ngdi nha gd khoi nén bé tong. Ro6i hai gid sau d6, mot con bdo gy nhing
dot song cao chin mét di pha v& ba trong sd nhitng con dé chan giita New
Orleans v&i ho Pontchartrain va song Mississippi, trat hang triéu khéi nudc
vao thanh phd nay. Vi tri bat loi, thoi diém bat loi. Nhu Trung tim Thuong
mai Thé gi6i vao ngay 11/9/2001. Hay Baghdad vao gan nhu bat clr ngay
nao ké tir cudc xam lugce cia My nam 2003. Hay San Francisco khi mot ngay
nao d6, hau nhu chic chin, sé c6 mét tran dong dat cuc 16n xay ra doc theo
duong dit gdy San Andreas.

Chuyén thuong ma, nhu cyu Bo truong Quoc phong Donald Rumsfeld
nhan xét mot cach vo tam sau khi cudc 14t 6 Saddam Hussein d3 mo duong
cho sy dién cudng cudp boc ¢ thit d6 Iraq. Mot s6 ngudi 1ap ludn rang nhitng
chuyén nhu vay hién thoi dé xay ra hon so véi trong qua khir, du 13 do bién
d6i khi hau, sy gia ting ctia chu nghia khung bd hay hau qua cua nhimg sai
lam trong chinh sach d6i ngoai M. Cau hoi 13, chung ta s& d6i pho véi cac
ri ro va bat dinh ctia tuong lai nhu thé nao day? Liéu trach nhiém c6 roi vao
mdi c4 nhan phai bao hiém chéng lai rui ro? Li€u chung ta c6 nén dya vao
long nhan tu ty nguyén cua dong loai khi moi viéc tré nén toi té ghé gém?
Hay liéu chung ta can duoc bao dam co thé dua vao nha nudc - néi cach
khac 1a dua vao sy dong gop bat budc cta nhitng ngudi dong thué khac - dé
giai ctru chung ta khi con i tran dén?

Lich stir quan tri rui ro 1a mot cudc d4u tranh 1au dai gifra niém ao udc vo
ich cua chung ta la dugc an toan vé tai chinh - chéng han duoc an toan nhu
mot goa phu Scotland - va thuc té khic nghiét 1a chang hé ton tai mot "twong
lai" don Ié. Ma chi co rat nhiéu tuong lai, khong doan trudc dugce, khong bao
gid mat kha nang 1am ching ta stimg sot.

Sw phién toai 16n

Trong cac by phim cao boi mién Tay ma to61 da xem khi con nho, t61 bi



mé hodc bdi nhiing thi trin ma, nhitng khu dan cu chi ton tai rat ngan, bi bo
lai phia sau bdi nhip do thay d6i nhanh chong bén dudng bién g10’1 My. Cho
tan t&i khi dén New Orleans ngay sau con bao Katrina, t6i méi d6i mit voi
cai hoan toan ¢ thé tré thanh thanh phé ma dau tién cta nudc My.

T6i d3 c6 nhitng ky tc hanh phtc du 13 mo hdé vé "Niém dé chiu 16n"
B Khi con 1a mot thiéu nién & giai doan ban 1¢ giita trudong trung hoc va
dai hoc dang nhadm nhap “huong vi ty do dau tién trong doi, to1 da kham pha
ra d6 c6 1€ la noi duy nhat & nudc My ma t6i cd thé goi bia mic du con chua
dén tudi, chac chan da khién cho thir nhac jazz ma cac nhac cong gia choi &
Preservation Hall nghe that ém tai. Hai muoi lam nim sau, gan hai nim sau
khi bi trdn bdo ghé gém tan ph4, thanh phd nay chi con 1a cai bong hoang tan
cua chinh no6 trude day. Gido xur Saint Bernard 12 mot trong nhitng quén bi
con bio tan pha ghé gém nhat. Chi c6 nam trong sé gan 26.000 ngdi nha 1a
khong bi ngap. Tong cong co 1.836 ngudi My di thiét mang do con bao
Katrina, trong do tuyet dai da s6 1a tir ‘bang Louisiana. Chi riéng ¢ quan Saint
Bernard, s6 ngudi chét 1a 47. Ban van con nhéan thay ky hiéu trén cira cac
ngdi nha bi bé hoang cho thay nguoi ta di tim thay xac ngudi bén trong hay
chua. Nguoi ta khong khoi so sanh véi nudée Anh Trung C6 vao thoi ciia Cai
Chét Pen 3%,

Khi toi trd lai thaim New Orleans vao thang 6/2007, éng ty vién Hoi dong
thanh phé Joey DiFatta va toan bo chinh quyén thanh phd Saint Bernard con
dang lam vi¢c trong nhiing toa xe keo ¢ phia sau ng61 nha try s¢ cii dé bi trdn
lut pha huy. DiFatta van ¢ lai canh ban lam vi¢e trong thoi gian con bao, dén
cudi ngay ciing phai rut Ién néc nha do nudce tiép tuc dang cao. Tu noi do,
ong va cac dong nghlep chi co the theo di mot cach bt lue khu vye sinh
song da gan b6 v6i minh bién mat dudi dong nude duc ngau ban thiu. Tuac
gian boi cai ma ho xem la sy kém coi cua Co quan Quan ly Tinh trang khan
cap Lién bang (FEMA) ho da quyet tam khoi phuc lai nhitng gi dd mat. Ké
tir d6, ho 1am viéc khong mét moi nham tim cach xay dung lai noi tung la
mot cong dong chit ché (nhiéu ngudi trong s6 d6, nhu chinh DiFatta, 13 con
chau cua nhitng nguoi dinh cu da tu quan dao Canary dén Louisiana). Song
viéce thuyet phuc hang nghin nguoi dé di di tan quay tr¢ lai Saint Bernard
chac chan 1a mot diéu khong hé dé dang; hai nim sau khi tham hoa xay ra,
khu vue nay chi co6 mot phan ba dan cu so véi thoi ky trude con bio Katrina.
Phan 16n nguyén nhan cta van dé ndy nam ¢ bao hiém. Ngay nay, mua bao
hiém mot ngdi nha ¢ Saint Bernard va cac khu vuc nam ¢ ving dat thap cua
New Orleans 1a diéu hau nhu khong thé thuc hién duoc. Va khong c6 bao
hiém nha thi hau nhu khéng thé nao vay thé chap mua nha duoc.

Gan nhu toan b nhiing ai song sot qua con bao Katrina déu bi mat nha
ctra trong tham hoa nay, bdi vi gan ba phan tu tong s6 nha ctra cta thanh phd



d4 bi hay hoai. C6 khong duéi 1,75 triéu yéu cau boi thuong vé bat dong san
va thiét hai, voi tong s ton that bao hiém dugc wdc tinh 13 vugt qua 41 ty do
la, bién Katrina thanh tham hoa dét gia nhat trong lich str nuéc My hién dai.
[309]

Song Katrina khong chi nhan chim New Orleans. Tham hoa nay con vach
tran nhitng khuyét tat cia mot hé théng bao hiém phan chia trach nhiém giira
mot bén 14 cic cong ty bao hiém tu nhan cung cip bao hiém thiét hai do gi6
va bén kia 1a chinh phu lién bang cung cap bao hiém Iyt 161, theo mot nguyén
tac duoc dua ra ké tir sau tran bio Betsy nam 1965. Lién sau tham hoa 2005
d6, hang nghin nhan vién dinh gia tai san ciia cac cong ty bao hiém di toa ra
khap noi doc theo duong ven bién Louisiana va Mississippi. Theo nhiéu cu
dan dia phuong, nhiém vu cua nhiing nguoi nay khong phai la dé giup nhiing
ngudi mua bao hiém dang lam vao canh khén cing, ma 1a dé tim cach tranh
chi tra bang cach khang dinh rang thiét hai nha ctra cta ho 1a do lut 19i cha
khong phai do gio. B Cac cong ty bao hiém di khong tinh toi mét trong
nhimg ngudi mua hop dong bao hiém cua ho 1a cuu phi cong Hai quan My
va luat su noi tiéng Richard F. Scruggs, ngudi di timg duoc ca tung 1a 6ng
vua doi bdi thudng thiét hai (King of Torts).

New Orleans sau trdn bdo Katrina: noi bao hiém that bai



"Dickie" Scruggs 1an dau tién vang danh bao chi vao thap nién 1980, khi
ong dai dién cho cac cong nhén dong tau bi huy hoai phéi dén mirc nguy
kich do hit phai bui amiang, va déa dat duoc vu dan xép tri gia 50 triéu do la.
Song d6 chi 1a mdt dong xu nho so véi con sd6 ma sau ndy ong da budc cac
cong ty thudc 14 phai tra: trén 200 ty d6 la cho Mississippi va 45 bang khac
dé bodi hoan chi phi hd tro y té cho cac bénh lién quan dén thude 14. Vu kién
nay (dugc luu danh muén thuo trong bo phim The Insider [Nguoi trong
cudc]) da blen Scruggs thanh mot nguoi giau co. Tién tra cho 6ng trong vu
kién tap thé vé thudc 14 nghe don 1én t6i 1,4 ty do la, tirc 1a 22.500 d6 la cho
mdi gio 1am viéc cua cong ty luat ctia 6ng. PO chinh 14 tién ma 6ng di su
dung dé mua ngdi nha sat mép nude trén dai 10 Beach & Pascagoula, chi cach
mot quing dudng ngin (bang may bay phan luc riéng, tat nhién roi) tinh tir
van phong ctia 6ng ¢ Oxford, Mississippi. Tat ca nhiing gi con lai ctia ngdi
nha d6 sau Katrina 1a mot cai nén bé tong cong véi vai birc tudng bi pha
hong ning né dén muc budce phai i di. Mic du ong dd duge cong ty bao
hiém cua minh bE)i thuong (quyét dinh khon ngoan), song Scruggs da tirc
gian khi nghe vé cach d6i xir voi nhirng ngudi mua hop dong bao hiém khac.
Trong s6 nhirng nguoi ma ong dé nghi dugc dai dién c6 anh ré ong 1a Trent
Lott, cuu 1anh tu phe da s6 cua dang Cong hoa & Thuong vién, va ban ong la
thuong nghi si Gene Taylor; ca hai ngudi ndy déu bi mat nha do Katrina va
d3 bi cac nha bao hiém ctia ho bo mic. B Trong mét loat vu kién thay mat
cho nhirg ngudi mua hop dong bao hiém, Scruggs da lap luan rang cac hang
bao hiém (ma chu yéu 1a State Farm va All State) dang tim cach nubt 1i htra

d6i voi trach nhiém phap ly cua ho. A Ong va "Nhom Scruggs Katrina"

cua minh da tién hanh mot nghién ctru chi tiét vé khi tuong hoc dé cho thay
13 hau nhu tat ca thiét hai ¢ cac khu vuc nhu Pascagoula déu giy ra boi gio,
nhiéu gio déng hd trude khi nude lut tran dén. Scruggs ciing duoc hai nhan
vién tinh toan bao hiém tiép can, tiét 16 rang cong ty ma ho lam viéc da sta
ddi cac bao cdo nham do6 hu hai cho lut thay vi cho gi6. Loi nhuan ky luc cua
céc cong ty bao hiém trong nim 2005 va 2006 chi cang kich thich thém ham
muén doi bao tng cua Scruggs. 213! Ong d3 nodi véi toi khi chung toi gip
nhau & trén manh dat hoang tan vén 1a ngdi nha cta ong trudc kia: "Thanh
phd nay 1a nha cta to6i d3 ndm muoi nim noi toi gdy dung gia dinh minh noi
khién t6i ludn tu hao. Toi théy dau long khi nhin canh tuong nay." Pén luc
do héng State Farm da dan x€p ngoai toa 640 vu ki¢n cua Scruggs thay mat
cho cac khach hang c6 yéu cau boi thuong bi bac bo luc dau, véi SO tién chi
tra 1a 80 triéu d6 la; va hing nay ciing ddng ¥ xét lai 36.000 yéu cau khac.
B4 Tygng ching nhu cac nha bao hiém d3 bat dau lui bude. Tuy nhién,
chién dich cua Scruggs duong dau véi cac cong ty nay di sup d6 vao thang
11/2007, khi 6ng cung con trai Zachary va ba cong su bi cdo budc la tim



cach héi 16 mot vi tham phan cia tda an bang trong vu kién xuat phat tir mot
tranh chap vé cac chi phi kién tung lién quan dén Katrina. 213J Scruggs hién
phai d6i dién voi mot ban an tu t61 da 1a ndm nam. 316

Su viéc nay nghe c6 vé giéng nhu mét cau chuyén thong thuong vé thoi
map mo dao dirc cua mién Nam, hay 1a thém mot bang chimg nira cho thy
nhiing ai song bang doi boi thuong thi ciing chét boi doi bdi thudng. Song
bat chip su tut doc cua Scruggs tir mot nguoi hao tam thanh mét ké pham
trong ti, thuc t& van con d6 1a ca State Farm va All State déu di tuyén bo
mot phan l6m vung Vinh Mexico la khu vuc "khong bao hiém". Viéc gi phai
mao hiém ky lai cac hop dong bao hlem ¢ day, noi ma thdm hoa thién nhién
x4y ra qua u thudng xuyén, va sau modi tham hoa cic cong ty lai phai duong
dau véi | nhitng nguoi nhu Dickie Scruggs? Ham y manh mé nhat c6 18 1a viéc
cung cip bao hiém cho nhiing cu dan sdng & céc vung nhu Pascagoula va
Saint Bernard 13 diéu ma khu vuc tu nhan khong muon lam ntra. Song van
hoan toan chua rd li€u cac nha 1ap phap My ¢6 san sang lanh trach nhiém
phép 1y do tiép tuc mo rong bao hiém ctia nha nudc hay khong. Tong s thiét
hai khong duoc bao hiém gdy ra boi cac con béo trong nam 2005 udc chung
s€ lam chinh phu lién bang ton it nhat la 109 ty d6 la hd trg sau tham hoa va
8 ty d6 la tién mién giam thué, gan gip ba lan thiét hai ctia bao hiém duoc

udc tinh. B Theo Naomi Klein, day 1a triéu chting ctia "Phtc cam chu
nghia tu ban tham hoa" hoat dong vo hi¢u qua, tao ra lgi nhuan ca nhan cho
mot sO nguoi trong khi bat nhitng ngudi dong thué phai thanh toan chi phi

thuc su ctia tham hoa. 218 Pung truéc nhitng hoa don tai hai nhu vay, dau la
cach img xu ding dan? Khi ma bao hiém that bai, liéu rang viéc quoc hitu
héa tit ca cac tham hoa thién nhién - tic 13 tao ra trich nhiém khong 16
khong han ché dbi v6i chinh phu - c6 phai 1a giai phap thay thé duy nhat
khong?

Tat nhién, cudc song ludn day ray hiém nguy. TU trudce toi nay van ludn
c6 bio, cling nhu ludn c6 chién tranh, dich bénh va nghéo d6i. Va cac tham
hoa thién nhién c6 thé 1a nhiing vu viéc ca nhan nho nhat, cling co thé 1a
nhitng van dé 1on cua cong chiing. Mdi mot ngay, déu co nhitng ngudi dan
ong va dan ba bj 6m hodc bi thuong, va dot ngdt khong thé lam viée duoc
nita. Tat ca chiing ta déu sé& gia va khong con stc luc dé kiém miéng an hang
ngay cho minh. M6t s6 nguoi kém may man sinh ra da khong c6 kha ning tu
lo liéu cho minh. Va s6m hay mudn thi tat ca chung ta roi sé chét, thuong 1a
dé lai sau mot hay nhleu nguoi séng phu thudce vao minh. Piém mau chot 1a
& chd rat it trong sO cac tai ‘uong do 1a sy kién ngau nhién. Bao cling xay ra
theo x4c suét nhat dinh, giong nhu dich bénh va chét choc. Trong moi thap
nién ké tir 1850, nudc My déu phai chiu tir mot dén muoi con bio 16n (duoc
dinh nghia 13 bio c6 toc d6 gio trén 170 cay s6 mot gid va song dang trén hai



mét rudi). Hién con chua 1o 1a thap nién hién tai li€u c6 pha ky luc cua thap
nién 1940 v461 mudi con bao nhu vay. B9 Bgi ching ta co s6 liéu tir mot thé
ky rudi vira qua, ching ta c6 thé tinh x4c suat xay ra va quy mé cua cac tran
bdo. Cong binh Quan ddi M§ da mo ta bao Katrina 1a tran bao 1/396, tuc la
c6 xac suat 0,25% mot con bio 16n nhu vay tan pha nudc My trong bat ky
nam nao. 224 Mot quan diém hoi khac dugc Cong ty Giai phap Quan ly Rui
ro néu ra chi vai tuan trude khi con bdo nay tran dén, danh gia con bdo c&

nhu Katrina Ia mot sy kién xay ra 40 nam maot lan. B2l Cac danh gia khac
nhau d6 cho thdy 1a, cling gidong nhu dong dat va chién tranh, cac tran bdo c6
1& thudc linh vyc bat dinh chir khong phai 1a th rii ro dd dwoc hicu day du.
B22] X 4c suat c6 thé duoc tinh toan v&i do chinh xac cao hon ddi véi hau hét
céc rui ro khdc ma con ngudi phai d6i mit, chu yéu 1a boi vi chung xay ra
thuong xuyén hon, do vay cac quy luat théng ké c6 thé dé dang dugc nhan
thay hon. Rui ro bi chét trong toan bo cudc doi cia mot nguoi My trung binh
do phai ddi dién voi cac sic manh cia tu nhién, ké ca cac loai tham hoa
thién nhién, dugc wdc tinh 1a 1/3.288. Con s6 twong tng d6i véi cai chét do
hoa hoan trong toa nha 1a 1/1.358. Xac suat mot ngudi My trung binh bi ban
chét 1a 1/314. Song anh hodc chi ta tham chi con c6 nhiéu kha nang hon la sé
tur tir (1/114); s& chét trong mét tai nan giao thong chi tir (1/78); va nhiéu kha
nang nhat 1a chét do ung thu (1/5). B2

Trong cac xa hoi néng nghi¢p tién hién dai, hau nhu bét ky nguol nao
cing chiu nguy co lon s€ chét som do thiéu dinh dudng hodc bénh tat, day la
chua noi dén chién tranh. Con ngudi vao thdi d6 chi co thé lam duogc rat it so
v6i cac thé hé sau nay trong vi¢c phong bénh. Ho chu yéu tim cach lam
ngudi gidn cac vi than hoic Thuong dé, nhitng nguoi ma ho cho la quyét
dinh sy do1 kém, dich bénh va xam luge. Phai lau lam con nguoi mai danh
gia ding tim quan trong cta tinh quy luat do luong duoc trong thoi tiét, hay
san lugng thu hoach va bénh truyen nhiém. Phai dén mai sau ndy - vao thé
ky 18 va 19 - con ngudi moi bat dau ghi chép mot cach he théng lwong mura,
san lugng thu hoach va sO nguoi chét theo phuong phap gitp tinh dugc xac
suat. Song tir trude khi con nguoi lam dugc nhu vy, ho da hiéu dugc tiét
kiém 1a khon ngoan: dé danh tién cho mot ngay mua cuc 1én theo nghia
bong (va trong cac xa hoi nong nghiép thi la nghia den). Cac xa hdi nguyén
thuy it nhat da tim cach tich trir lwong thuc va thuc pham dé giup ho khic
phuc nhu:ng thoi ky khén kho. Va con nguoi thoi b lac da hleu mot cach
tryc giac tir thud ban dau rang can thiét phai tap hop cac ngudn lyc lai, boi
lam thé s& c6 dugc su an toan that sy nh sb lugng 16n. Ciing thich dang, do
tinh dé ton thuong kinh nién cua to tién ching ta, 1a cac hinh thic bao hiém
xuét hién sém nhat c6 18 13 cac hdi mai tang, la t6 chirc dé danh nguén luc
nhim dam bao cho cac thanh vién cta bd lac duge mai tang twom tat. (Céc



hoi nhu vay hién nay van 1a hinh thue t6 chuc tai chinh duy nhit & mot sb
vung ngheo nhat cla Dbong Phi.) Tiét kiém truge khi nhiing diéu bat loi co
thé xay ra trong twong lai van ludn la nguyen tac nén tang cua bao hiém, du
1a dé dé phong cai chet anh huong cua tudi gia, dm dau hay tai nan. Bi quyét
1a & chd biét duoc can tiét kiém bao nhiéu va phai lam gi véi so tién tiét kiém
dé dam bao rang, khong nhu & New Orleans sau Katrina, van con du tién
trong s6 von gop dé trang trai chi phi cho hiém hoa sau khi n6 4p dén. Song
dé lam duogc diéu d6 ban phai than trong trén muc binh thudng. Va diéu nay
cung cdp cho ching ta mot manh méi quan trong dé tim hiéu dau 1a noi ma
bao hiém bat dau. Con dau nita ngoai x{r Scotland twoi dep va dé sén?

Nhan su che cho

Nguoi ta noi dan Scotland ching t6i la nhiing ké bi quan. Co thé diéu do
1a do thoi tiét - toan nhiing ngay mua gi6 am dam. Co6 thé 1a do nhitng nam
thang vo tan khong ngang dau 1én duoc vé thé thao. Hay c6 thé 1a do thuyét
Calvin ma nhirg nguoi ¢ vung Lowland nhu gia dinh t6i da huong ung vao
thot1 Cai cach. Thuyet thién dinh khong phai 1a mot tin diéu hoan hi, méac du
cling logic khi gia dinh 13 Brc Chtia Troi toan tri dd biét ai trong s6 ching ta
("Nguoi dugc chon") s€ 1€n thién dudng, va ai trong chung ta (mét s6 16n
hon nhiéu nhlrng ké t0i 161 vo vong) s& xudng dia nguc. Du 1 nguyén nhan
gi di nita, hai vi muc su cua Gido hoi Scotland xting dang dugc ghi nhan la
d3 phat minh ra quy bao hiém dau tién tir hon 250 niam trude, vao nam 1744.

Dung 1a cic cong ty bao hiém di ton tai tir trude d6. Bao hiém than tau
budn 14 noi ma bao hiém da khdi nguon véi tu cach 1a mot nhanh kinh
doanh. Mot s6 nguoi cho rang cac hop dong bao hiém dau tién co tir dau thé
ky 14 & Y, khi viéc chi tra cho securita (su dam bao) bat dau xuét hién trong
cac gidy to kinh doanh. Song nhiing vi du dau trong cac dan xép d6 mang
tinh chat cac khoan vay c6 diéu kién danh cho cic nha budn (nhu & Babylon
co dai), va c6 thé bi hiy bo néu gip phai rai ro, chit khong phai cac hop
dong bao hiém theo nghia hién dai. 324 Trong Ga ldi buén thanh Venice,
cac "con tau" cua Antonio ro rang la khong dugc bao hiém, khién cho anh bj
day vao tinh thé hiém nguy do y dinh giét ngudi cla Shylock. Cho dén thap
nién 1350, cac hop dong bao hiém thuc sy moi bat dau xuat hién, véi muc
phi bao hiém dao dong tir 15% dén 20% tong sb tai san duge bao hiém, dén
thé ky 1S5 tut xudng dudi 10%. Mot hop dong bao hiém dién hinh trong thu
khé cua thuong gia Francesco Datini (1335-1410) quy dinh rang cac nha bao
hiém dong y chdp nhan cac rai ro "tir Chua, tir bién, tir tau chién, tir ltra, tir
viéc vt bo hang khi gap nguy, tir su giam gilr boi cac lanh chua, boi cac thi
dan hay boi bat ky nguoi nao khac, tir viée tra thu, bi bét giir, tir bat ky thiét



hai, nguy hiém, rui ro, tré ngai hodc tai hoa nao cé thé xay ra, ngoai trir khau
dong hang va hai quan" cho t6i khi hang hoa da c6 bao hiém dugce dd an toan
tai dich dén cua chung. B2l Dan dan cac hop dong nhu vay da duoc tiéu
chuin hoa - mot tiéu chuan co thé ton tai hang thé ky sau khi né duoc dua
vao lex mercatoria (luat thuong mai). Tuy nhién, cac nha bao hiém d6 khong
phai la cac chuyén gia, ma ho chi la cac thuong gia van tham gia kinh doanh
bang tién riéng cia ho.

Bat dau vao cudi thé ky 17, mot cai gi do gidng thi trudong bao hiém
chuyén dung hon méi bat dau hinh thanh & London. Chic han moi ngudi da

tinh ra sau vu Pai Héa hoan nim 1666 thiéu huy hon 13.000 ngdi nha 228,
Mudi bon nam sau d6, Nicholas Barbon thanh 1ap cong ty bao hiém hoa
hoan dau tién. Ciing khoang cung quéng thoi gian do, mot thi trudng bao
hiém hang hai chuyén biét bat dau két tinh tai quan ca phé ctua Edward Lloyd
trén phd Tower (sau ndy chuyén sang phé Lombard) ctia London. Trong
khoang tir thap nién 1730 dén thap nién 1760, thong 1é trao doi thong tin tai
quan ca phé Lloyd's dan da tré thanh mot tha tuc quen thudce, cho dén nim
1774 khi Hi€p hoi Lloyd's dugc hinh thanh tai San Giao dich Hoang gia, lac
dau c6 79 thanh vién sudt doi, mdi ngudi trong sd d6 dong 15 bang tién hoi
phi. So v61 cac cong ty kinh doanh doc quyén trude do, Lloyd's 1a mot thuc
thé kha so dang, thuc chat chi 1a mot hiép hdi khong mang tu cach phap
nhan lién két nhiing ngudi tham gia thi truong. Trach nhiém cua nhiing
nguoi ky nhan trach nhiém thanh toan bao hiém (nhitng ngudi ghi tén minh
vao hop dong bao hiém theo dung nghia den, va do vay con dugc biét dén
nhu la "nhtng nguol dung tén" cua Lloyd's) la khong gioi han. Va cac dan
xep tai chinh thugc loai ma ngay nay goi 1a thu dau tra day (pay as you go),
nham thu da s6 phi bao hiém trong mot nim bat ky dé trang trai cho cac chi
tra ctia nam d6 va dé lai mot khoan chénh 1éch lgi nhuan. Trach nhiém hitu
han dén v&i nganh kinh doanh bao hiém cung véi su thanh 1ap Van phong
Bao hiém Sun (nim 1710), mot cong ty chuyén bao hiém hoa hoan, va muoi
nam sau do (vao dinh cao cua Bong bong South Sea) la Tap doan Bao hiém
Giao dich Hoang gia va Cong ty Bao hiém London, 13 c4c cong ty tap trung
vao bao hiém nhan tho va hang hai. Tuy nhién, ca ba cong ty nay van con
lam viéc theo nguyén tac thu dau tra day S6 liéu tir Cong ty Bao hiém
London cho thay loi nhuan tir phi bao hiém thudng la - song khong phai luén
ludn - vuot muc chi tra, dong thoi cho thay cac giai doan chién tranh véi
Phap di tao ra cac dinh cao vat d6i véi ca hai mirc nay. (Mot phan 1y do
quan trong 13 vi trudc ndm 1793, cac nha bao hiém Anh van thuong ban bao

hlem cho cac thu’O’ng gla Phap. B327] Trong thoi binh thong 1€ nay lai duoc
tiép tuc. Do vay khi nd ra Thé chién th& nhat thi hau hét d6i tau budn Pic

dugc bao hiém bai Lloyd's. 228])



Bao hiém nhan tho cling di t6n tai tir thoi Trung Co. Cac s6 sach ké toan
ctia thuong gia Bernardo Cambi & Florence c6 dé cép dén cac khoan bao
hiém nhan tho cua Gido hoang (Nicholas V), ctia Tong tran Venice
(Francesco Foscari) va Vua xtr Aragon (Alfonso V). Tuy nhién, tat ca nhiing
moén bao hiém d6 chang may hon nhitng vu ca cuge ma Cambi thuc hién tai
cac cudc dua ngua. B2 Thye sy thi tat ca cac dang bao hiém d6 - thAm chi
ké ca bao hiém tau bién phtrc tap nhat - déu 1a mét dang danh bac. Van con
chua t6n tai mot co so 1y thuyét thich hop dé danh gia nhiing rui ro dugc dua
ra bao hiém. Sau do, trong mot cudc canh tan tri thirc manh me, bat dau vao
khoang nam 1660 co so ly thuyét mo1 dugc tao 1ap. Thuc chit, c¢6 sau diém
dot pha trong yéu:

1. Xdc sudt. Nha toan hoc Phap Blaise Pascal trong cudn Ars Cogltandl
(Nghé thuat tu duy) dan 161 mot tu si Port Royal rat tham thay rang "ndi lo
so bi ton hai khong chi can ty 1é thuan véi tinh chat nghiém trong cia ton
hai, ma con vGi xac suit xay ra sy kién". Pascal va ban ctua ong, Pierre de
Fermat, di sim soi cac bai toan xac sut trong nhiéu nam, song d6i voi su
phat trlen ctia bao hiém, day 1a mot diém cuc ky quan trong.

2. T uoz tho trung binh. Trong cung nam cudn sach Ars Cogitandi cia
Pascal xuat hién (1662), John Graunt da cong bd "Cac quan sat ty nhién va
chinh tri... dya trén ban thong ké s6 nguoi chét" ciia minh, nham wdc tinh
xéc suat chét theo ting 1y do cu thé nao do dua trén thong ké chinh thue ty 1¢
nguoi chét cua London. Tuy nhién, s6 liéu cua Graunt khong bao gdm tudi
khi chét, do vy gidi han két qua c6 thé duoc ludn ra mot cach hop 1y tir dix
kién do. Mot thanh vién cua Hoi Hoang gia nhu 6ng, Edmund Halley, da tao
ra budc dot pha quan trong bang cach str dung s6 li¢u ma Hoi duge cung cap
tir thi trAn Breslau nudc Pho (nay 1a Wroclaw cta Ba Lan). Bang tudi tho cia
Halley dya trén 1.238 ca sinh va 1.174 ca chét dugc ghi chep da cho thay ty
I¢ kha nang khong chét trong mdt nam nhat dinh: "Xac suat 1a 100/1 dé mot
nguoi tudi 20 s& khong chét trong vong mot nim nira, va 1a 38/ 1 d6i voi mot

nguoi ¢ tudi 50..." Pay chinh 1a mot trong nhitng hon da dit nén mong cho

mon toan bao hiém. 33Y

3. B¢ chdc chan. Jacob Bernoulli da néu ra nam 1705 rang, "Trong nhiing
diéu kién twong ty nhau, viéc xay ra (hodc khong xay ra) mot sy kién trong
turong lai s€ tuan theo cing mot quy ludt nhu quan sat dugc trong qua khu."
Luat s6 16n (Law of large numbers) cua ong d3 néu rang co thé suy luén
tuwong ddi chic chan, chang han, vé tong sd vién bi trong mot lo chtra day hai
loai bi dua trén co s& mau. Dleu nay tao co sé cho khai niém ¥ nghia thong
k& va cac cong thirc xac sut hién dai v61 nhitng khoang tin c@y cho trude
(chang han, tuyén bd rang 40% so vién bi trong lg la mau trang v6i khoang
tin cdy 1a 95% tirc mudn néi rang gia tri chinh xac nim & dau dé trong



khoang tir 35% dén 45%, ttrc 12 40% cong trir 5%).

4. Phdn phéi chudn. Chinh Abraham de Moivre 13 ngudi da chting minh
rang cac két qua ciia bat ky mot qué trinh 1ap di lap lai nao ciing c6 thé dugc
phan bb theo mot duong cong dua theo phuong sai cua ching xung quanh
gia tri trung binh, hodc do 1¢ch chuan. "Ngau nhién tao ra cac gia tri bat quy
luat," Moivre viét nam 1733, " song Xac suit s& vo cung 16n, tic 1a theo Thoi
gian, cac gia tri bat quy luat d6 s& khong tao ra anh hudng t6i su lip lai cua
Trat tu dugc tao ra mot cach ty nhién tir Thiét ké ban dau." Buong cong hinh
qua chudng ma ching ta déa gap ¢ Chuong 3 thé hién phan phéi chuan, trong
d6 68,2% két qua nam trong dai mot do léch chuan (cong hodc trir) so voi
gia tri trung binh.

5. B¢ thoa dung. Nam 1738, nha todn hoc Thuy Si Daniel Bernoulli da
néu lén réng, "Gia tri cia mot vat nao d6 khong thé dya trén gia tién ctia no,
ma dua trén tinh thoa dung ma né mang lai," va rang "tinh thoa dung khi tai
san gia tang it sé ty 18 nghich voi s6 lwong hang hoa s¢ hitu trude do" - néi
cach khac, 100 do6 la c6 gia tri 16n hon ddi véi mot nguoi nao do nam & thu
nhap trung vi, hon 1a d6i véi mot nha quan 1y quy bao hiém.

6. Phép suy ludn Bayes. Trong "Luin vé giai mot bai toan trong hoc
thuyét xac suat", dugc xuat ban sau khi 6ng mat nam 1764, Thomas Bayes
da dat ra bai toan sau day: "Cho biét s6 1an thanh cong va that bai cua mot sy
kién bat ky. Tinh toan dé xac suat thanh coéng trong mot lan thir nAm gitra hai
Xac suat cho trude." Loi giai ong dua ra, "Xac suat ciia mot su kién bat ky 1a
ty 0 gitra hai gia tri, mot 1a ky vong phu thudc vao su’ kién do6 va hai la gia
tri cua diéu duoc ky vong sau khi su kién do dién ra." Pay la nguon gbc cla
mot cong thie hién dai, rang d6 thoa dung ky vong 1a xac suat ctia mot su

kién nhan véi khoan loi nhan dugc trong truong hop xay ra su kién d6 331,

Tom lai, khong phai cac thuong gia ma chinh cac nha toan hoc da khoi
xudng nganh bao hiém hién dai. Song van phai co cac thay dong dé chuyén
Iy thuyét thanh thyc hanh.

Nghia dia & nha thd Greyfriars, trén mot ngon ddi nam chinh giira trung
tam khu phd c6 ciia Edinburgh, ngay nay noi tiéng nhat nho twong Greyfriars
Bobby, chu cho Skye trung thanh khong chiu roi bo mé chu cua minh, va
con noi tleng vo1 nhirng ké chuyén an trom m¢ - cting goi la "Nhing ke khai
mo" - dén day vao dau thé ky 19 dé cung cap cac xac chét cho khoa y cua
Dai hoc Tong hop Edinburgh md xé. Song tdm quan trong ctia cic thay dong
Ao Nau (dong Francis) trong lich sir tai chinh 13 ¢ cong trinh toan hoc tir rat
som cua muc su Robert Wallace va ban 6ng 1a Alexander Webster, muc su
cua Tolbooth. Cung v61 Colin Maclaurin, gido su toan hoc tai Pai hoc
Edinburgh, ho dé thanh cong trong viéc tao ra mot quy bao hiém hién dai
dau tién dua trén cic nguyén tic thong ké bao hiém va tai chinh chuin xac
hon la dua trén su danh cuoc vu loi.



Séng & Auld Reekie, biét danh dit cho thu d6 dic biét hoi ham cua
Scotland vao hoi d6, Wallace va Webster y thirc rat rd vé sy mong manh cua
than phan con ngudi. Ban than ho ciing sdng dén tudi cao 1do: 74 va 75, song
Maclaurin thi chét ¢ tudi moi 48 khi ngd ngua va bi chin thuong trong lic
tim cach chay trén khoi su truy ling cta nhimg nguoi ung ho James Pé Nhij
trong cudc nodi diy nam 1745. Cudc xam ling cua nhitng ngudi ving cao
nguyén Scotland ung hd Gido hoang chi 1a mot trong nhitng mdi nguy hiém
ma nguoi dan Edinburgh phai d6i mit vao giira thé ky 18. Tudi tho trung
binh & day c6 1& khong kha gi hon so voi & nude Anh, vén chi 1a 37 cho dén
nhitng nim 1800. Tham chi né co thé con té ngang London, noi c6 tudi tho
trung binh chi 13 23 vao cudi thé ky 18 - ¢6 khi con toi t& hon, do diéu kién
vé sinh cuc ky khung khiép ¢ thu d6 Scotland. 13321 Péi voi Wallace va
Webster, c6 mot nhom ngudi dic bigt dé 1am vao hoan nan do hau qua cuia
viéc chét yéu. Theo Pao luat Ann (1672), vo gbéa va con c01 cia mot muc su
G140 hoi Scotland qua do1 chi nhan dugc thu lao ntra nam cua 6ng ta trong
nam muc su do chét. Sau do, ho phai ddi mat véi tinh canh co han. Mat
phuong sach bd sung da dugc Tong Giam muc Edinburgh dwa ra nim 1711,
nhung dua trén co sd thu dau tra day truyén thong. Wallace va Webster biét
rang nhu vay la khong thoa dang.
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Tinh than bdo hiém: Alexander Webster dang gidng dao & Edinburgh

Chuing ta thuong hay coi cac muc su Scotland nhu nhiing vi du dién hinh
vé tinh khon ngoan va tiét kiém, duoc tao nén bdi tam ly dé phong nhiing su
trung phat cua thanh than luén de doa ho trudc mdi mot vi pham du nho
nhat. Trén thyc té Robert Wallace vira 1a mot ké nghién rugu vura la mot
thién tai toan hoc, thuong rat thich can chén véi cic ban rugu ctia minh &
Cau lac bo Ranken, mot nhom thuong hoi hop ¢ noi trude day tung 1a Quan
ruou Ranken. B33 Biét hiéu ctia Alexander Webster 13 Bonum Magnum;
nguoi ta noi rﬁng "sirc manh cta rugu kho co thé tac dong dén tri tué hay
than thé cua Tién si Webster". Khong ai c6 thé tinh tdo hon ong khi dung
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dén cac tinh toan vé tudi tho trung binh. Phuong thic ma Webster va
Wallace dua ra that tai tinh, phan anh mot thyc té rang cac 6ng 1a san pham
ctia ca thoi ky Khai sang & Scotland thé ky 18 va phong trao Cai cach theo
thuyét Calvin di dién ra trudc d6. Thay vi chi budc cac muc su phai dong
tién bao hiém hé“mg nam dé cham nom cac ba vo gba con c6i khi ho chét, cc
ong da lap luan ré‘tng s6 tién bao hiém can duoc st dung dé tao ra mot quy co
thé dem dau tu co 13i. Cac ba vo goa con ¢di s€ dugc chi tra tur 191 nhuén cua
moén dau tu, chir khong phai tir chinh sb tién bao hiém. Tat ca nhiing gi can
thiét dé phuwong thtrc nay hoat dong duoc 1a dy doan chinh xac s6 nguoi
duogc huong 1gi nhuan trong tuong lai va s6 tién s& dugce tao ra dé hd tro ho.
Cac nha thong ké ngdy nay van con kinh ngac trudc d6 chinh xac ma

Webster va Wallace di thuc hién céc tinh toan cia minh. B34 "Chi ¢6 kinh
nghiém va su tinh toan chuan xac méi xac dinh duoc tong so tién tuong Ung
ma mot ba vg gda s€ nhan dugce sau khi chéng chét," Wallace da viét trong
mot ban thao ban dau, "song c6 thé khoi dau bang cach cho phép nhan gap
ba lan tong so tién ma ngudi chong da dong [hang nam] trong doi minh..."
Wallace sau d6 d3 dua ra bang ching ma ong va Webster da thu thap duoc
tir tat ca cac giao xr & khap Scotland. Dudng nhu trung binh c¢6 tat ca "930
muc su hién di¢n trén do1 & moi thoi diém

lay trung binh hai mwoi nam vé trude, ta cé 27 (trong s6 930) muc su
chet moi ndm, trong s6 do 18 nguoi dé lai vo goa, 5 nguoi dé lai con nhu"ng
khong dé lai vo, 2 nguoi dé lai vor dong thoi dé lai con dudi 16 tuéi tir cudc
hon nhan trucc, va khi toan bo 6 ba vo goa duwgc tinh, co ba nguoi huong
tro’ cdp nam sé chét, hodc ldp gia dinh, va dé lai con dudi tudi 16.

Wallace ban dau udc tinh con s6 10n nhat cac ba vo goa song tai bat ky
thoi diém nao 1a 279; song Maclaurin da chinh lai khi chi ra sai lam 1a gia
dinh mot ty 16 chét khong d6i dbi véi cac ba vo goa, bai vi ho khong co cling
tudi. P& c6 mot con sd chinh xac cao hon, ong di str dung cac bang tudi tho
cua Halley [333]

Thoi gian 13 phép kiém dinh cho tinh toan cua ho. Theo phién ban cudi
cing cua phuong an nay, mdi muc su phai dong mot khoan phi bao hiém
nam la tir 2 bang 12 shilling 6 xu den 6 bang 11 shilling 3 xu (c6 boén murc
bao hiém cho phep lua chon). S6 tién thu dugc sau d6 dua vao mot quy co
thé dugc mang di dau tu ¢o 13i (ban dau la bang cach cho cac muc su tré hon
vay) tao ra loi nhudn du dé chi tra tién trg cAp hang nam tir 10 bang dén 25
bang cho cac ba vo gba moéi, phu thude vao mirc phi bao hiém di dong, va
dé trang trai chi phi quan 1y quy. Noi cach khac, "Quy danh cho goa phu va
c0 nhi cua cac myc su Gido hoi Scotland" 1a mot quy bao hiém dau tién hoat
dong trén nguyén tac toi da, tuc la von duoc tich luy cho dén khi tién 13i va
tién dong gop du dé chi tra sb tién trg cAp hang nim va chi phi c6 thé phat



sinh t6i da. Neu du doan khong dung, quy ¢ thé cao qua muec, hodc gay go
hon, thap hon s6 tién can thiét. Sau it nhat nim lan thtr wéc luong tdc do tang
trudng cua quy, Wallace va Webster da théng nhit con sd du kién ting tir
18.620 bang vao luc ban dau nim 1748 1én 58.348 bang vao nam 1765. Ho
chi tinh sai c6 dung mot bang. S6 vén thuc té ctia quy nim 1765 1a 58.347
bang. Ca Wallace va Webster déu di séng dén ngay chtng kién céc tinh toan
cua minh la chinh x4c.
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Bang tinh todn ban dau cho Quy Géa phu Muc s Scotland (1)
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Bdng tinh todn ban dau cho Quy Géa phu Muc su Scotland (I1)

Nam 1930, chuyén gia bao hiém D¢ Alfred Manes da dinh nghia bao
hiém mot cach suc tich nhu sau:

Mt t6 chire kinh te dua trén nguyen tac cung co loi, duoc thanh lap

nham muc dich cung cdp mét qui ma nhu cau c¢é né xudt hién tir sw c6 cé

kha néng xdy ra véi xdc sudt ¢ thé wéce tinh dwoe. 338

Quy Goa phu Muc su Scotland 1& quy dau tién hiéu nhu vay, va viéc
thanh 14p quy nay thuc sy 1a mot mdc quan trong trong lich sir nganh tai
chinh. N6 tao ra mot mo hinh khong chi cho cac muyc su Scotland, ma con
cho bat ky ai mong mudn cung cip mot quy bao hiém phong cai chét bat
ngo. Tham chi ngay ca truéc khi quy di vao hoat dong chinh thirc, cac
truong dai hoc Edinburgh, Glasgow va St Andrews da dang ky xin gia nhap.
Trong vong 20 nam tiép theo, cic quy twong tu di ctng nd rd theo md hinh
d6 trén khap thé gidi noi tiéng Anh, trong d6 c6 Quy Muc su Giao hoi
Truong lao ¢ Philadelphia (nam 1761), Cong ty Cong bang Anh (ndm 1762),
cling nhu Lién doan Théng nhat Nha tho St Mary (nam 1768) cap bao hiém
cho vo goda cia cac thg thu cong Scotland. Pén nam 1815, nguyén tic bao
hiém d3 tré nén pho bién dén ndi n6 duoc st dung cho ca nhitng ngudi da hy
sinh khi chién dau chong lai Napoléon. Xac suat mot ngudi linh tir tran ¢
Waterloo 1a khoang 1 trén 4. Song néu dugc bao hiém, anh ta ¢6 dugc niém
an Ui khi biét rang ngay ca néu anh ta chét trén chién truong thi vo va con
anh s€ khong bi ném ra ngoai duong (diéu nay da tao ra ¥y nghia hoan toan
méi cho cum tir "nhan sy che chd"). Pén glu:a thé ky 19, dugc bao hiém
cling 12 biéu hién cia tu cach dang trong giong nhu dén nha thd vao ngay
Chu nhat vay. Tham chi ca nhitng nha viét tiéu thuyét, thuong khong co

tiéng vé su than trong tai chinh, cling da ‘gia nhép. Sir Walter Scott [337] da
mua mot hop dong bao hiém nim 1826 dé dam bao voi cac cha no 1a ho van

c6 thé 1ay lai tién cia minh trong truong hop 6ng chét. 38 Mot quy ban dau



duogc du dinh hd tro cho cac goéa phu cia vai trim muc su da dan dan phat
trién 1én thanh mét quy bao hiém va luong huu ma ngay nay ching ta biét
du6i tén hing Scottish Widows. Mic du ngdy nay dé chi 1a mot trong sb
nhiéu nha cung cap dich vu tai chinh, va di bi Ngan hang Lloyds thau tom
nam 1999, Scottish Widows hién van duge xem nhu mot vi du mau myc vé
cac loi ich cua tinh tan tién rao giang trong thuyét Calvin, mot phan khong
nho nho vao mot trong nhitng chién dich quang cdo thanh cong nhat lich sir
nganh tai chinh. 232

Piéu ma khong ai vao nhiitng nam 1740 co thé du doan duoc 13, do sd
nguoi dong tién bao hiém khong ngirng ting 1én, cac cong ty bao hiém va ho
hang gan cua ching la cac quy 1u:0’ng huu da vuon Ién tro thanh mot s6 trong
nhiing nha dau tu 16n nhat thé gioi, cai goi la cac t6 chirc dau tu ma ngay nay
thong linh thi trudng tai chinh toan cau. Sau Thé chién tht hai, khi cac cong
ty bao hiém duogc phép dau tu vao thi truong chung khoan, chang da nhanh
chong gianh dugc nhitng miéng banh to ciia nén kinh té Anh, sé hiru khoang

mot phan ba cac cong ty 16n ctia Anh vao gitta thap nién 1950. 340] Ngay
nay, chi riéng Scottish Widows di c6 trén 100 ty bang nam dudi su quan ly
cua minh. Phi bao hiém ting mot cach déu din xét theo ty 1& so véi tong san
pham qudc ndi tai cac nudc phat trién, tir khoang 2% trudc khi xdy ra Thé
chién thr nhat 1én gan 10% nhu hién nay.
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Hop dong bdao hiém nhan tho ciia Sir Walter Scott

Nhu Robert Wallace da nhan thic duge tir 250 nam trudce, trong bao hiém
thi quy mo c6 vai trd quan trong, boi vi cang c6 nhiéu ngudi dong bao hiém
thi theo dinh luat vé s6 trung binh, cang dé& dy doan 13 mdi nim can phai chi
tra bao nhiéu. Mic du ngay chét ctia timg ngudi khong thé biét trude duoc,
cac chuyén gia thong ké ¢ thé tinh toan tudi tho trung binh cia mot nhém
16n nguoi véi dd chinh xac dang kinh ngac bang cach str dung cac nguyén



tac duoc ap dung dau tién bai Wallace, Webster va Maclaurin. Bén canh van
dé nhimng nguoi mua hop déng bao hiém c6 kha ning séng dugc bao lau, cac
cong ty bao hiém ciing can biét la dau tu tor cdc quy cua ho s€ mang lai cai
gi. Ho can phai mua gi bang sd tién bao hiém ma nhing nguoi mua hop
dong bao hiém da dong? Cac trai phiéu tuong d6i an toan chiang, nhu khuyén
nghi ctia cac nha chirc trach thdi Victoria, chang han A. H. Bailey, tru’ong bo
phan thong ké cua Tap doan Bao hiém London? Hay 13 ¢6 phleu rui ro hon
nhung co thé ¢6 1gi nhuan cao hon? Néi cach khac, bao hiém 1a noi giao
nhau gitta cdc rai ro va bt dinh trong cudc song hing ngdy véi cac rui ro va
bat dinh cua nganh tai chinh. Thuc ra ma néi thi khoa hoc théng ké da tao
cho cac cong ty bao hiém mot loi thé sin c6 so véi nhitng ngudi mua hop
dong bao hiém. Trude khi xuat hién 1y thuyét xac suat hién dai, cac cong ty
bao hiém 12 ngudi danh bac; ngay nay thi ho 1a song bac. Co thé 1ap luén nhu
Dickie Scruggs trudc khi 6ng bi guc ngd, 1a thé bat loi dd bi day mét cach
bat cong sang phia nhiing nguoi danh cuge, tirc nguoi mua hop dong bao
hiém. Song nhu nha kinh té hoc Kenneth Arrow da chi ra tir rat 1au, hau hét
chung ta déu thich mot canh bac véi 100% xac suét 1a thua nhé (khoan phi
bao hiém hang nim cta ching ta) va mot xac sut nho 1a thang 16n (cong ty
bao hiém chi tra sau tham hoa), hon 1a mét canh bac voi 100% xac suét 1a
thang nho (khong dong phi bao hiém) song xac suat thua to thi chua rd
(khong dugc chi tra sau tham hoa). P6 chinh 1a 1y do tai sao ngh¢ si dan
ghita Keith Richards d3 bao hiém cac ngén tay ctiia minh con ca si Tina
Turner thi bao hiém d6i chan ctia c¢6. Chi khi ndo cac cong ty bao hiém
khong chi trd mot cach hé théng cho nhiing ai da dat cugc vao ho thi danh
tiéng nhiéu nam vé sy khon ngoan kiéu Scotland mdi trg thanh tiéng x4u vi
tinh keo kiét va thiéu dao dirc.

Song ¢ day van con mot cau hoi hoc baa. Cé vé dé hiéu 1a da sang 1ap ra
nganh bao hiém hién dai, nguoi Anh ciing 1a nhiing nguoi duoc bao hiém
nhiéu nhat thé gidi khi ho chi dén hon 12% GDP dé déng phi bao hiém,
nhiéu hon mot phan ba sé tién ngudi My chi cho bao hiém, va gan gap di sb
tién nguoi Puc chi. 34U Chi mot chit suy nghi cing lam nay ra cau hoi la tai
sao lai phai nhu vay? Khong gidng nhu nuoc My, Anh it khi chiu nhing sy
kién thoi tiét qua murc khic nghiét; thir gidng nhat voi mot con bdo 1¢ trong
doi to1 1a tran dong béo thang 10/1987. Khong c6 thanh phd nio ciia Anh
nam trén duong dut gy dia chat gidng nhu San Francisco. Va so voi nuoc
buec thi lich st nudc Anh ké tir khi Scottish Widows duoc 1ap ra c6 tinh on
dinh chinh tri dén murc gan nhu ky di¢u. Vay thi tai sao ngudi Anh lai mua
nhiéu bao hiém dén nhu vay?

Cau tra 161 ndm & su thang trAm cuia mot dang bao ho chéng lai rai ro
khac: nha nudce phic 1o1.



Tir chién tranh dén phuc loi

Bat luan c6 bao nhiéu quy tu nhan kiéu nhu Scottish Widows duogc 1ap ra
thi van ludn ludn c6 nhitng ngudi ndm ngoai tim véi cua bao hiém, do 1a
nhitng ngudi hodc qua nghéo hodc qua tac trach khong thé danh dum phong
ngay mua gid. S6 phan cua ho kho khian dén nghiét nga: phu thudc vao long
tir thién tu nhan hodc ché d6 kho hanh trong trai té ban. Tai Nha té ban
Marylebone 16n trén phé Northumberland & London, s6 ngudi "nghéo do gia
yéu bat lyc hodc mu 10a" 1én dén 1.900 vao nhiing thoi ky gian kho. Khi thoi
tiét khac nghiét, viéc lam hiém hodc thyc pham dat do, nhu’ng nguoi dan ong
va dan ba lang thang nhan ctru té phai chiu mot ché do giong nhu trong nha
tt. Nhu t& Tin titc London kém minh hoa d3 mo ta diéu nay nim 1867:

Ho dwoc tam riva bc‘ing day nudc nong, nuoc lanh voi xa phong, va nhan
hai lang banh mi ciing nira lit chdo sudéng dé dn téi; sau do, ngu’m ta mang
quan do cia ho di gzat va xong khoi, dwa cho ho ao ngu bang len am va cho
di ngu. Nhu’ng nguoi doc Kinh Thanh cho nguoi nghéo sé cau nguyen trat
tw gat gao va bau im ling dwoc duy tri suot dém trong khu cu xd... Givong
ngu gom c6 dém bang xo dira, goz nhéi len phé pham, va moét déi chdn Vao
sau gio sang mua he va bay gio sang mua dong, nguoi ta danh thuc ho ddy
va ra l¢gnh cho ho lam viéc. Phu nir duoc yéu cau don dep cdc buéng hodc
nhat xo ddy thung cu, nam gioi duoc yeu cau dap da, song khong ai bi giir
lai qua bén tiéng dong ho sau bita an sang co cung khau phan nhw bita toi.
Quan ao cua ho sau khi tay ué va lam sach chay ran, dwoc dwa lai cho ho
vao buéi sang. Nhﬁ’ng ai muén khéau va lai qudn do rach ruoi cua minh thi
duwoc cap kim chi va cac vun vdi. Neu ai dé ém thi c6 nhdn vién y té cham
séc, néu ém qud ndng khong thé di tzep thi dwoc dwa vao nha thuong.

Tac gia cua bai bao da két luan rang, "Mot nguoi ‘lang thang nghiép du’
chac han khong c6 gi phai than phién... Hoi nhimng ngum lam phitc chac

cling chang thé lam duoc gi hon." B42] Tyy nhién, dén cudi the ky 19, nguoi
ta bat dau cam thay rang nhitng nguoi thi¢t thoi trong cude song xung dang
dugc huong diéu tot dep hon thé. Cac hat glong bat dau duoc gleo xudng de
tao mot phuong thirc méi giai quyét van dé rui ro - cac hat giong ma cudi
cung s& moc 1én thanh nha nudc phuc loi. Cac hé thong bao hiém nha nudc
d6 duoc thiét ké dé khai thac toi da loi thé kinh té do quy mo, bang cach bao
hiém cho hau nhu tat ca cac cong dan tir khi sinh ra cho dén luc chét di.



Hai cdanh tir mét nha té ban ¢ London niam 1902: nhdt ddy thimg cii la g&



soi tir nhitng ddy thirng gai dé su dung lai trong nganh dong tau

Chung ta thuong hay nghi vé nha nudc phuc 1gi nhu mot phat kién cta
nudc Anh. Chung ta cling thuong hay nghi vé nha nudc phic loi nhu mdt
phat kién cua chu nghia x3 hoi hay it nhat 1 ctia cha nghia ty do. That ra, hé
théng bao hiém y t& nha nudc va lwong huu bit budc dau tién duge dua ra
khong phai & Anh ma ¢ Puc, va d6 1a mot tAm guong ma ngudi Anh da phai
mat hon 20 nim méi di theo. P6 ciing khong phai 13 sing tao cta canh ta,
ma ¢6 18 nguoc lai. Muc dich cta ché dinh vé bao hiém x4 hoi cua Otto von
Bismarck, nhu chinh 6ng da néu nam 1880, la "tao ra trong mot sO Iu’O’ng lon
nhitng nguoi khong c6 tai san mét tam ly bao thu xuat phat tir cam giac vé
quyén c6 luong huu". Theo quan diém cua Bismarck, "Mot ngu:m co luong
huu cho tudi gia... thi d& dang xu 1y hon nhiéu so voi mét ngudi khong co
trién vong d6." Piéu gay ngac nhién cho cac doi thii bén phai ty do cua 6ng
1a Bismarck da cong khai thira nhan rang ddy 13 "mot y twong kiéu nha nudce
xd hoi chil nghia! S6 déng phai gop strc giup d& nhimg ngudi khong co tai
san." Song dong co ctia dng thi hoan toan khong phai tir long vi tha. "Bat ky
ai ung ho y tuong nay," ong két luan, "déu s& dat dén quyén luc." 3% Cho
mii dén nam 1908, nudc Anh méi di theo md hinh ctia Bismarck, khi B9
truong Tai chinh thudc dang Ty do la David Lloyd George dua ra mot quy
luong huu nha nude khiém ton danh cho nhitng ngudi kho khin trén 70 tudi.
Mot Dao luat Bao hiém y té Qudc gia da ra doi sau d6 vao nam 1911. Mac
du la nguoi thude canh ta, Lloyd George da chia s¢ quan diém ctia Bismarck
rang nhiing bi¢én phap nhu vay s€ giup gianh phiéu bau trong mot hé thong
ma quyén bau clr ngay cang mo rong nhanh chong. S6 nguol ngheo dong
hon s6 nguot giau. Khi Lloyd George tang thué truc thu dé chi tra cho moén
lwrong huu nha nude, 6ng rat vui long trude cai mac gan cho ngan sach nim
1909 ctia minh: "Ngan sach Nhan dan".






Nguoi ngoi dn trong nha té ban & St Marylebone. Sy cong bang va long
tot ciia Chiia c6 1€ khéng phdi la diéu hién nhién doi véi nhitng nguwoi trong
nha té ban.

Tuy nhién, néu nhu nha nuéc phuc 1gi méi chi manh nha trong chinh tri,
thi n6 dugc phat trién hoan thién trong chién tranh. Thé chién thir nhat dd mé
rong pham vi hoat dong cua chinh phu trong hau hét moi linh vuc. Vi vige
tau ngam cua buc da nhan chim tong cong khong dudi 7.759.000 tin hang
hoa duong bién xudng day dai duwong, rd rang khong cd cach niao dé cac
hang bao hiém hang hai tu nhan dén bu cic rui ro cta chién tranh. That ra,
chinh sach bao hiém chuan tic cua Lloyd di dugc diéu chinh (vao nim
1898) dé loai trir "hau qua cua cac hoat dong thu dich hodc hoat dong lién
quan dén chién tranh" (goi 13 diéu khoan "khong lién quan dén bat giir hoic
chiém gitt" tic f.c.s - "free of capture and seizure"). Song tham chi ngay ca
nhimg diéu khoan bao hiém da duge sira d6i dé bo dicu khoan loai trir d6
cing b1 huy bo khi chién tranh n6 ra. B4 Nha nuéde nhay vao, tham chi hau
nhu da quéc hiru hoa nganh van tai thwong mai dudng bién trong truong hop

nudc My B3] vy (dleu nay co thé dy doan duoc) tao ly do cho cac cong ty
bao hiém tuyén bo rang bat ky thiét hai nao ddi v6i tau van tai trong thoi

gian tir ndm 1914 dén nam 1918 déu la do hau qua cua chién tranh. 348 Khi
hoa binh 1ap lai, cac nha chinh tri Anh cling da voi va lam nhe bat tac dong
clia viéc giai ngil d6i v6i thi truong lao dong bang cach dua ra Ké hoach Bao
hiém That nghiép vao nam 1920. 244 Qua4 trinh nay lap lai trong va sau Thé
chién thtr hai. Phién ban kiéu Anh cta bao hiém xa hoi d3 dugc mé rong
manh mé theo cac diéu khoan trong B4o cdo nim 1942 cua ty ban Lién Bo
vé Bao hiém X4 hoi va cac Dich vu Lién quan do nha kinh té hoc William
Beveridge dung dau. Uy ban nay di kién nghi mot cudc dot kich rong 16n
vao "Ban han, Bénh tat, D4t nat, Ban thiu va Nhan rdi" thong qua mot loat
chinh sach nha nudc. Trong mot budi phat thanh vao thang 3/1943, Churchill
d3 tom tat cac ké hoach nay gom céac diém: "bao hiém bat budc trén ca nudc
danh cho tit ca tang 16p va phuc vu moi myc dich tu khi chao doi dén luc
nhim mat"; x6a bo that nghiép bang cac chinh sach cua chinh phti nham
"thue thi anh hudng can bang dbi voi sy phat trién, thic day hodc kim him
no tuy theo tinh hinh doi h01" "mot khu viee mo rong dan cho cong hiru va
cac doanh nghiép nha nudc"; nhiéu nha 0 do nha nudc cung cap hon; cai
cach nén gido duc cong, cac dlch vuy té va phuc loi ngay cang dugc mo
rong. 1348

Céc luan diém tng ho bao hiém ciia nha nudc vuot ra ngoai ca pham vi
cong bang xa hoi. Thir nhat, bao hiém nha nudc c6 thé can thiép vao bat ctr
noi ndo ma cac nha bao hiém tu nhan sg khong dam budc vao. Thir hai, tu
cach thanh vién cho tat ca moi ngudi va doi khi 1a bat bude s& loai bo nhu



cau quang cdo va kinh doanh tén kém. Thir ba, nhu mot chuyén gia hang dau
d3 nhan xét vao nhitng nam 1930, "kich thudc miu sb lidu cang 16n, thi gia
tri trung binh cang 6n dinh, cho viéc théng ké" B4 No6i cach khac, bao
hiém nha nudc khai thac duoc lgi thé kinh té do quy moO mang lai; vay thi tai
sao lai khong 1am no cang phd bién cang tot? Su ting ho nhiét tinh danh cho
Bao cao Beveridge khong chi ¢ nudc Anh ma trén khap thé giol giup giai
thich vi sao nha nudc phuc lgi van duoc coi 1 c6 dau "San xuat tai Anh
quéc". Tuy nhién, siéu cudng phuc loi dau tién trén thé gidi ap dung triét dé
va thanh cong nhat nguyén 1y nay lai khoéng phai nu6c Anh ma la Nhat Ban.
Khong gi c6 thé minh hoa rd hon bang kinh nghiém ctiia Nhat Ban vé méi
lién hé mat thiét gifta nha nudc phic loi va nha nude chién tranh.

Tham hoa khong nging tin pha Nhat Ban trong nira dau thé ky 20. Ngay
1/9/1923, mot tran dong dat lowsn (7,9 d6 Richter) da xay ra ¢ khu vuc
Kantou, tan pha céac thanh phé Yokohama va Tokyo. Hon 128.000 ngoi nha
da sup do hoan toan, cling ngan ay ngodi nha sup d6 mot phan, 900 ngdi nha

bi nudc bién cudn trdi va gan 450.000 ngdi nha bi thiéu rui do hoa hoan xay

ra hau nhu ngay sau dong dat. 339 Nguoi Nhat da duge bao hiém; tr nam

1879 dén 1914, nganh cong nghiép bao hiém ctia Nhat Ban da ting trudng tir
con s0 khong thanh mét khu vue nang dong cua nén kinh té, sinh ra bao
hiém nham d6i pho véi mat mat & bién, thiét mang, hoa hoan, tong quan tai
nan giao thong, trom cap - ddy moi chi néu mot vai trong sO muoi ba hinh
thirc bao hiém khac nhau do hon ba muoi cong ty bao hiém cung cap. Chang
han, trong nim xay ra tran dong dét, cic cong dan Nhat ¢a mua 699.634.000
yén (328 triéu d6 la) bao hiém nhan tho méi cho nim 1923, trung binh mot
hop ddng bao hiém 1a 1.280 yén (600 db la). 331 Song tong thiét hai giy ra
bo1 dong dat 1a Xap xi 4,6 ty do la. Sau nam sau do, cugc DPai Suy thoai da
xay ra, day mot s6 khu vuc nong thon dén bo vuc chét doi (vao thoi diém do,
70% dan s6 tham gia vao nong nghi¢p, 70% trong do chi c6 trung binh mat
mau rudi dat). 332 Nam 1937, dat nude nay tién hanh mét cudc chién tranh
t6n kém va vo ich nham xam chiém Trung Qudc. Sau d6, vao thang 12/1941,
Nhat Ban tién hanh chién tranh v&i nguoi khong 16 cua kinh té thé gidi 1a
My va cudi cung di phai tra gia dat ¢ Hiroshima va Nagasaki. Ngoai vigc
mat gan ba triéu sinh mang trong cudc chay dua gianh sy kiém soat hoan
toan v&i mot ket cuc bi dat, ¢ thoi diém thua tran nam 1945, tri gia toan b
dung luong von cua Nhat Ban hau nhu d3 bi dua vé s khong boi cac may
bay ném bom ctia My. Tong hop lai, theo nhu Khao sat Ném bom Chién
lugc cua MY, it nhét 40% cac khu vuc m&i moc & hon sau muoi thanh phé
da bi huy diét; 2,5 triéu ho mat nha, khién cho 8,3 triéu nguoi khong co nha
&. 13331 Hau nhu chi con mot thanh phd duy nhat nguyén ven (mic du khong
phai hoan toan khong ¢ vét tich) 1a Kyoto, cd d6 ctia dé ché trudc day - mot



thanh phd hién van mang nét dac trung cua nudc Nhat thoi tién hién dai, do
day 1a mot trong nhiig noi cudi cing ma nhitng ngdi nha gd goi 1a machiya
van con ton tai. Chi can nhin nhu:ng cong trinh dai va hep nay, vdi cac cadnh
clra truot, cic man che bang gidy, cac cay cot duge danh bong va tham bang
rom ciing c6 thé thay rd vi sao cic thanh phd ctiia Nhat Ban lai dé chdy dén
nhu vay.

O Nhat Ban, cling nhu ¢ hau hét cac nudc tham chién, bai hoc rut ra rat o
rang: thé gidi 1a mot noi qua nguy hiém cho cac thi truong bao hiém tu nhén.
(Ngay ca ¢ nuéc My, chinh phu lién bang cling ganh trén 90% rui ro vé
chién tranh thong qua Tap doan Thiét hai Chién tranh, mot trong nhitng don
vi ¢6 loi nhuan cao nhét cta khu vue cong trong lich str, do mot nguyén nhan
rat hién nhién 1a khong c6 mot thiét hai chién tranh nao tung xay ra trén luc
dia nudc M¥). 334 Du véi quyét tim manh mé nhat trén thé gidi, cac ca
nhan ciing khong thé tu bao hiém cho minh truéc Lyc lugng Khong quan
My. Cau tra 101 duge chap nhén gan nhu ¢ moi noi 1a chinh phil s& nhan
trach nhiém, vé thuc chat 1a qubc hiru hoa rui ro. Khi nguo1 Nhat thiét ké ra
hé thong phuc 191 toan dan nam 1949, Ho1 dong Tu van An sinh x3 hdi cua
ho da thtra nhan mang no mau hinh cua nudc Anh. DuGi con mét cua Bunyji
Kondo mot nguoi tin tudng tuyét déi vao bao hiém phic loi toan dan, da toi
lc can co bebariji no nihonhan - Beveridge cho ngudi Nhat. B33 Song ho
con dua y tuong di xa hon nhiing gi Beveridge da mong mudén. Muc dich,
nhu HoO1 dong Tu van d3 néu, 13 tao ra

mot hé thong trong doé cdc bién phdp dwoc dwa ra nham bao dam vé kinh
té truée om dau, thwong tGt, sinh con, khuyét tat, chét, tuéi gia, that nghiép,
gia dinh dong con va cac nguyén nhdn khac gdy ra ngheo doi, thong qua...
viéc chi tra cua chz’nh phd [va] trong do nhitng ngu’d’i nghéo tung sé dwroc
ddam bdo mét mirc song toi thiéu bang sw hé tro & tam quoc gia. 1335

Ké tir d6, nha nudc phuc loi sé bao hiém cho moi ngudi trude tat ca
nhing thay do6i that thuong cua cudc song hién dai. Néu ho sinh ra da 6m
yéu, nha nudc s€ chi tra. Neu ho khong du kha nang dé di hoc, nha nudc s&
chi tra. Néu ho qua dau 6m khong thé 1am vigc dugc, nha nudc s€ chi tra.
Khi ho nghi huu, nha nudc s€ chi tra. Va cudi cung la khi ho chét, nha nudc
s& trg cap cho nhimng ngudi phu thude vao ho. Picu nay rd rang 1a phu hop
vO1 mot trong nhu:ng muc dich cua Vlec My chiém déng sau chién tranh:
"thay thé nén kinh té phong kién bang nén kinh té phuc loi". 224 Song sé& 1a
sai 1am khi gid dinh (nhu mot s6 nha binh luan sau chién tranh) réng nha
nudc phuc loi Nhat Ban "da bi ap dit ca goi boi mot cudng qube bén ngoai".
3381 Tren thyc té, ngudi Nhat da thiét 14p nha nude phic loi cua riéng ho - va
ho da bét dau lam diéu d6 tr rat 1au truée khi chién tranh két thiic. Chinh
ham muén v6 d6 cia nha nudc gitta thé ky 20 ddi v6i cac binh si va cong



nhan tré sung sttc moi la dong luc thuc su, chir khong phai chu nghia vi tha
vé x4 hoi. Nhu nha khoa hoc chinh tri My Harold D. Lasswell di trinh bay
kha rd diéu nay, Nhat Ban trong thap nién 1930 da tré thanh mdt nha nudc
trai linh. 222 Song d6 14 mot nha nuéc dd mang trong nod 16i hira vé mot
"nha nudce chién tranh-phic loi", dua ra an sinh x4 hoi dé doi 1ay su hy sinh
trong quan doi.

O Nhat Ban trude thap nién 1930 d3 c6 mot mac do bao hiém x3 hoi co
ban nao d6: bao hiém tai nan xi nghiép va bao hiém y té (danh cho cac cong
nhan xi nghiép nim 1927). Song dang bao hiém nay chi danh cho duéi hai
phén nam luc lugng lao dong cong nghiép. 360 p3c biét, ké hoach lap mot
B§ Phuc lg1 Nhat Ban (Koseisho) da du’oc chinh phu Nhat hoang thong qua
ngay 9/7/1937, chi hai thang sau khi no ra chién tranh véi Trung Québc. 1361
Buéc dau tién trong d6 1a dua ra mot hé thong bao hiém y té toan dan bod
sung cho chuong trinh hién c6 danh cho nhitng nguo1 lam viée trong nganh
cong nghiép. Trong khoang thoi gian tu cudi nam 1938 dén cudi 1944, s6
cong dan duoc bao hiém theo phuong thic nay da tang lén gan 100 lan tur
khoang 500.000 Ién trén 40 triéu nguoi. Muc dich rat rd rang: dan sd khoe
manh hon s€ dam bao nguon tan binh khde manh cho luc lugng vii trang cua
Hoang dé. Khau hiéu cua thoi chién "Toan dan 1a chién si" (kokumin kai hei)
d3a dugc diéu chinh thanh "Toan dan can dugc bao hiém (kokumin kai
hoken). Va dé dam bao su bao hiém toan dan, nganh y té ‘va nganh cong
nghiép dugc pham vé thuc chat dugc dit dudi quyén quyét dinh cua nha

nudc. B9 Nhitng ndm chién tranh ciing chimg kién sy ra doi ké hoach bao
hiém bat budc d6i voi thuy thi va cong nhén, trong d6 nha nudc chiu 10%
chi ph1 chu lao dong va nguoi lao dong mdi bén chiu 5,5% tién luong cta
nguoi lao dong. Nhimg budc dau tién tdi viéc cung cip nha & clia nha nudc
trén quy mo 10n cling da duoc thue hién. Nhu vay tinh hinh sau chién tranh &
Nhat Ban chang qua chi 13 sy m& rong trén quy mod 16n cta nha nudc chién
tranh-phuc lgi. Gio day "toan dan phai c6 luong huu", kokumin kai nenkin.
Gio day phai c6 bao hiém that nghiép, thay vi thong 16 mang tinh che cho
truge day la ludn gitr cong nhan trén bang luong ké ca thoi ky Xuéng déc.
Chang c6 gi la 1a mot s6 nguoi Nhat hay nghl vé phuc loi theo tinh than dan
toc chil nghia, mot kiéu banh truong quoc gia theo cach hoa binh. Ban bao
cao nam 1950 v61 nhiing khuyén nghi kiéu Anh thuc té da bi chinh phu bac
bo. Chi dén nim 1961, rat 1au sau khi sy kiém soat ctia My¥ chidm dut, thi hau
hét cac khuyén nghi d6 méi dugce chép thuan. Cho dén cudi thap nién 1970,
mot chinh tri gia Nhat Ban, ong Nakagawa Yatsuhiro, dd c6 thé tuyén bd
duoc rang Nhat Ban dd trd thanh mot "cuong qudc phic loi" (fukushi
chadaikoku), chinh 13 boi vi hé thdng ctia nudce nay khac (va wu viét hon) cac
mo hinh ctia phuong Tay. 1263



That ra, tit nhién khong c6 su khac thuong nao vé thé ché trong hé thong
ctia Nhat Ban. Hau hét cac nha nudc phuc loi déu nhim vao bao hiém toan
dan, tur lac sinh ra cho dén ltc chét. Song nha nudc phuc 1gi Nhat Ban co 1€
1a mot diéu ky di€u vé tinh hiéu qua. Xét vé tudi tho trung binh, dat nudc nay
dung dau thé gidi. Trong linh vuc gido duc ciing vay, Nhat cling dimg &
hang dau. Khoang 90% dan s6 da t6t nghiép pho théng trung hoc vao gitra
thap nién 1970, so v&i chi co 32% & Anh. 2% Nhat Ban con 1a mot xa hoi
cong bang hon bat ctr mot x4 hdi nao & phuong Tay, co 1€ chi trir Thuy Pién.
Va Nhat Ban c6 mot quy luong huu 16n nhat trén thé gi61, do vay moi mot
nguoi Nhat khi nghi huu ¢6 the an tam vé khoan tién thuong hau hinh cling
nhu thu nhap déu din trong sudt nhiing nam nghi ngoi (ma thuong la kha
dai) ximg dang cua minh. Cudng quoéc phuc loi ciing dong thoi 1a mot didu
ky di€u ve su chi li. Nam 1975, chi c6 9% thu nhap qudc dan duo’c danh cho

an sinh xa hoi, so v&i 31% & Thuy Pién. 383 Ganh nang vé thué khoa va
phuc loi xa hoi chi xap xi mot nira cia Anh. Puoc van hanh trén co s do,
nha nudc phic 1¢i duong nhu la mét lya chon co ly tuyet voi. Nhat Ban da
dat dugc an sinh cho tat c4 moi ngudi - loai bé moi rii ro - déng thoi nén
kinh té cua nudc ndy da ting truong nhanh dén muc téi nam 1968 di tro
thanh nén kinh té 16n tha hai thé gidi. Mot nam trude d6, Herman Kahn d3
du doan rang thu nhap binh quin dau ngudi ciia Nhat Ban s& vuot My vao
nim 2000. Tham chi, Nakagawa Yatsuhiro d lap luan rang néu tinh ca
nhimng phuc lgi phy, "thu nhap thuc té cia mot cong nhan Nhat Ban da gép it
nhat 1a 3 1an so véi mot cong nhan M§". 288 Chién tranh d3 that bai trong
viéc bién Nhat Ban thanh qudc gia hang dau, song phuc loi lai thanh cong
trong viéc nay. Chiéc chia khoa hoa ra khong phai 13 mét dé ché hudng
ngoai, ma la mang ludi an sinh trong nudc. Lol

Song & ddy c6 mot cai biy, mot 16i chét ngudi trong thiét ke ctia nha nudc
phuc loi sau chién tranh. Nha nudc phuc 1gi co thé hoat dong 6n thoa & nude
Nhat thap nién 1970. Song ta khong thé noi diéu tuong tu voi cac nude khac
& thé gibi phuong Tay. Méc du c6 su giéng nhau vé mit dia hinh va lich st
(déu 1a cac quan dao nam bén ngoai chau luc A-Au, qua khir dé ché, hanh vi
de dat khi tinh tao), ngudi Nhat va nguoir Anh c6 van hoa kha khac nhau.
Nhin bé ngoai, hé théng phuc loi ctia ho tréng cd vé twong tu: luong huu cia
nha nudc duoc tao ra tir thué theo mo hinh cii 1a 1am dau tra day; tudi nghi
huu dugce chuin hoa; bao hiém y té toan dan; tro cip that nghiép; tro gia cho
nong dan; thi trudng lao dong bi gidi han nghiém ngit. Song céc thiét ché do
lai hoat dong theo nhitng cach twong ddi khac nhau ¢ hai dat nude nay. O
Nhat Ban, chu nghia binh quan 1a muc tiéu uvu tién cua chinh sach, trong khi
d6 van hoa dé cao tuan thi x4 hoi khuyén khich viéc chip hanh cic quy
dinh. Nguoc lai, chu nghia ¢4 nhan cua nguoi Anh khién cho nguoi ta tim



cach loi dung hé thong mot cach bat can dao ly. O Nhat Ban, gia dinh va
cong ty tiép tuc dong vali tro quan trong hd tro hé thong phuc loi. Cac chu lao
dong dua ra cac tro cap bo sung va thuong khong mudn sa thai cong nhan.
Cho té’i gan ddy vao thap nién 1990, hai phan ba s6 nguoi Nhat tudi trén 64
van song v6i con cai ciia ho. B8l Nguoc lai, cac chil lao dong & Anh khong
do du cat xén ngay bang 1u70’ng vao thoi budi kho khin, con moi ngudi thi
thuong phé méc cha me gia cua minh cho long nhan hau cua Co quan Y te
Quéc gia. Nha nudce phuc loi ¢o thé lam Nhat Ban trd thanh mot cuong qudc
kinh té, song trong thap nién 1970 né duong nhu cé tic dong nguogc lai &
nudc Anh.

Theo nhiing ngudi Anh tha cyu, cii ban dau 1a hé théng bao hiém quoc
gia d4 thoai hoa thanh mot hé thong bo thi va ap dat thué sung cong, bop
méo mot cach tham té cac dong luc kinh té. Trong thoi gian tir ndm 1930 dén
1980, cac khoan chi cho xa hoi1 & Anh da tang tu chi 2,2% GDP lén 10%
nam 1960,13% nam 1970 va gén 17% nam 1980, cao hon so vo1 Nhat Ban

qua 6%. B%1 cham soc suc khoe, dich vu va an sinh xa hoi da tiéu tén hon
gan ba lan so véi quoc phong tinh theo ty 1€ trong tong chi tiéu c¢6 quan Iy
ctia chinh phu. Song két qua that dang that vong. Chi phi ngdy cang ting dan
cho phuc 1¢i 6 Anh di kém theo mure tang truong thap va lam phat trén mirc
trung binh cua cac nude phat trién. Mot van dé dac bict la toc do tang nang
suat lao dong rat thap dién ra lién tuc (GDP thuc té trén dau ngudi chi ting
c6 8% trong thoi gian tir ndm 1960 dén 1979, so véi 8,1% & Nhat), B2 4y 13
diéu duong nhu cé lién quan mat thiét vdi cac k¥ thuat mic ca sat sao cia
cac nghi¢p doan Anh (l&n cong thuong la phuong cach dugc ua thich hon so
vO1 béi cong tryc dién). Trong khi do, suat thué bién vuot qua 100% danh
vao thu nhap cao va 13i trén von d3 ngin can cac hinh thirc tiét kiém va dau
tu truyén thong. Co vé nhu nha nudc phuc loi Anh di 1am mat di cac dong
luc ma khong ¢6 chiung thi mot nén kinh té tu ban khong thé hoat dong duoc:
cli ca rot 1a dong tién thuc su cho nhitng ai nd luc hét minh, ciy gay la ndi
gian kho cho nhiing ai 1am viéc ué oai. Két qua 1a "tri tré kém lam phat"
(stagflation): tang truong mot cach tri tr¢ cong voi mirc lam phat cao. Cac
van dé tuong tu cung lac do cing gay hai cho nén kinh t¢ My, noi ma chi
ti€u 'cho suc khoe, cham soc y té, bao dam veé thu nhap va an sinh xa hoi da
tang tir 4% GDP nam 1959 1én 9% nam 1975, lan dau tién vuot qua chi tiéu
quéc phong. Va & My ciing vdy, ning suit lao dong hau nhu khéng ting,
tinh trang tri tré kém lam phat khong kiém ché n6i. Can phai 1am gi day?

C6 mot nguoi, va cac hoc tro cua ong, cho rﬁng ho biét dugc 1oi giai dap.
Nho chu yéu vao anh hudng cia ho ma mot trong nhirng khuynh hudng kinh
té rd rét nhit trong 25 ndm gan day 1a nha nudc phic loi phuwong Tay dang
duogc bai bo, ném ngudi dan trd lai voi con quai vat khong thé du doan trude



dugc ma ngudi ta twong rang da thoat: su rii ro.
Con lanh tram kha

Nam 1976, moét vi giao su nho thé lam viée tai truong Pai hoc Chicago da
gianh dugc giai thuong Nobel vé kinh té. Danh tiéng ctua Milton Friedman
véi tu cach 13 mot nha kinh té hoc phﬁn 16n dua vao vi¢c 6ng da phuc hoi lai
y tudng rang lam phat xay ra boi su ting qua mic cta cung tién. Nhu ching
ta da thay, ong 1a dong tic gia cua mot cudn sach co 18 1a quan trong nhat
trong moi thoi dai vé chinh sach tién té cla MY, trong d6 dua ra 161 budc toi
manh mé ring céc sai 1am ctia Cuc Dy trit Lién bang d3 gay ra cudc Pai Suy
thoai. 371 Song mot cau hoi dd 4am anh ong vao gitta thap nién 1970 1a: nha
nudc phic loi da 1am lac ¢ diém nao? Thang 3/1975, Friedman di bay tir
Chicago dén Chile dé tra 10i cau hoi nay.



Milton Friedman

Moi chi 18 thang trudc do, vao thang 9/1973, xich xe ting da nghién trén
duong phd thu d6 Santiago dé 1at d6 chinh phil ctia vi Tong théng Marxist
Salvador Allende, ma ké hoach bién Chile thanh mot nha nude cong san cua
ong ta da dan dén su hon loan toan di¢n vé kinh té va Nghi vién da phai yéu
cau giéi quan sy ndm quyén. Cac may bay phan lyc cua khong quan da gioi
bom Dinh Moneda, va nhitng nguoi chong ddi Allende vira quan sat tir ban
cong cua khach san Carera ¢ gan d6 vira mé ruou sim panh an muing. Bén
trong dinh, ban than Téng théng dang chién ddu mot cach vo vong biang mot
khau sang AK47 - qua ting cua Fidel Castro, ngudi ma ong tich cuc noi



guong. Khi xe tang am am lao vé phia 6 ong, Allende nhén ra moi sy thé 1a da
két thuc; bi don vao chan tudng trong phan con lai cta tru so, ong da t sat.

Cudc ddo chinh nay la hinh anh thu nhé ctia cudc khing hoang trén toan
thé gio1 vé nha nudc phtc loi sau chién tranh va dua ra su lua chon khic
nghiét giita cic hé thong kinh té ddi nghich. Vi nén san xuét suy sup va lam
phat vot 1én, h¢ théng tro cép toan dan va luong huu nha nuéc cua Chile vé
thue chat 1a dd pha san. D6i voi Allende, cau tra 101 d3 timg 14 chi nghia
Marx toan luc, méot su kiém soat hoan toan theo kiéu Lién X6 ma nha nudc
ap dat 1én moi linh vuc cua doi séng kinh té. Cac tudng linh quan doi va
nhimg nguoi ung ho biét rang minh chong lai diéu d6. Song diéu ho thuc su
can 1a gi, khi ma tinh trang hién tai ro re‘mg khong thé tiép tuc kéo dai?
Milton Friedman vao cugc. Gitra cac bai glang va thao luén cua minh, 6ng da
danh ba phan tu g10 gip vi tong thong moi, tudng Pinochet, sau d6 viét cho
ong ta ban danh gia tinh trang kinh té cta Chile va thuyét phyuc ong ta giam
muirc thAm huyt cta chinh phii ma dng xem nhu nguyén nhan cha yéu giy ra
lam phat cao nglt ctia nudc nay véi ty 18 hang nim lac d6 1én dén 900%.
B2 Mot thang sau chuyén tham ciia Friedman, ché do doc tai quén sy Chile
tuyén bd rang lam phat s& duoc chin lai "bang bat ky gia nao" Ché do nay
da cat giam 27% chi tiéu chinh phu va dot di hang déng tién gidy. Song
Friedman khong chi dé xuat liéu phap soc tién té 1a mon tu cua ong. Trong
mot bure thu’ gui Pinochet duoc viét sau khi ong quay vé Chicago, ong da lap
luan rang "van dé vé lam phat" nay xuat hién "tir cic xu huong thién vé chil
nghia x hoi da bat dau tir bon muoi nim trudc day, di lén dén dinh diém
mot cach logic -va dang sg - duoi ché do cua Allende". Nhu ong da nhd lai
sau ndy, "Quan diém tong quat ma toi d néu ra... 1a cac khé khan hién tai
ctia ho hau nhu hoan toan bi gy ra boi xu hudng kéo dai 40 nim tién vé chi
nghia tap thé hoa, chi nghia x4 hdi va nha nudc phic loi..." 223 Va 6ng da
thuyét phuc Pinochet: "Viéc chdm dat lam phat s& dan dén sy mo rong
nhanh chéng thi truong tu ban, tao diéu kién manh mé cho viéc chuyén giao
cac doanh nghiép va hoat dong hién vin nam trong tay chinh phu sang tu
nhan. 374

Do dua ra 10i tu van ndy ma ban than Friedman d3 bi chinh bao chi M§
1én 4n. Bat luan thé nao thi 6ng cling dang hanh dong véi tu cach 1a ngudi tu
van cho mot nha doc tai quan sy da hanh quyét trén 2.000 ngudi cdng san
thuc thu hodc bi nghi ngo 1a cong san, va tra tan trén 30.000 nguoi khac.
Nhu t& New York Times da dat cau hoi: "... néu 1y thuyét kinh té truong phai
Chicago chi co thé thyuc hién dugc & Chile nho cai gia la su dan ap, thi li¢u
céc tac gia ctia né co cam thay phai chiu mot phan trach nhiém khong?" 373

Vai tro ctia truong Chicago d6i véi ché d6 méi khong chi cham dat mot
chuyén viéng thim cua Milton Friedman. Ké tir thap nién 1950, luén déu din



c6 mot 16p cac nha kinh té hoc tré tudi tai ning cta Chile tdi hoc & Chicago
theo mot chuong trinh trao d6i v6i Pai hoc Catolica & Santiago, va ho da tr¢
vé voi niém tin can phai cAn bang ngan sach, that chat cung tién va ty do hoa

thuong mai. 229 P 1a Cac chang trai Chicago (Chicago Boys), nhiing
nguoi linh cua Friedman: Jorge Cauas, by truédng Tai chinh va sau do la
"siéu bo truong" Kinh té ctia Pinochet; Sergio de Castro, ngudi ké nhiém
ong lam b trudng Tai chinh; Miguel Kast, by truéng Lao dong va sau do
giam doc ngan hang trung wong, va it nhat tim nguoi khac nita da hoc &
Chicago va sau d6 phuc vu trong chinh phu. Tham chi trude ca khi Allende
sup do, ho d3 vach ra mot chuong trinh cai cach chi tiét dudi tén goi EI
Ladrillo (vién gach) do d¢ day cua ban thao. Tuy nhién, bién phap triét dé
nhat c6 1& 1a dén tir mot sinh vién dai hoc Thién Chua gido da chon hoc tai
Harvard chir khong phai Chicago. Dy dinh ctia anh ta 1a thach thirc sau sac
nhat doi véi nha nude phic loi trong suét mot thé hé. Thatcher va Reagan
sau nay moéi ban dén. Su chdng doi nha nudce phuc loi da bat dau ¢ Chile.

Péi véi José Pifiera, mai chi 24 tudi khi Pinochet nim quyén luc, 101 mo1
quay tré vé Chile tir Harvard 1a mot tinh huong kho xir dén giay vo. Anh
khong hé c6 4o tudng nao vé ban chat cia ché do Pinochet. Song anh tin
rang hién dang c6 mot co hoi dé dua vao thuc tién nhiing Yy tuong da duoc
hinh thanh trong tdm tri anh ké tir lac dén New England. Diéu mau chdt, theo
nhu anh nhin nhén, khong phai la chi giam mirc lam phat. Piéu ciing quan
trong khong kém la tang cuong moi quan hé giita cac quyén sé hitu va quyén
chinh tri, diéu kién chinh 1am nén sy thanh cong cua thyc nghiém Bic My vé
nén dan chu tu ban. Pifiera tin rang khong c6 con duong chic chan nao dé
lam diéu d6 hon 1a viéc dai tu lai nha nudc phuc loi, bat dau tir hé thong lam
dau tra day cua quy luong huu nha nude va cac trg cap khac. Theo cach nhin
nhan cua anh:

Cdi ban dau la mot hé zhé’ng bdo hiém quy mé 1én da bién thanh mot hé
théng danh thué, trong dé cac khoan dong gop cua hom nay duoc su dung
dé chi tra cho cdc khodn tro cdp ciia chinh hém nay, thay vi tich lity mot quy
dé sir dung cho tuwong lai. Phuwong phap "lam dau tra day" nay da thay thé
nguyen tic tiét kiém bang thoi quen huong thu... [Song phuong phdp nay] co
goc ré sdu xa tw su hzeu sai vé cdch con ngum hanh xir. N6 phd hity, & cdp
do tung cd nhdn, moi lién hé giita dong gop va thy hLm'ng Noi cach khac,
gitta no luc va phan thuong. O bdt cir noi nao, neu diéu nay xay ra tren quy
mé 1én va trong mét thoi gian dai thi két qud cudi ciing deu la tham hoa.
[377]

Trong tho1 gian tir nam 1979 dén 1981, véi tu cach 1a bd truéng Lao dong
(va sau do la by truong Khai md), Pifiera da tao ra mot hé théng lvong huu
méi hoan toan cho Chile, cho phép mdi cong nhan cé co hdi lva chon khong
tham gia hé théng luong huu nha nuéc. Thay vi dong khoan thué tir luong,



ho ¢6 thé dua ra mot khoan twong duong (10% murc lwong ctia ho) vao mot
Tai khoan Luong huu C4 nhan do céc cong ty tu nhan canh tranh lan nhau
(duoc biét dén dudi tén goi Administrador de Fondos de Pensiones - Co

quan Quan ly Quy luong huu, AFP) quan ly. B78] Khi dén tudi nghi huu,
nguoi tham du s€ rat tién cla minh ra va dung dé mua nién kim; hodc néu
muon thi ngudi cong nhan co thé tiép tuc 1am viéc va dong tién. Ngoai luong
huu, hé thdng nay con bao gom ca phi bao hlem nhén tho va tan tat. Y tudng
la nham tao cho céng nhan Chile cam giac rang so tién dé danh thuc su 1a
von riéng cua anh ta. Theo 10i ctia Hernan Biichi (nguoi da giup Pifiera soan
thao dao luat an sinh xa hoi va sau do thuc hién cai cach hé théng cham soc
stc khoe), "Cac chuong trinh xa hoi can pha1 bao gdm mot sb cach khuyen
khich nd lyc c4 nhan va dé cho moi nguoi dan dan chiju trach nhiém vé s6
phan cua chinh ho. Khong c6 gi tdi t& hon cac chuong trinh xa hoi ma lai
khuyén khich su dn bam xa hoi." B2

Pifiera dd danh cugc. Ong dua cho cac cong nhan mot sy lya chon: van
bam lay hé thong cli lam dau tra day, hay la lya chon cac Tai khoan Lu:0’ng
huu Ca nhan. Ong thuong Xuyen Xuat hién trén truyén hinh dé dam bao voi
cac cong nhan rang "S€ khong ai lay di tAm séc cua ba noi anh" (tr h¢ théng
ci ctia nha nudc). Ong d3 bac bo mot cach mia mai dé xuat rang cac cong
doan trong nudc, chir khong phai ting cong nhén, s€ chiu trach nhiém lya
chon Co quan Quan 1y Quil lwong huu cho céac thanh vién cong doan. Cudi
cung, ngay 4/11/1980, cai cach da dugc thong qua, va c6 hi¢u lyc, theo de
xuat ranh manh cua Pifiera, vao ngay 1/5, ngdy Qudc té Lao dong nam tiép
theo d6. 28U Phan mg ctia cong ching 1a phan khdi. Pén nim 1990 hon
70% cong nhan di chuyén sang hé théng c4 nhan. 231 Mdi nguoi nhan cudn
sO moi sang bong trong d6 ghi chép cac khoan dong gop va cac khoan 13i tir
dau tu. Cho dén cudi naim 2006, khoang 7,7 triéu nguoi Chile di c6 tai khoan
huu ca nhan, 2,7 triéu cﬁng duoc bao hiém bdi cac hop dong y té tu nhén,
trong khuon kho cta cai goi 1a hé thong ISAPRE cho phep céng nhan dugc
Iya chon khong tham gia hé théng bao hiém y té cua nha nudc ma Iya chon
cac nha cung cap dich vu tu nhan. Piéu nay nghe c6 vé khong gidng 1am,
song - cung voi cac cai cach khac theo truong phai Chicago duoc thyc hién
duéi thoi Pinochet - day cling 1a mot cudc cach mang 16n khong thua bat ky
diéu gi ma nha Marxist Allende da hoach dinh hoi nam 1973. Hon thé nita,
cai cach nay da bi dua ra tai thoi diém kinh té bat 6n nghiém trong, hau qua
cia mot quyét dinh kho dai neo giit dong tién ctia Chile theo d6 la My nam
1979, khi ma con chan tinh lam phat dudong nhu d bi xé thit. Khi 14i suat tiét
kiém M¥ tang khong bao lau sau do6, ap luc giam phat lai nhan Chile vao mot
cudc suy thoai de doa lam trat ray ca doan tau tdc hanh Chicago-Harvard.
Nén kinh té sut giam 13% trong nam 1982, duong nhu di chimg minh nhiing



101 phé phan ctia canh ta d6i voi "liéu phap sdc" ctia Friedman. Chi dén cudi
nam 1985, cudc khung hodng mdi dugc xem nhu da két thuc. Bén nim 1990
théy r0 la cdi cach da thanh cong: cac cudc cai cach hé thé)ng phuc loi da
dong gop toi mot nira vao viéc giam chi tiéu chinh phu tir 34% GDP xudng
con 22%.

Liéu diéu d6 c6 bd cong khong? Liéu diéu d6 co xting dang voi canh bac
dao 1y to 16n ma cac chang trai Chicago va Harvard d thuc hién khi ngoi
cung thuyén véi nha doc tai quan sy thich giét ngudi va tra tin? Cau tra 1oi
phu thudc viéc ban c6 cho rang cai cach kinh té d6 gitp mé duong quay lai
nén dan chu bén viing ¢ Chile hay khong. Nam 1980, chi bay nim sau cudc
dao chinh, Pinochet dé thira nhan mot ban hién phap méi xac lap giai doan
qua do mudi nam tro Ve nén dan chi bén viing. Nam 1990, do thua cudc
trung cau dan y vé quyén lanh dao cua minh, éng ta da tir chirc tong thong
(mic du van & lai 1anh dao quan doi thém tam nam nira). Nén dan chu dugc
phuc héi, vao lic do diéu ky diéu vé kinh té da bat dau va gitp dam bao su
song sot cua nén dan chu. Boi vi cai cach luong huu khong chi tao ra mot
giai cap méi s& hitu tai san, mdi ngudi trong d6 ¢6 mot 6 trimg huu ciia riéng
minh; né con tao cho nén kinh té Chile mét liéu thudc bd 16n, boi két qua la
lam ting dang ké ty 18 tiét kiém (1én 30% GDP vao nam 1989, mirc cao nhat
& My Latin). Ban dau, mot gidi han duoc ap dit dé ngin khong cho AFP dau
tu trén 6% (sau do 1a 12%) quy luong huu mai ra ngoai Chile. [387] Tac dong
cua viéc nay la luong tién tiét kiém mdi duge bom vao su phat trién kinh té
ctia chinh qudc gia ndy. Thang 1/2008, toi dén tham Santiago va xem céc
nha moi gidi tai Banco de Chile (Ngan hang Chile) dang ban ron dau tu cac
khoan dong gop cho quy huu cua cac cong nhan Chile vao thi truong ching
khoan riéng cta ho. Két qua that an tuong. Ty 18 lgi nhuin hing nim cua cac
tai khoan huu ca nhan 1a trén 10%, phan anh hi¢u qua tang vot cua thi truong
chtng khoan Chile: ting gap 18 1an ké tir nAm 1987.

Song hé thong nay ciing c6 mit trai, han vay. Chi phi hanh chinh va tai

chinh cua h¢ thong do6i khi bi phan nan la qua cao. 1381 po khong phai moi
nguoi trong nén kinh té nay déu c6 mot viée lam toan thoi glan on dinh, nén
khong phai ai ciing tham gia vao hé thong d6. Nhitng nguoi lao dong tu do
khong c6 nghia vu phai dong gép vao tai khoan huu ca nhén, nhitng nguoi
khong c6 cong viée c6 dinh ciing vay. Piéu d6 khién mot ty 1& kha 16n dan
ching hoan toan khong c6 bao hiém lwong huu, trong d6 c6 nhiéu nguoi
song & La Victoria, di ting 14 noi tp trung nhitng ngudi phan khang lai ché
d6 Pinochet - va hién van 1a mot trong nhitng noi ma khuon mit Che
Guevara dugc son xit déy trén cac buc twong. Mat khac, chinh phu san sang
bu dap cho nhung nguol ma tién tiét kiém khong du dé dong khoan luong
huu t6i thiéu, voi diéu kién ho di 1am viéc duoc it nhat 1a hai muoi nam. Va



cling con c6 mot khoan luong huu Poan két Co ban cho nhiing ai khong dat
dugc tiéu chuan d6. 384 Quan trong hon c4, sy cai thi¢n tinh hinh kinh té
ctia Chile ké tir sau nhitng cai cach cua Cac chang trai Chicago that kho co
the bac bo. Toc d6 tang trudng kinh té trong mudi ldm nam trudce chuyen
Vleng tham cua Friedman la 0,17%. Trong muoi lam nam tlep sau chuyén
viéng tham do, toc do 1a 3,28%, tic 1a gip gan hai muoi lan. Ty 18 nghéo
kho da giam manh xudng chi con 15%, so v6i 40% tai phan con lai clia chau
My Latin. 38 Santiago ngay nay la mot thanh pho sang ngoi trén day
Andes, c6 18 1a thanh phé thinh vuong va hap dan nhat luc dja.

Mot dau hiéu thanh cong cua Chile 1a cai cach luong huu cua quoc gia
nay d3 duoc noi theo & khip noi trong khu vue, va thuc ra 1a trén khap thé
gidi. Bolivia, El Salvador va Mexico d3 sao chép md hinh cta Chile dén

timg chi tiét. Peru va Colombia dua ra quy luong huu tu nhan nhu mot

phu’O’ng an lya chon bén canh h¢ théng ctia nha nude. 23¢9 Kazakhstan ciing

d3 noi theo tim guong cta Chile. Tham chi cac nghi si quc hdi Anh ciing di
nhén con duong tir Westminster (tru s& Nghi vién Anh) dén ctra nha Pifiera.
Su trg tréu 13 & chd cai cach cua Chile con triét dé hon bat ky diéu nao da
dugc thir nghiém & My, trung tam kinh té hoc veé thi truong tu do. Song cai
cach phuc loi dang trén duong dén Bac My, bat ké 13 ai 6 mudn diéu d6 hay
khong.

Khi bdo Katrina tran vao New Orleans, n6 da 16t trin mét s6 thuc trang vé
hé théng ctia My ma nhiéu nguoi di tim cach boé qua. Pung, nudc My di co
mot nha nudc phic lgi. Song nha nudce phuc loi d6 da khong lam tron nhiém
vu. Cac chinh quyén Reagan va Clinton dudng nhu da thuc hién nhiéu cai
cach phuc loi manh mé, giam tro cdp that nghiép va khoang thoi gian ma
nguoi lao dong co thé doi tro cap. Song khong cai cach nao co thé bao vé hé
théng nay khoi sy 140 hoa dan s My va chi phi ting vot cia viéc cham soc
sttc khoe tu nhan.

Nudc My c¢6 mot hé thong phic loi khac thuong. Chuong trinh An sinh
xa hoi cung cap luong huu nha nude toi thiéu cho moi nguoi vé huu, trong
khi dong thoi hé théng Cham soc y té 12381 trang trai tat ca chi phi y té cho
nguoi gid va ngudi tan tat. Tro cap thu nhap va cac chi phi y té khac da day
tong chi phi ciia cic chuong trinh phtc loi lién bang 1én 11% GDP. Tuy
nhién, nganh cham séc stc khoe cia My lai nam trong tay khu vuc tu nhan
hau nhu toan bd. Piéu tbt & day la mot hé théng tdi tan, nhung mat trai 1a no6
khong hé ré. Va néu nhu ban mudn diéu tri truéc khi nghi huu, ban can phai
c6 mot hop dong bao hiém tu nhan - cai ma khoang 47 triéu ngudi My
khong c6 dugce, boi vi cac hop dong bao hiém nhu vay thuong chi co duoc
néu ngudi ta co viée 1am thuong xuyén, chinh thire. Két qua 1a mot he théng
phuc loi khong mang tinh toan dién, con tinh tai phan phdi thi kém xa hé



théng ctia chau Au mic du vo cung dit d6. Ké tir nam 1993, chi phi An sinh
x4 hoi da trd nén tén kém hon qudc phong. Chi phi nha nuée cho gido duc
tinh theo ph?m tram GDP 1a 5,9%, cao hon & Anh, Btrc va Nhat Ban. Chi phi
chiam soc y té ctia nha nudc twong duong voi 7% GDP, bang cua Anh; song
chi phi chiam soc y té tu nhan thi cao hon (8,5% so v&i chi ¢ 1,1% & Anh).
[388]

Mot hé théng phiic loi nhu vay khong du kha nang dap ung véi su ting
1én nhanh chéng s6 luong nhitng ngudi duge huéng. Song d6 chinh 1a diéu
ngudi My dang phai d6i mit khi ma nhitng nguoi thudc thé hé "Bung nod
sinh san" (Baby Boomer), dugc sinh ra sau Thé chién thtr hai, bat dau dén
tudi vé huu. 232 Theo Lién Hiép Qudc, tir nay dén nam 2050, tudi tho trung
binh ctia nam gidi & My nhiéu kha ning s& tang tir 75 1én 80. Trong vong
bon muoi nam tiép sau do, ty 1& dan sd6 My tir 65 tudi tré 1én duoc du bao 1a
s€ tang tir 12% Ieén gan 21%. Khong may, nhiéu nguoi trong s6 nhitng nguoi
chuén bi nghi huu da khong chuén bi day da cho cudc song sau khi nghi huu.
Theo cudc Piéu tra Long tin Vé huu nam 2006, sau trong s6 mudi cong nhan
My no1 rang ho da tiét kiém cho nghi huu va chi co bon trong mudi nguol
noéi rang ho ¢6 thyc sy tinh toan xem can phai tlet kiém bao nhiéu. Nhiéu
ngudi trong s6 nhimg ngudi khong ¢ du tién tiét kiém cho rang ho s& bu
dap bang cach lam vi¢c 1au hon. Trung binh mot cong nhén co ké hoach lam
viéc cho dén tudi 65. Song hoa ra ong ta hay ba ta thuc sy nghi huu o tudi

62; thuc vay, khoang bdn trong sé muoi cong nhan My rét cudc roi bo luc

lugng lao dong som hon du dinh. 32U Piéu nay mang lai nhitng hé luy

nghiém trong d6i v6i ngan sach lién bang, béi ngudi nao tinh toan nham
thuong rét cudc s& tré thanh ganh ning cho nhimg ngudi dong thué bing
cach nay hay cach khac. Ngay nay, trung binh mot ngum nghi huu nhan

dugc tro cap tir chinh sach An sinh xi hoi, Cham socC 'y té va Ho tro'y té 321
téng cong 1a 21.000 d6 la mot nam. Nhan con sO ndy véi tong sd 36 tridu
nguoi cao tudi hién nay thi ban s& thdy tai sao cac chuong trinh d6 lai tiéu
tén mot ty 1 16n dén vay trong tong ngan sach lién bang. Va ty 1é nay chic
chan sé& tang 1én, khong chi boi vi 6 nguoi nghi huu dang tang 1én ma con vi
cac chi phi trg cap nhu Cham soc y té khong con kiém soat dugc nita khi
chung ting nhanh gap d6i téc do ting cua lam phat. Sy mo rong chuong
trinh Cham séc y té vao nam 2003 dé trang trai ca thudc ké theo don bac si
chi cang lam cho tinh hinh thém tdi té. Theo mot dy bao do mét uy vién Quy
iy thac Cham soc Y té c6 cai tén rat phu hop 1 Thomas R. Saving, chi riéng
chi phi ctia quy Cham soc y té s& ngdn hét 24% toan bd thué thu nhap cua
lién bang vao nam 2019. Cac s6 liéu hién tai cling cho thay 13 chinh phu lién
bang dang c6 nhu’ng khoan trach nhiém tai chinh chua co6 nguon chi tra 16n
hon nhiéu so vdi con sb chinh thirc. Theo wéc tinh gan ddy nhat cta Vin



phong K¢é toan Chinh phu, cac khoan "chi phi" ngam xuat phat tir cac trg cap
An sinh x4 hoi va Chim séc y té trong twong lai 1a 34 ty d6 la, chua co
nguon nao dé tra. 222 Con s6 nay gan gap bon lan tong sé no chinh pht ciia
lién bang.

Tré tréu thay, chi c6 duy nhat mot quoc gia ma van dé dan sb 140 hoa co
cac hé qua kinh té nghiém trong hon My, d6 1a Nhat Ban. "Siéu cuong phuc
loi" Nhat Ban di thanh cong toi mirc, vao thap nién 1970, tudi tho trung binh
& Nhat Ban tr¢ thanh cao nhét thé gioi. Song diéu do, két voi ty 1¢ sinh d¢
giam, da tao ra mot xa hoi gia nhat thé gio1, voi trén 21% dan s6 hién & tudi
trén 65 Theo Vién Nghién ctru Kinh té Quéc té Nakamae, dan s6 gia sé bang
dan sb lao dong vao nam 2044, 323 Ket qua la hién nay Nhat Ban dang phai
vat 10n véi cude khung hoang sau sic mang tinh ciu tric cua hé thong phtc
loi, mot hé thong khong dugc thiét ké dé duong dau véi cai ma ngu’cn Nhat

Ban goi la xa hoi truong tho (choju shakai). L324] Méc du da nang tudi duoc
nghi huu Ién, chinh phu hién van chua giai quyét duoc cac van dé cua hé
thong luong huu nha nude. (Tinh hinh khong dugc cai thién thém bdi mot
thue té 1a nhiéu ngudi 1am tu va sinh vién ay 1a chua ké mot s6 chinh khach
noi tiéng - da khong dong phi bao hiém x4 hoi can thlet) Trong khi do, cac
cong ty bao hiém y té nha nudc ngdy cang tham hut ké tir dau thap nlen

1990. 323 Ngan sach phtic loi ctia Nhat Ban hién nay bang ba phan tu so
tién thué thu duoc. Khoan ng tir phtc loi da vuot qua mot triéu ty yén, béng
khoang 170% GDP. 328 Song céc t6 chuc thudc khu vure tu nhan ciing dang
trong tinh trang khong kha gi hon. Cac cong ty bao hiém nhan tho van dang
vat 16n ké tir khi thi truong ching khoan sup do nam 1990; ba cong ty bao
hiém 16n da pha san trong khoang thdi gian tir ndm 1997 dén 2000. Cac quy
lrong huu ciing dang trong tinh trang gay go nhu vay. Trong tinh trang hau
hét cac nudc trong thé gidi phat trién dang tién theo cting mot hudng, dleu
nay da tao thém y nghia méi cho bai hat nhac pop cii cua thap nién 1980 vé
"bién thanh ngudi Nhat" (turning Japanese). Tai san tai cac quy luong huu
16n nhat thé gidi (gom ca quy cta chinh phu Nhat Ban, ban sao Ha Lan cia
ho va Quy Cong chuc California) hién da vuot qua 10 nghin ty do la, tang
thém 60% tlr nam 2004 dén 2007. 224 Song liéu mai day nhitng quy nay co
taing dén mirc ma c6 1& ngay ca nhimg s tién khong 16 nhu vy cling sé
khong du chi tra?

Biéu dé nhan khau hoc ciia cudc khung hoang phuc loi: Nhat Ban, 1950-
2050 (ty Ié phan tram ciia ddn sé phdn theo nhém tuéi)
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Séng 1au hon sé& 13 mot tin tot lanh d6i véi mdi c4 nhan, song do la mat tin
t6i t& ddi v6i mot nha nudc phuc loi va ddi véi cac chinh khach nao phai
thuyét phuc ctr tri 1a can cai cach hé thong nha nudc phuc loi. Mot tin con toi
t¢ hon thé nita 1a trong lac dan so6 thé gidi trd nén gia di, thi ban than thé gidi
cling dang tré nén nguy ngap hon. 328

Nguwoi duwge phong ho va khong duwgc phong ho

Diéu gi s& xay ra néu cac to chtrc khing bd qudc té hoat dong thuong
xuyén hon va/hodc tan bao hon, con Al Qaeda tiép tuc theo dudi céac vil khi
giét nguoi hang loat? Trén thyc té, dung la c6 ly do xac dang dé lo so vé diéu
d6. Trude tac dong twong d6i han ché cua cac cudc tin cong nam 2001, Al
Qaeda c6 dong co manh mé dé thuc hién mot "ngay 11/9 bang hat nhan :
B39 Nhitng nguoi phat ngdn cia té chic nay khong hé phu nhan diéu do;
nguoc lai, chung cong khai boc 16 tham vong cua minh 13 s& "giét chét 4
triéu ngudi My - trong d6 c6 2 triéu tré em - va lam mat nha ctra gap doi sb
d6, lam thuong vong va qué quit hang trim nghin ngudi khac". 22 pisy
nay khong nén chi xem la nhirng 101 1€ khoa truong. Theo Graham Allison tr
Trung tdm Belfer cua Dai hoc Harvard, ' 'néu nhu My va cic chinh phu khac
van tiép tuc lam nhiing gi ho dang 1am hi€n nay thi mét cudc tin cong khing
bd hat nhan vao mot thanh pho 16n s& c6 nhiéu kha ning xay ra vao khoang
nam 2014." Theo quan diém cta Richard Garwin, mot trong nhitng nguoi
thiét ké bom khinh khi, hién nay da c6 "xac suét 20% moi nam xay ra mQt vu
n6 hat nhan néu tinh ca cac thanh phd cia My va chau Au". Mot udc tinh
khac, do dong nghi¢p cua Allison la Matthew Bunn dua ra, cho rang xac suét
xay ra mot cudc tan cong khing bd hat nhan trong giai doan muoi nim la



29%. 29 Tham chi mot qua bom hat nhan nho ¢& 12,5 kiloton ciling c6 thé
giét chét 80.000 nguoi néu phat nd & mot thanh phé cd trung binh & My; mot
qua bom khinh khi 1,0 megaton c6 thé giét chét toi 1,9 triéu ngudi. Mot cude
tan cong sinh hoc thanh céng c6 sir dung cac mam bénh than ciing c6 thé c6
murc d6 gy chét nguoi gan nhu vay. 202

Dleu gi s€ xay ra néu nhu hién tuong trai dat dang nong Ién lam tang xac
suat xay ra cac tham hoa ty nhién? O day ciing c6 co so dé ching ta phai lo
ngai. Theo cac chuyén gia khoa hoc trong uy ban Lién chinh phu vé Bién doi
khi hau (IPCC), th1 "tan suat xdy ra cac tran mua dir doi da tang lén tai hau
hét cac khu vuc", hau qua cua viéc trai dat nong 1én do con ngudi gay ra.
Ngoai ra con c6 "bang ching biéu kién cho thiy su gia ting hoat dong cia
bdo nhiét déi & Bac Pai Tay Duong ké tir khoang nim 1970". Muc nudc
bién dang 1én theo IPCC du bao chic chin s& 1am gia tang thiét hai do 11 lut
gdy boi nhitng tran bdo twong tu Katrina. 4% Khong phai tit ca cac nha
khoa hoc déu chép nhan y kién cho réng hoat dong cua bao doc theo bo bién
Pai Tay Duong ctiia My dang gia ting (nhu khang dinh ctia Al Gore trong
phim An Inconvenient Truth (Su that chua chat) cua 6ng). Song han sé& 1a mot
sai 1am khi diém nhién gia dinh rang diéu do 1a khong dung, dac bigt la néu
xét tO1 viée xdy cat nha tang lién tuc & cac bang dé bi bio tan cong. Doi véi
cac chinh phu da lung lay dudi ganh nang cua cac cam két vé phuc loi dang
tang cao khong ngung, thi su gia tang tan suat hoic quy mo cua cac tham
hoa c6 thé trd thanh don chi tir vé mat tai chinh. Cac thiét hai vé bao hiém
(va tai bao hiém) gy boi cac cude tan cong ngay 11/9 nam trong khoang tir
30 dén 58 ty do la, gan bang thiét hai vé bao hiém ma con bio Katrina gy

ra, 404 Trong ca hai truong hgp do, chinh phu Lién bang My déu phai nhay
vao dé giup cac cong ty bao hiém tu nhan dam bao dugc cam két ciia minh,
bang cach cung cap bao hiém khung b khan cip cua lién bang ngay sau vu
11/9, dong thoi ganh phan 16n chi phi ctru trg va xay dung lai doc theo vinh
Mexico. Noi cach khac, ciing nhu di timg xay ra trong hai cudc chién tranh
thé gidi, nha nudc phic loi phai nhdy vao khi cac cong ty bao hiém diéu
dung. Song diéu nay c6 mot hau qua tai hai trong truong hgp cac tham hoa
thién nhién. Thyc sy 1a nhirng ngudi dong thué sdng ¢ cac khu vuc tuong db6i
an toan cua dat nudc dang phai bao cap cho nhing ai da lya chon song tai
nhtng khu vue hay xay ra béo t6. Mot cach kha di dé diéu chinh su mat can
bang nay 1 tao ra mot chuong trinh tai bao hiém lién bang dé bao hiém cho
nhitng tham hoa si€u cap. Thay vi trong chd nhing nguoi dong thue thanh
toan hoa don cho nhirng tham hoa 16n, cac cong ty bao hiém sé& yéu cau dong
mot khoan phi bao hiém chénh 1éch (cao hon d6i véi nhing ai song cang gan
khu vuc hay xay ra bdo td), nhu vy loai bo rai ro mot Katrina khac bang

cach tai bao hiém rii ro d6 thong qua chinh phu. #%J Song con c6 mot cach



khéc nira.

Bao h1em va phuc loi khong phai la cach duy nhat dé mua su bao vé trudc
cac ¢l soc trong tuong lai. Cach thong minh de lam diéu d6 1a tim su phong
ho. Ngay nay, bat ky ai ciing duoc nghe néi vé cac quy phong ho nhu Citadel
cua Kenneth C. Griffin dong tru s& tai Chicago. Vo1 tu cach 1a nguoi sang
lap Tap doan Pau tu Citadel, hién 1a mot trong hai muoi quy phong ho 16n
nhat trén thé gidi, Griffin hién dang quan 1y khoang 16 ty d6 la tai san.
Trong s6 d6 c6 rat nhiu cai go1 1a tai san tich bién ma Griffin thu nhat tir cac
cong ty pha san nhu Enron véi gia thap toi da. C6 18 khong qua néu néi rang
Ken Griffin ua thich mao hiém. Ong séng va hit thd véi sy bat dinh. Ké tur
khi bat dau kinh doanh cac trai phiéu chuyén doi duoc (convertible bond) tir
can phong ¢ ky tac x4 Harvard, 6ng da dn dam trén nhiing cai "dudi béo".
Vén dau tu chinh ra nudc ngoai ciia Citadel dd mang lai ty suat loi nhuan
hang nim 1a 21% ké tir nam 1998. 2% Nam 2007, trong khi cac to churc
hanh chinh khac méat hang ty do la trong vu sup do tin dung, 6ng da kiém cho
c4 nhan minh duoc trén 1 ty d6 la. Trong sb cac tac pham nghé thuat to diém
cho can ho tang thuong xa xi cta 6ng trén dai 16 North Michigan cé buc
tranh False Start (Khoi dau 1am 15i) cta Jasper Johns ma ong d3 mua véi gia
80 trieu do la va mot bic cua Cézanne vo1 gid 60 tricu do la. Khi Griffin
cudi vo, dam cudi duge to chic & Versailles (cung dién Phap, chir khong
phai 1a mot thi trdn nho & bang Illinois c6 cung tén). 1407 Phong ho ro rang la
mot cong viée kinh doanh tét trong mot thé giéi dy rui ro. Song thuc su
diéu d6 c6 nghia 1a gi, va nd dén tir dau?

Khai nguodn ctia phong ho (hedge - nghia den 1a hang giu), ciing hop 1y
thoi, 1a tir néng nghiép. Poi voi mot chii trang trai dang gieo trong thi khong
c6 diéu gi quan trong hon 1a viéc ban duoc gia sau khi thu hoach va mang ra
thi truong. Song gia do co thé thap hon hoic cao hon so véi 6ng ta ky vong.
Mot hop dong tuong lai s€ cho phép 6ng ta phong hd cho ban than minh
bang cach dé mot thU:O’ng gia cam két s& mua lugng thu hoach ctia éng khi
no ra thi trudong véi gia da duoc thoa thuan ngay tir khi gieo hat. Néu nhu gia
thi truong vao ngay giao san pham thap hon so v&i ky vong thi chu trang trai
da dugc phong ho; nguoi thuong gia ban hop d6ng tuong lai cho chu trang
trai tat nhién hy vong 1a gia s& cao hon, dé c6 loi nhudn. Khi cac thao nguyén
cua nudc My dugc cay xoi de gieo trong, va cac tuyén dudng thuy, duong
sat ndi chung véi cac thanh pho 16n vung cong nghi¢p Dong Bac thi chung
d3 tro thanh cai gié dung banh mi ciia qudc gia. Song cung va cau, va do viy
gia ca nira, thuong dao dong mot cach dién loan. Trong khoang thoi gian tu
thang 1/1858 dén 5/1867, mot phﬁn do hau qua cua cudc Noi chién, gia lha
mi da nhay vot tir 55 xu 1én 2,88 d6 la mot gia (~ 36 lit), trude khi nd tut tré
lai con 77 xu vao thang 3/1870. Cac hinh thirc phong ho dau tién d6i véi chil



trang trai ra doi dudi dang cac hop dong ky han (forward contract), d6 don
gidn la cac ban thoéa thuan song phuong gitta nguoi ban va nguoi mua. Tuy
nhién hop dong tuong lai thuc thu 1a mot cong cu tiéu chuan hoa dugc phat
hanh boi mot s¢ giao dich hop dong tuong lai, va do vy co6 thé dem ra budn
ban. V¢i viéc phat trién mot hop dong twong lai theo ky han (to-arrive), cung
v6i mot bo quy tac dé ché tai thoa thuan, va cudi cung la mot trung tam giao
hoan (clearinghouse) hiéu qua, thi truong hop dong twong lai thuc thu dau
tién da ra doi. Noi khai sinh cua n6 13 Thanh Phé Pay Gio: Chicago. Mot so
giao dich danh riéng cho hop dong twong lai ra doi vao nim 1874 - S& Giao
dich Nong san Chicago, tién than cia S Giao dich Thuong mai Chicago
ngay nay - da tao nén mot mai nha cho "phong hg" trén thi trudng hang hoa
My. [408]

Mot hop dong phong ho thuan tay s€ hoan toan loai bo rui ro vé gia. No
can c6 mot nguoi dau co 1am bén dbi tac chap nhan rui ro. Tuy nhién, trong
thuc te thi hau hét nhiing nguoi mua phong ho déu c6 xu hudng tham gia vao
mot s6 dang hoat dong dau co nao dé6 nham tim cach kiém 1oi tir nhiing thay
d6i cla gia ca trong tuong lai. Mot phan 14 boi cong chiung khong thich dleu
d6 - ¢ cam giac rang cac thi trudng hop dong twong lai cling chang hon may
cac song bac - nén cho dén tan thap nién 1970 moi xuat hién cac hop dong
tuong lai danh cho tién té va 14i suat, va dén nim 1982 thi cac hop dong
tuong lai méi xuat hién trén thi trudng chimg khoan.

Tai Citadel, Griffin dé tap hop cac nha toan hoc, vat ly, ky su, cac nha
phan tich dau tu va cong nghé may tinh tién tién. Mot s diéu ho lam trong
tai chinh thyc sy mang tinh cach mang khong thua gi khoa hoc tén lira. Song
cac nguyén tic co ban thi rat don gian. Do tat ca cac hop doéng d6 déu phu
thudc vao gia tri tai san lam bao dam, tat ca cac hop dong tuong lai déu la
cac hinh thirc "phai sinh". Lién quan mat thiét, song khac vé ban chat vOi
hop dong tuong lai, 13 loai hop dong tai chinh duoc goi 1a hop dong quyén
chon (option), vé thuc chat, ngudi mua mot quyén chon mua (call option) co
quyén, song khong c6 nghia vu, mua mot sé luong thoa thuan ctia mot loai
hang hoa hodc tai san tai chinh cu thé tir ngudi ban (nguoi ky phat hay
"writer") tai mot thoi diém nhét dinh (ngdy dén han) véi mot gia xac dinh
duoc goi 1a gia thuc hién (strike price). RS rang la ngudi mua quyén chon
mua co ky vong la gia cua hang hoa hay cong cu lam bao dam s€ 1én trong
twong lai. Khi gia &y vuot qua muc gia thye hign da duge thoa thuan, hop
dong d6 duoc goi 1a quyen chon mua trong gla (in-the- money option) - va ke
khén ngoan da mua hogp dong ndy ciing d3 "mua trong gia". Mot quyén chon
ban (put option) thi ngugc lai: ngudi mua c6 quyén, song khong c6 nghia vu,
ban mot sb luong da thoéa thuan mot hang hoa hoac cong cu tai chinh cho
ngudi ban hop dong nay. Hinh thie phai sinh tha ba 1a hop dong hoan dbi
(swap), thuc chit 1a mot sy danh cuoc gilra hai bén, chéng han 1a vé dién



bién tuwong lai cta 13i suat. Mot hop dong hoan dobi 13i suat thuan tiy cho
phép hai bén dang tiép nhan 14i tién giri co thé trao d6i 14i d6 v6i nhau, nhu
vay cho phép mét nguoi nao do dang nhan lai suat bién doi co thé d6i no lay
131 suat ¢6 dinh, trong trudng hop 13i suat giam. Trong khi d6, mot hop dong
hoan d6i v& no tin dung (credit default swap) dem lai phong ho trong trudng
hop cong ty d6 khong thanh toan duoc céc trai phiéu. Tuy nhién, c6 18 hinh
thirc phéi sinh hap dan nhat 13 phai sinh thoi tiét, nhu trai phiéu tham hoa
thién nhién cho phép cic cong ty bao hiém va cac cong ty khac dugce dén bu
thiét hai tir nhiét do cuc diém hodc thim hoa thién nhién bang cach ban céi
goi la rui ro dudi (tail risk) cho cac quy phong hé nhu Fermat Capital. Thuc
ra ma noi, nguoi mua mot "trai phiéu tham hoa" dang ban bao hiém; néu
tham hoa néu trong trai phiéu xay ra, nguoi mua s€ phai chi tra mot lu’ong
tién da duoc thoa thuan trude hodc phai tra tién goc ctia minh. Poi lai, nguoi
ban tra mot muc 14i suat hap dan. Nam 2006, gia tri danh nghia tong cong
clia cac cong cy phai sinh rui ro thoi tiét 1a khoang 45 ty d6 la.

Pi c6 thoi ky ma hau hét cac hinh thirc phai sinh nhu vay 1a cac cong cu
tiéu chuan héa dugc dua ra boi cac so giao dich nhu S¢ Giao dich Thuong
mai Chicago, noi da tién phong mé thi trudng cong cu phai sinh thoi tiét.
Tuy nhién, ngay nay mot ty 18 16n cac cong cu phai sinh duoc thiét ké theo
yéu cau riéng cua khach hang va duoc ban trén thi truong khong chinh thire
(OTC), thuong la cac ngén hang tinh gia hoa hong hap dan cho dich vu cua
minh. Theo Ngén hang Thanh toan Quéc té, tong sb tién chua chi tra danh
nghia ctia cac hop dong phai sinh OTC - dugc thoa thuan trén co so sap dit
trudc gilta hai bén - da dat t6i con s6 dang kinh ngac 1a 596 nghin ty do la
vao thang 12/2007, véi tong gia tri thi trudng trén 14,5 nghin ty do la. 09
Mic du cac hop dong phai sinh d6 duge goi mot cach rat hay ho la cac vu
khi huy diét hang loat tai chinh boi nhimg nha dau tu truyén thong nhu
Warren Buffett (tuy ong van dung dén ching), truong phai Chicago van cho
rang hé thong kinh té thé gidi chua bao gid duge bao vé tot trude nhitng bat
ngo nhu hi¢n nay.

Mic du vay, thuc té 1a cudc cach mang tai chinh nay da thuc su phan chia
thé gi6i thanh hai b phan: nhiing ngudi duoc (hodc cé thé duge) phong ho
va nhitng nguoi khong dugc (hoic khong thé duoc) phong ho. Ban can tién
cua minh dugc phong hd. Cac quy phong hd thong thuong s€ yeu cau mot
khoan dau tu sau hodc bay con s6 va doi hot mot khoan phi quan ly it nhat 1a
2% s6 tién ctia ban (Citadel doi hoi murc phi gap bdn 1an mutc d6) va 20% loi
nhuan. Diéu d6 c6 nghia 1a hau hét cac tp doan 16n c6 du kha niang dé duoc
bao vé khi c6 sy tang ngoai du kién cua 13i suit, ty gia hodc gia hang hoa.
Néu mubn thi ho con c6 thé phong hd trude cac con bdo tuong lai hodc cac
cudc tAn cong khung bd bang cach ban cac trai phiéu tham hoa va cong cu
phai sinh khac. Trong khi d6, hau hét cac gia dinh binh thuong hoan toan



khong du kha nang phong ho va c6 18 ciing khong biét phong ho thé nao, ké
ca néu nhu ho c6 du kha ning. Ching ta, nhitng ké tran thé hién van phai
dwra vao cai cong cu kha tho thién va thudng rat ton kém 13 cac hop dong bao
hiém dé bao v¢ minh trudc nhiing diéu bat ngd t€ hai cua cudc doi; hoac la
hy vong rang nha nudc phic loi sé lao dén ctu ta.

T4t nhién, con co mot chlen luge tht ba don gian hon nhiéu: mot chién
luge da co tir 1au 1a tiét kiém tién dé dé phong ngdy mua gié. Hodc, hoi khéc
d6i chut, 1a vay tién dé mua cac tai san vé6i gia dinh su tang gia tri cua ching
trong tuong lai s&€ cho phép chung ta c6 mot cai dém dé phong céc tai hoa.
Trong nhitng ndm gan day, d6i v6i nhiéu gia dinh, viéc tao ra mot khoan du
phong d6i véi twong lai bat dinh duoc thuc hién dudi hinh thie don gian 13
dau tu (thong thudng 1a bang don bay, tirc 13 bang vay no) vao mot ngdi nha
ma gia tri ciia nd du kién 13 s& ting déu din cho dén ngdy nhimg ngudi tru
cot ctia gia dinh dén tudi vé huu. Néu luong huu khong du, dimg lo. Néu ban
sir dung hét ca bao hiém y té, dimg hoang, van ludn c6 modt ngdi nha, ngdi
nha than thuong.

Tuy nhién, xét voi tu cach bao hiém hoic ké hoach luong huu thi chién
lugc nay c6 mot khiém khuyét r0 rét. P6 1a né dua vao su danh cugc mot
chiéu va hoan toan khong duoc phong ho trén mot thi trudng: thi truong bat
dong san. Khong may, nhu ching ta sé thiy trong chuong tiép theo, su danh
cuoc dua vao gach ngdi va voi vira con 1au maéi dat dugce su an toan nhu ngoi
nha. Va ban ciing chang can phai séng & New Orleans dé thay duoc diéu nay
qua kinh nghiém cay dang.



Chwong 5 AN TOAN NHU NHUNG
NGOI NHA

Day chinh 1 mét tro choi kinh té duoc wa chudng trong thé gi6i néi tiéng
Anh: bat dong san. Khong mot khia canh nao cta doi song tai chinh lai ¢6
anh huong nhu vay trong tdm tuong cua cong ching. Khong mot quyét dinh
phan bo co cdu tai san nao lai khudy dong nhiéu cudc trao d6i tai cac bira
tiéc toi dén vay. Thi truong bat dong san rat ddc biét. Mdi mot nguoi truong
thanh, bat ké 1a dét nat vé kinh té dén dau, ciing c6 quan diém riéng vé trién
vong tuong lai cua thi truong nay. Tham chi tré em cling duoc day cach leo
lén bac thang bat dong san nhu thé nao tir rat lau trude khi ching c6 tién
riéng. 19 V3 cach ma chung ta day tré em ciing dung 1a choi tro choi bat
dong san.

Cai tro choi ma ngay nay chung ta biét dén dudi tén CO ty phu
(Monopoly, nghia den 1a "Pdc quyén") dugc phat kién lan dau tién nim
1903 boi mot phu nir My 1a Elizabeth ("Lizzie") Philips, mot nguot ham mo
nha kinh té cap tién Herry George. Ud6c mo khong tuong cua ba la mot thé
gidi trong d6 chi c6 mot loai thué duy nhat 1a thué danh vao gia tri dat dai.
Muc dich ban dau cta tro choi nay la vach tran su bat cong cua mot h¢ théng
x3 hoi trong d6 mot thiéu s6 cac chil nha dat hudng loi tir tién thué nha dat
ma ho thu dugc tr nhitng nguoi di thué. O dang nguyén thuy mang tén Tro
choi Chu dat, tro Co ty phu d3 c6 mot sd dic diém quen thudc - duong di
hinh chit nhat lién tuc, goc Vao tu - song n6 duong nhu qua phuc tap va qua
sach v& nén khong nhan dugc sy huéng ung rong rai. Thuc vay, trong sb
nhitng nguo1 dau tién tiép nhan tro choi nay c6 hai vi gido su dai hoc 1ap di
1a Scott Nearing & Wharton va Guy Tugwell & Columbia, ho di diéu chinh
trd choi nay dé sir dung trong 16p hoc. Phai téi mot k§ su nganh nudc that
nghiép tén 1a Charles Darrow md&i nhén ra tro choi ¢ tiém ning thuong mai
sau khi 6ng dugc ban beé gidi thi€u phién ban dua trén dudng phd Atlantic
City, mot khu nghi dudng trén bo bién New Jersey. Darrow da thlet ké lai
ban cd sao cho mdi mdt 6 bat dong san cé mot dai té mau sang vat ngang
qua, roi létm bang tay cac ngdi nha nhé va khach san ma nhiing nguoi choi
c6 thé "xay" trén cac 6 ma ho di mua. Darrow c6 d6i ban tay kheo (6ng co
thé 1am xong mot bo trong 8 810), song 6ng cling c6 sy nang nd cta mot
nguoi ban hang khi di thuyét phuc dugc ctra hang John Wanamaker &
Philadelphia va nha ban 1& d6 choi F. A. O. Schwartz mua trd choi ciia minh
cho mua Giang sinh ndm 1934. Chang bao lau 6ng da ban dugc nhiéu hon so
v6i s6 6ng co thé ty minh 1am ra. Nam 1935, cong ty chuyén tro choi bang
Parker Brothers (d4 tir chdi Tro choi Chul dat ban dau) di mua lai sang kién



ctia 6ng. 41

Cudc Dai Suy thoai co vé nhu 1a thoi diém khong thuan loi dé cho ra doi
thr ma bay gio da bién thanh mot tro choi cho nhiing nguol thich tro thanh
chu s& hitu bat dong san. Song ¢ 1€ nhirng dong tién gia nhiéu mau sic 1a
mot phan hap dan cua Co ty phi. "Nhu chinh cai tén ciia tro choi da goi 1én,"
Parker Brothers tuyén bd vao nam 1935:

nguoi choi kinh doanh bat dong san, duong sdt, cdc dich vu tién ich cong
cong trong mét né lwc nham gianh "déc quyén" doi véi mét khodnh bdt dong
san dé kiém dwoc tién thué tir nhitng nguoi choi khac. Sy hao hung lén cao
khi nguoi choi gap phal cdc van dé quen thugc nhu vay thé chap mua nha,
cdc khoan thué, quy ciru té, quyén chon, tién thué nha, tién ldi, bat dong san

chuwa dwoc xady du’ng, khach san, nha chung cu, cong ty dién luc va cac giao

dich khéc, va dwoc cdp tién dé choi ding dé mua. 12

Tro choi dd thanh cong dén muc trd thanh hién twong. Pén cudi nim
1935, mot phan tu triéu b da duoc ban ra. Trong vong bén nim, cac phién
ban d3 duogc tao ra & Anh (hing Waddington's da san xuat phién ban London
ma toi choi 1an dau tién), Phap, Ptc, Italia va Ao - mic du cac chinh phu
phat xit ¢6 thai d6 nudc d6i vé tinh chét tu ban khong thém bién giai cua tro
choi luc bay gio. 2131 Pén khi xay ra Thé chién the hai, tro choi ndy di tro
thanh pho bién dén mirc ma tinh bao Anh co thé str dung cac ban Co ty phu
do Ho1 Chir thap do cung cap dé tudn do dac chay trén - trong d6 c6 ban do
va cac dong tién chau Au that - cho tu binh chién tranh ctia Anh trong cac

trai t Puc. 4 Nhitng ngudi My that nghiép va nhimg nguoi Anh bi cam tu
déu thich trd Co ty pha boi cing mét 1y do. Trong doi thue, cude sdng that
gian kho, song khi choi trd Co ty phi, chung ta ¢ thé uéc mo mua duge ca
nhiéu diy phd. Diéu ma tro choi nay néi véi chung ta, hoan toan twong phan
vO1 y dinh cua nguoi ban dau sang tao ra no, 1a so hiru bat dong san 1a mot
quyét dinh khon ngoan. Cang s¢ hitu nhiéu bat dong san, ban cang kiém
duoc nhiéu tién. Pic biét trong thé g10’1 noi tiéng Anh, c6 mot su that dugc
moi nguoi thira nhan la khong ¢6 cai gi vuot qua dugc gach ngdi va voi vira
véi tu cach 1a mot mén dau tu.

"An toan nhu nhiing ngdi nha": cau néi nay da noi 1én tat ca 1y do tai sao
nguoi ta & khap noi trén trai dat nay déu ao udc duge sé hitu mot ngdi nha
clia riéng minh. Song cdu néi con cé mot ¥ nghia cu thé hon trong thé giéi
tai chinh. N6 c0 nghia la khong co6 gi an toan hon viéc cho nhirng ngudi co
bat dong san vay tién. Vi sao? Boi vi gia str khoan vay v0 ng, ban van co the
tich bién ngdi nha d6. Ké ca néu ho chay trén, ngoi nha ciing khong thé trén
di dau. Nhu cai tén cua no, dat dai va nha cua la cac tai san "bat dong". Do
d6 khong phai ngau nhién ma nguon cung cap von quan trong nhat dé mé
hang kinh doanh & M§ 14 vay thé chap bang ngdi nha cta nha khai nghiép.



Ciing nhu vay, cac to chirc tai chinh ngay cang tré nén dé dai hon trong vigc
cho nhitng ngudi mudn mua bat dong san vay tién. Ke tir nam 1959, tong s6
du no cho vay thé chip bang nha dat ¢ My da tang gip 75 lan Tinh gop lai,
nhu:ng nguoi My so hitu nha dat minh song d3 no mot sO tién tuong du:ong
v6i 99% tong san pham quéc ndi cua My tinh dén cubi nim 2006, so vOi chi
6 38% vao nim muoi nam trude d6. Muc vay nhay vot nay di bom tién cho
con st dau tu vao nha ¢, ma dinh cao trong vong nam muoi nam la vao nam
2005. C6 lac, ngudn cung cap nha & mai ¢6 ve nhu khong theo kip nhu cau
tang vot. Khodng mot ntra tang tru:ong tong san pham quoc ndi cua My trong
nira dau nam 2005 1a lién quan dén nha 6.

Pam mé bat dong san trong thé gidi ndi tiéng Anh di tro thanh nén tang
cho mdt thuc nghiém chinh tri: viéc tao ra cac nén dan cht sé hiru nha & thuc
thu dau tién cta thé gidi, trong d6 co tir 65% dén 83% sd ho gia dinh s& hitu
ngdi nha ma ho song. 42 Noi cach khac, dai bo phan cu tri ciing dong thoi
la nhiing ngu.’()’l s0 htru nha dat. Mot s6 ngudi cho rang day 1a mot mo hinh
ma ca thé giéi can phai noi theo. Thuc Vay, trong nhirng nam gan day, mo
hinh nay da duoc lan truyen rat nhanh, v6i viéc gia nha bung nd khong chi
trong "khu vuc gbc Anh" (Uc, Canada, Ireland, Anh va M¥), ma con & Trung
Quéc, Phap, An Do, Italia, Nga, Han Quédc va Tay Ban Nha. Nam 2006, mirc
lam phat cta gia nha dat danh nghia da vuot 10% tai 8 trong s6 18 nude
thanh vién cua T6 chirc Hop tac Kinh té va Phat trién (OECD). Nudc My
thue ra khong ching kién diéu gi khac thuong vo1 bong bong nha dat trong
khoang thoi gian tir nam 2000 dén 2007; con & Ha Lan va Na Uy thi gia nha
dat tiép tuc tang lén. 216

Song liéu bat dong san co6 an toan nhu nhitng ngdi nha? Hay tro choi bat
dong san dung hon lai gidng mot ngdi nha lam bang bia cac tong?

Tang 16p quy tdc sé hiru bat dong san

S& hitu nha ngay nay chi trd thanh ngoai 1é & nhitng ving nghéo kho nhat
nuéc Anh va My, chiang han nhu khu East End ctia Glasgow hay khu vuc
East Side cua Detroit. Tuy nhién hau nhu trong sudt lich sir, day 1a mot dic
quyén riéng cua tang 16p thuong luu. Bat dong san dugc truyén tir cha sang
con cung véi cac tude hidu va cac dic quyén chinh tri. Con nhiing ngudi
khac thi chi 1a nhiing nguoi thué nha va tra tién thué cho chu dat. Tham chi
quyén bo phleu trong cac cudc bau ctr ban dau cling 13 mot chirc nang nam
trong quyén so hiru bat dong san. O ving nong thon nudc Anh trudc nim
1832, theo nhitng quy ché da duoc thong qua tur thé ky 15, chi nhitng nguoi
dan ong nao so hiru bat dong san toan quyen st dung dem lai it nhat 1a 40
shilling mot nim & mot hat nao d6 mdi duoc quyén di bo phiéu tai hat do.



Nghia 12 t6i da chi c6 435.000 ngudi & Anh va xit Wales, dai b phan trong
d6 c6 lién quan dén nhimg chu dat gidu c6 nhat thong qua mot mang ludi
bao trg phuc tap. Trong s6 514 Ha nghi s7 cua Anh va xir Wales tai Ha vién
vao dau thé ky 19, khoang 370 ngudi duge bau nhd gan 180 ngudi bao tro
c6 so hiru dat dai. Trén mot phan nam s6 dai biéu 14 con trai clia cac nha quy
toc.

Xeét riéng mot khia canh thi chang c6 thay 601 gi lam & nudc Anh ké tir d6
dén nay. Khoang 40 triéu mau dat trong tong sd 60 triéu miu 14 cta chua dén

189.000 gia dinh s¢ hiru. 24 Cong tude xir Westminster hién van 1a nguoi
giau thr ba & nudc Anh, véi tai san udce tinh 1a vao khoang 7 ty bang Anh;
cling nam trong sd 50 ngudi ding dau "danh sach nguoi giau" c6 Ba tude
Cadogan (2,6 ty bang) va nir Nam tuéc Howard de Walden (1,6 ty bang). Su
khac nhau 13 ¢ chd tang 16p quy tdc hién gio khong con doc quyén thong tri
hé thong chinh tri. Nha quy toc cudi cting nam gitt chtirc vy Thu tudng 1a
Alec Douglas-Home, B4 tudc thtr 14 xt Home, nguoi da roi nhiém s¢ vao
nam 1964 (nhu ong ta dién ta, 1a do thét bai trudc "Ong Wilson thir 14").
Thyc vay, do cudc cai cach Thuong vién Anh ma tang 16p quy toc cha
truyén con ndi hién dang trong qua trinh bi loai bé hoan toan khoi hé théng
nghi vién cua nudc Anh.

Su suy tan cua téng 16p quy tdc voi tu cach 1a mot luc luong chinh tri da
duoc giai thich theo nhiéu cach khac nhau. Song nam & trung tam 1a van dé
tai chinh. Cho dén thap nién 1830 van may van mim cuoi véi gidi quy toc,
khoang ba muoi gia dinh c6 thu nhép rong hang nam tir dat dai ciia ho trén
60.000 bang. Gia dat da ting vot trong thoi gian Xay ra cac cugc chién tranh
vO1 Napoleon, khi tac dong chung cua ap luc dan s6 va lam phat trong chién
tranh lam gia lua mi tang gap do1. Sau do, cong nghiép hoa da dem lai nhing
khoan dam bat ngd cho ké ndo tinh ¢ ngdi trén nhitng moé than hoidc bat
dong san ¢ do thi, trong khi su thong linh cta gidi quy toc doi véi hé thong
chinh tr1 da dam bao cho mot dong tién thu lao déu dan tir vi cua cong
ching. Nhu thé van chua du, cac dai biéu ton kinh cta Thuong vién Anh da
tan dung t61 da vi thé cho phép ho vay xa lang. Mot sb nguoi vay dé "cai
thién" bat dong san cta ho, tudi tiéu cac canh dong va rao chiém dat cong.
Nhirng nguoi khac vay dé trang trai cho mot 16i séng tiéu thu pho truong.
Chang han, cac Cong tudc xir Devonshire phai chi tir 40% dén 55% thu nhap
hang nam dé tra tién 1di cac khoan vay khung khiép vao thé ky 19. "Téat ca
nhimng gi ngai thiéu," mot trong cac c¢b van phap luat cta ho than vin, "1a st

manh cua su ty kiém ché." [418]

Vén dé 1a ¢ chd bat dong san, bat ké ban sé hiru bao nhiéu, chi 1a vat dam
bao dbi voi nguoi cho ban vay tién. Nhu ¢6 Demolines da néi trong vé kich
Last Chronicle of Barset (Bién nién sir cudi cing ctia Barset) cua Trollope,



"dat dai khong thé tron di dau duoc". 12 P6 1a 1y do tai sao rat nhiéu nha
dau tu thé ky 19 - trong d6 c6 cac cong ty luat & dia phuong, cac ngan hang
tu nhan va cic cong ty bao hiém - di bi cudn hut béi cho vay thé chap mua
nha nhu mot hinh thire dau tu hoan toan khong c¢o rui ro. Nguoc lai, vat dam
bao duy nhat ctia ngudi di vay khoi bi mat bat dong san vao tay nhitng nguoi
cho vay la thu nhap cua anh ta. That khong may cho nhirng nguoi s6 htru dat
dai 16n cua nudc Anh dudi triéu dai Nt hoang Victoria, thu nhap nay dot
nhién syt han. T cudi thap nién 1840 tro di, tac dong ctia san luong ngii coc
tang 1én trén khap thé gidi, cing chi phi van tai giam va cac hang rao thué
quan dugc ha thap - minh ching 13 viéc huy bd cac Pao luat Ngii cdc nam
1846 - d3 1am x6i mon vi thé kinh té ctia cac chu dat. Véi gia ngii coe tut tir
dinh 3 d6 la mot gia nim 1847 xubng con 50 xu vao nam 1894, thu nhép tir
dat nong nghiép ciing tut theo. Ty suat loi nhuan cua bat dong san & khu vuc
nong thon da tut tr 3,65% nam 1845 xuéng con ¢ 2,51% vao nam 1885.
120 Nhu to The Economist da dién ta: "Khong mot vat biao dam nao ngiy
xua 1 chd dya cta 1ong tin tuyét d6i hon thé, ma gan déy lai tré thanh kém
coi téi mirc dang budn dén thé, d6 1a dat dai cua nudc Anh." Véi nhiing
nguoi co bat dong san & Ireland, van dé con phirc tap hon bdi bt 6n chinh tri
tang cao. Su suy tan va sup do6 vé kinh té nay dugc minh hoa béi s6 phan cua
mot gia dinh da xay dung nén Toa nha Stowe & Buckinghamshire.




Toa nha Stowe: mét biéu twong huy hodang cia tang I6p quy téc, da dwoc
thé chap cho vay toan b

Toa nha Stowe c6 mot cai g1 do thyc la cao quy khong thé phu nhan duoc.
V61 nhimg day cot 1on, mai cong Vanbrugh day an tuong va khu vuon
Brown hap din, ddy 1a mét trong nhimg mau vat dep d& nhat con song sot tur
kién trac quy toc thé ky 18. Song ngay nay da co thu gi do bién mat khoi
Toa nha Stowe - hay ding hon 1a nhiéu the. Tai mdi hdc tudng cia phong
khach 16n bang da cam thach hinh elip di ting c6 mot birc tugng kicu La
Ma. Cac 10 suo1 phong cach thoi vua George tuy€t dep trong cac phong
khanh tiét d3 duoc thay thé bang cac 10 sudi Victoria ré tién va nho be.
Nhleu phong trudce day tung dugc nhoi day cac d6 noi that 1ong 13y gid nam
trbng rong. Vi sao vay? Cau tra 10i 1a cht ngdi nha nay di tré thanh nan nhan
cao sang nhét trong vu sup do bat dong san hién dai dau tién: Richard
Plantagenet Temple-Nugent-Brydges-Chandos-Grenville, Tt tudc thtr sau
xr Cobham va Cong tudc thir hai xit Buckingham.

Toa nha Stowe chi 13 mot phan cia dé ché bat dong san khong 16 ma
Cong tudc Buckingham va t6 tién ong di co duoc. Ho di day minh tir dia vi
nam tudc 1én dén dia vi cong tudc trong vong 125 nim bang ca sy d& dau vé
chinh tri va hon nhan c6 tinh toan. 421 Tong cong, Cong tudc di sé hitu
khoang 67.000 mau & Anh, Ireland va Jamaica. Day c6 1& 1a co s& con hon
ca hop 1y cho 16i song xa hoa qua muc cia 6ng Ong vung tay vo tdi va: cho
cac cd nhan tinh, cho nhiing dtra con ngoai gia thu, cho vu kién nhiing k¢
hanh quyét b6 vo cua ong, cho viéc mua quan 16 dé tién toi pham cap Hiép si
Garter, cho viéc chong lai du thao Pao luat Pai Cai cach va viéc hiy bo cac
Pao luat Ngii coc - cho bt ¢l cai gi ma ong cam thay thich hop voi vi tri cua
ong, la mot cong tudc va la hién than song cua ving dat 6ng cai tri. Ong rat
tu hao 1a d3 "chdng lai bat ky mot bién phap ndo gay thiét hai cho nhiing
quyén loi ciia ndng nghiép, bét ké 1a do chinh phu nao dua ra". Thuc viy,
ong da tir chirc quan Chuong a an (Lord Privy Seal) trong chinh phu cua Tong
Nam tudc Robert Peel dé khong phai tng hd viée huy bo Pao luat Ngii coc.

422 Tyy nhién, dén nam 1845 - tirc 1a thAm chi trude ca khi co su sut giam
gia ngii coc vao glu’a thé ky do - cac khoan tién ma ong no di gan dat t6i
murc ¢6 thé chon vui ong Véi thu nhap rong hang nam 1a 72.000 bang, 6ng
da tiéu 109.140 bang modi nam va da tich tu mot khoan ng 1a 1.027.282 bang.

[423] Hay hét thu nhép cua 6ng da bi ngén boi cac khoan tra 13i vay (14 suét
d6i voi mot sé khoan ng cua ong Ién dén 15%) va cac khoan déng phi bao
hiém nhan tho cho mot hO’p d6ng bao hiém co 1& 1a niém hy vong tot nhat de

cac chu no thay dugc tién cua ho. [424] Song van con mot ctr chi dién 10 cudi
cung nira.
D¢ chuan bi cho chuyén viéng tham rat dugc khao khat ciia Nt hoang



Victoria va Hoang than Albert vao thang 1/1845, Cong tudc da tan trang lai
Toa nha Stowe tur trén xuong dudi. Toan bd ngdi nha dugc trang hoang bang
noi that sang trong loai méi nhat. Tham chi con ¢6 ca da ho trong phong tam
hoang gia. Nit hoang Victoria dd nhan xét mot cach gay git: "Pén ca toi
cling khong c6 dugce vé dep trang 1€ nhu vay trong cd hai cung dién cua
minh”. Nhu thé diéu d6 van con chua du, Cong tudc da goi ca Trung doan
Dan ky (bang tién cua riéng minh) dé ban cac loat dan dai bac chao mung
khi Nt hoang va phu quén cua ba tién vao lanh dia cua ong. Bon tram ta dién
cudi ngua xép thang hang dé chao dén ho, cing voi hang trim nguoi lam
mic quan 4o chinh t&, ba ban nhac kén dong va mot don vi canh sat dugc

dua tir London t6i cho ngay hom d6. 4221 ¢ 1a giot nuée cudi cung lam tran
chiéc ly tai chinh ctua Cong tudc. Dé ngin chin su sup d6 hoan toan cua gia
dinh nay, con trai cua Cong tudc xtr Buckingham la Hau tuéc Chandos dugc
khuyén nam quyén kiém soat tai san cua cha minh ngay khi vira dén tudi
trudng thanh. Sau nhitng cudc tranh cai phap 1y nghiét nga, nguoi con trai da
thang thé. 428 Vao thang 8/1948, trudc su kinh hoang cua Cong tudc, toan
bo nhfrng gi bén trong Toa nha Stowe da dugc mang ra dau gia. Gio day
ngdi nha trang nghiém cua t6 tién dé lai di dugc mo rong cira cho nhing ke
san d6 gia ré budc vao tra gia tung cai dia, chai rugu, d6 st, cac tac pham
ngh¢ thuat va nhiing cudn sach hiém, thuc tinh (nhu to The Economist da
nhao bang) cir nhur thé Cong tude 1a "mot tay budén do dat nung bi phé san."
[427] Téng s6 tién thu duogc tir ban ddu gia 1a 75.000 bang. Khong gi co thé
tuong trung tt hon cho ky nguyén mai cua sy suy tan quy toc.

Bi ngudi vo Scotland - vén chiu nhiéu dau kho va bi phan boi nhiéu 1an -
ly di (toan bd tu trang cua ba bi cac si quan canh sat & London tich thu),
Cong tudce da budc phai ro1 khot Toa nha Stowe dé di thué nha. Ong da keo
dai ndt nhing ngay thang doi minh tai céu lac b¢ Carlton 6 London dé viét
mot loat hoi ky rt kém tin cdy, va theo ban tinh bat tri vin sin dudi cac co
ca si 1an v¢ ctia nhitng nguoi khac. Ba qua quen voi kha nang chi troi khong
han dinh thu¢ nao, ong can nhan mot cach cay dang rang nguoi con trai da
cap cho 6ng "Von ven luong cua mot si quan trich tur marc lwong toan phan

cia mot pham bac nhu t61, ngudi khong co gi phai chi tra ngoai phi ton cua

ban than minh" 4281






Ba thé hé cia gia dinh gidi quy téc:

Phia trén bén trdi: Richard Grenville, Céng tuéc thir nhdt xir
Buckingham

Phia trén bén phai: Richard Grenville, Cong tuwoc thir hai xit Buckingham

Phia dudi bén trdi: Richard Grenville, Cong tuoc thir ba xu Buckingham

Trong gic phiit khon quan, [cdu ta] dda buéc Cha minh séng léch théch, bi
b6 roi, bi nguoe ddi... Sau khi dd gianh dwoc quyén sé hiru tai san va bat
dong san cua Cha, cqu ta da lam chung thiét hai va mat mat, va di nguoc lai
moi nguyén tic vé danh dir va céng bang, va... dd cam tam chirng kién Cha
minh bi nhuc ma va xuc pham. [429]

"Céc ong thay t6i bi dau d6c va cudp boc," ong than van véi bat ky ai &
cau lac bg Carlton con muon nghe ong noi. 1430] Cong tude qua doi nim
1861 khi dang song bang tién chu cip cua con trai minh tai khach san Great
Western ¢ ga xe Itra Paddington. That hinh tuong khi ngudi con trai dé sén
hon 6ng da tré thanh chu tich Cong ty Puong sit London va Tay Bac. 431
Piéu nay cho thiy hoa ra 1a trong thé gi6i hién dai, mot cong viéc thuong
xuyén co y nghia hon la mét tude hi€u dugc thura ké, bat ké 1a ban so hitu
bao nhiéu mau dat.

Su suy sup cua Cong tudc xit Buckingham bao hiéu cho mot ky nguyén
dan chti mé&i. Cac dao luat cai cach bau cur trong cac nam 1832, 1867 va
1884 d3 lam xo6i mon ndt quyén lyc cua gidi quy toc doi voi nén chinh tri
nudc Anh. Dén cudi thé ky 19, nguoi dong tién thué nha 10 bang | moi nim
clng ¢ quyén bau cir hop phap nhu nguoi kiém dugce 10 bang m01 nam tu
bat dong san. SO cir tri lac d6 1én dén 5,5 triéu nguot, tirc 1a 40% s6 dan ong
truong thanh. Pén nam 1918, tiéu chuan kinh té cubi cung nay rot cudc cling
bi loai bo ndt, va sau nam 1928 thi tat ca moi nguoi dén tudi trudng thanh,
nam gioi va nt gioi, déu c6 quyén bau cir. Song su kién toan dan dén tuodi
duoc quyén di bau khong co nghia la quyén sd hitu bat dong san ciing trd
thanh toan dan. Nguoc lai: cho dén tn nam 1938, chi ¢6 chua dén mot phan
ba quy nha cua ¢ Anh la thudc so htru cua nguoi cu ngu trong ngoi nha do.
Chi ¢ ¢ bo bén kia Dai Tay Duong, mot nén dan chu so hitu nha ¢ thyc thu
dau tién mai sap Xuat hién. Va né xuat hién tir trong long mot cudc khing
hoang tai chinh siu sic chua ting thay.

Nén dan chi sé hitu nha &

Ng6i nha cua mot nguoi Anh la lau dai cua anh ta, cau thanh ngtr da noi
nhu vay. Cung twong ty, nhiing nguoi My biét rang (nhu Dorothy noi trong
Phis thiry xit Oz) khéng ¢6 noi nao gidng nhu nha cta minh - ngay ca khi tat



ca cac ngdi nha trong déu na na giéng nhau. Song ngudn goc cia mod hinh
Anh-My vé mét gia dinh gidu c6 sé hitu nha ¢ khong chi thudc linh vyc vin
héa ma con thudc linh vuc chinh sach cta chinh phu. Néu nhu hé thong giai
cap cii dya trén quyén so hitu bat dong san ctia gidi tinh hoa 13 hé théng dic
trung cua nudc Anh, thi nén dan chu s& hitu nha duoc tao ra tai M§.

Trudc thap nién 1930, chi ¢6 trén hai phén nam ho gia dinh My s¢ hiru
nha riéng. Trir phi ban 13 mot chu trang trai, viéc di vay thé chap mua nha
[432] 13 mot ngoai 16 chr khong phai quy tac. Mot s6 rat it nguoi vay tién dé
mua nha ¢ trong thap nién 1920 da roi vao tinh thé cuc ky kho khan khi cudc
Dai Suy thoai nd ra, dac biét 1a néu nhu nguoi kiém tién chu yéu cia gia
dinh roi vao so hang triéu nguoi bi mat viéc 1am va thu nhap. Cac khoan vay
thé chdp mua nha déu 1 ngan han, thuong 1a tir ba dén nim nim, va khong
duoc tra dan. Noi cach khac, nguoi ta tra lai vay, song khong dugc tra s6 tién
ho vay (tirc 1a goc) cho dén tan cudi ky han vay, do vay két cuc 1a ho phai
d6i mat voi ky tra cu01 cung kich ¢& phinh to. Trung binh, chénh 1&ch (hay
bién d0) gitra 13i suat vay thé chap mua nha va 13i suat trai phiéu cong ty cap
hang cao la khoang 2 diém phan tram trong thap nién 1920, so v&i chi
khoang nira phan tram (50 diém co ban) trong vong hai muoi nim trudce do.
Ngoai ra con co sy dao dong kha 16m theo khu vuc d6i voi 1ai sut vay thé

chap mua nha. 33 Khi ma nén kinh té roi xudng vuc thi nhitng nguoi cho
vay lo lang don gian 13 tir chéi gia han. Trong hai nim 1932 va 1933, c6
khoang nira triéu ngdi nha bj tich thu dé thé ng. Pén gitta nam 1933, mdi
ngay c6 khoang 1.000 vy nha the chap bi tich thu de the no. Gia nha dat sut
mat hon mot phan nim. 434 Nganh xay dung sup d6, cho thay (cling nhu
trong tat ca cac dot suy thoai cta thé ky 20 sau nay) mirc d6 phu thudc ciia
toan bo kinh t¢ My vao dau tu nha cira nhu mot dong luc tang truong. 43
Trong khi tac dong ctia cudc Pai Suy thoai co 1€ 1a tai hai nhét tai khu vuc
néng thon, noi ma gia dat dai tut xudng con chwa day mot nira ciia mirc dinh
nam 1920, tinh hinh & cac thanh phd cia nuéc My chang kha hon may.
Nhitng ngudi thué nha ciing vat 1on dé tra dugc tién nha khi tit ca nhitng gi
ho ¢6 chi 1a nhitng dong tién tro cap that nghiép. Chang han nhu & Detroit,
nganh cong nghiép 6 t6 chi con st dung mot nira s6 cong nhan ting cd vao
nam 1929, va v&i muc luong chi béng mot nira. Cac tdc dong cua Pai Suy
thoai that kho c6 thé hinh dung ndi vao ngay hém nay: su nghéo kho dén
khén cung boi that nghiép & khip moi noi, sy tham hai cta nhimg noi phat
d6 an mién phi, sy tim kiém tuyét vong nay day mai d6 nhiing cong viéc
khong ton tai. Pén ndm 1932, nhitng nguoi bi twdc quyén so hitu di chiu qua
du.

Ngay 7/3/1932, naim nghin cong nhan that nghiép bi Céng ty O t6 Ford sa
thai dd diéu hanh qua trung tdm thanh phd Detroit doi ctru té. Khi dam dong



khong c6 vil trang tién den cong so 4 Nha may River Rouge cua cong ty nay
& Dearborn, mot cudc du da da nd ra. Pot nhién cac canh cong nha may mo
toang, cic nhom canh sat c6 vil trang cing nhan vién bao vé lao ra va ban
vao dam dong. Nam cong nhan bi chét. Vai ngay sau d6, 60.000 ngudi da hat
vang bai "Qudc té ca" tai budi 1 tang ctia cac cong nhan ndy. T bio cla
dang Cong san budc t01 Edsel Ford, con trai cua nguoi sang 1ap ra cong ty,
Henry Ford, 1a da cho phép cudc tham sat: "Ong, mot nha bao tr¢g nghé thuat,
mot try cot cua Nha tho Tan giao, da dung trén cau tai Nha may Rouge dé
nhin cac cong nhan bi glet chét. Ong da khong dong mot ngon tay dé dung
diéu d6 lai." Liéu c6 thé lam gi dé thao ngoi nd cai bat dau gidng nhu mot
tinh thé cach mang?

Cudc tuan hanh vi déi ¢ Detroit, thang 3/1932
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tiép theo sau cdi chét ciia nam ngueoi biéu tinh

Trong mdt cir chi hoa giai dang chi y, Edsel Ford da tim dén hoa si nguoi
Mexico 1a Diego Rivera, do Vién Ngh¢ thuét Detroit moi dén, yéu cau vé
btrc tranh tudng trong d6 thé hién nén kinh té ctia Detroit 1a khung canh cia
hop tac chir khong phai xung dot giai cap. Dia diém dugc lya chon cho cong
trinh nay la San Vuon trang nghiém cua Vién Nghé thuat, mdt khong gian
hap dan Rivera dén mirc ong da dé nghi v& khong chi hai mat tuong nhu ban
dau duoc goi y, ma ca thay 27 mat. Bi 4n tuong manh boi nhimg phéac thao
so b cua Rivera, Ford di dong ¥ tai trg cho tat ca nhitng btic tranh tudng
nay, véi chi phi vao khoang 25.000 d6 la. Cong viéc duge bat dau vao thang
5/1932, chi hai thang sau vu dung d6 tai nha may River Rouge, va dén thang
3/1933 thi Rivera hoan thanh cong viéc. Nhu Ford da biét rat ro, Rivera 1a
mot nguoi cong sadn (mdc du la nguoi theo chu nghia Trotsky khong chinh
thong va da bj khai trir khoi dang Cong san Mexico). 428 Ly tuong cua ong
1a vé mot xa ho1 khong ¢6 tu hiru, trong d6 cac phuong tién san xuat s& duoc
so hitu chung. Duédi con mat ciia Rivera, nha may River Rouge cua Ford
hoan toan trai nguoc véi 1y tuong dy: mot xa hoi tu ban, trong d6 cac cong
nhan lam vi¢c, con chu s¢ hitu tai san 1a nguot thu 1o1 tu nd lyc cta cong
nhan thi chi dung va theo doi. Rivera cling tim cach khai thac sy phan hoa
chung tdc, mot dac diém ndi bat cua Detroit, béng viéc nhan cach hoa cac
nguyén liéu dugc ding dé lam ra sat thép. Nhu 6ng da tu giai thich vé tinh
phing du trong tranh:

Chung toc da vang thé hién chat cdt, do ho déng nhat. Con chung toc da
do la chung téc dau tien o dat miede nay, thi glong nhw qudng sat, thir dau
tién can dé lam ra sat thep. Chung toc da den giong nhuw than, vi ho co cam
nhdn tham my bam sinh rat [om, mot ngon lia thuc sy Vvé cam xiic va cdi dep
trong nghé thudt cham tré c¢é dai, trong nhip di¢u bam sinh va ém nhac ciia
minh. Do vay cam nhdn tham my cia ho giong nhw ngon lira, va lao dong
cua ho giup tao nén do cung nhu chat carbon trong than da da tao cho sat
thep Chung téc da trang thi giong nhw véi, khéng chi vi voi mau trang, ma
con boi vi voi la tac nhdn t6 chirc trong viéc lam ra st thép. No lién két cac
nguyén t6 khdc lai véi nhau, va do vdy ban thdy ching téc da trang la nha t6
chire Vi dai ciia thé gidi nay.

Khi cac btrc tranh duge ra mat cong chung nim 1933, giéi chirc ¢ thanh
phd nay da cam thay rat kinh hai. No6i theo 101 cua Tién si George H. Derry,
hi¢u trudng cua Pai hoc Marygrove:

Ngai Rivera dia pham tdi ddnh lira mét cdch nhan tam éng chi tw ban
Edsel Ford ciia minh. Rivera dwoc thué dé thé hién Detroit; 6ng dd gian ldn
gan cho ngai Ford va vién bao tang m¢gt ban tuyén ngon Cong san. Buc
tranh chinh ddp ngay vao mdt khi ban budc vao phong thé hién chii dé chinh
ciia chii nghia c¢éng sdn, thir di lam nén sirc séng va chi minh né cé thé gidi



thich toan bo cum tranh twong. Liéu nhitng nguwoi phu nit Detroit co cam
thd’y duwoc ton vinh khi ho nhan ra minh dwoc hién than bcing mot nguoi dan
ba véi khudn mdt thé cieng, gan guoc, phi gidi tinh, dang nhin dam ddam hy
Vong vd cau ciru qua bén phdi birc tranh dén nguoi chi em chau A ¢é vé éo
li va goi tinh qud mure? 42311

MGt ay vién hoi dong thanh phé da lap luin rang quét voi xoa di con 1a
qua nhan nhuong so tranh tudng vi voi ¢o thé duogc cao di trong tuong lai.
Ong ta mudn tac pham cia Rivera, nhu "mot su ché nhao d6i véi tinh than
Detroit", phai bi 10t bo hoan toan. Chuyén tuong tu ciing xay ra dbi véi tac
pham duoc dit vé tiép theo cua Rivera - trang hoang Trung tim Rockefeller
& New York cho John D. Rockefeller Con - sau khi ngh¢ si khang khang doi
dua vao tranh chan dung Lenin va cac khau hiéu cong san nhu "Da dao chién
tranh dé quéc!", "Cong nhan doan két lai", va cau gay soc hon ca, "Tién phat
khong!" Cac khau hiéu nay da duoc nhung nguoi biéu tinh mang theo khi ho
diéu hanh qua chinh Ph6é Wall. Cam thay chudng tai gai mat, Rockefeller d3

ra 1énh pha hity burc tranh tuong d6. 1438

Strc manh cua nghé thuat la mdot diéu tuyét di¢u. Song 10 rang can phai co
mot cai gi do mang sttc manh 16n hon ca ngh¢ thuat dé doan két lai mot xa
hoi da bi phan chia thanh hai phan bdi cudc Pai Suy thoai. Nhiéu nude khac
da phai nhay sang cac thai cyc cua chu nghia toan tri. Song & MY, cau tra 161
la Chinh sich Méi (New Deal). Nhiém ky dau tién cta Franklin D.
Roosevelt da ching kién sy gia ting manh mé cic co quan va cc sang kién
m&i trong chinh pht lién bang v6i muc dich 13 bom lai long tin vao nén kinh
té My dang kiét qué. Giita ngdp tran nhitng tir viét tait ma Chinh sach Mdi
dua ra, c6 thé dé& dang bo qua mot sy thuc rang bo phan thanh cong nhat va
duy tri 1au bén nhét ctia Chinh sach Mi 1a chinh sach lién quan dén nha 6.
Bang cach ting manh mé& co hdi cho nguoi My s hitu duge ngdi nha riéng
ctia ho, chinh quyén ctia Roosevelt dd md duong cho y tudng vé mot ché do
dan chu sé hitu nha ¢. Chinh sich nay d chimg to rang né 1a mot liéu thude
giai tuy€t hao d6i v6i cudc cach mang do.

O muc do co ban, Chinh sich Méi 1a mét nd luc cua chinh phu nham can
thiép vao nhitng noi ndo ma thi trudng that bai. Mot s6 nha kién thiét Chinh
sach Moi ung ho viéc tang 1u’0’ng nha & cta nha nudce, mod hinh di duoc chap
nhan ¢ hau het cac quoc gia chau Au. Qua thyc, Co quan Cong trinh Cong
cong da chi gan 15% tong ngan quy cua minh cho nha & gia ré va nd luc x6a
b6 nha 6 chudt. Song diéu quan trong hon nhiéu chinh 13 s¢i day cuu dam
ciia chinh quyén Roosevelt danh cho thi truong vay thé chip dang chim
nhanh chéng. Mot Cong ty Cho vay mua nha méi duoc 14p dd nhay vao dé
tai cip von vay thé chap voi ky han lau hon, dén mudi 1lam nam. Mot Hoi
dong Ngan hang Cho vay mua nha Lién bang duoc thanh lap nam 1932 dé



khuyén khich va giam sat cac cong ty cho vay mua nha dia phuong c6 tén
Tiét kiém va Cho vay (S&L hay con goi la "to chirc tiét kiém"), 1a céc hoi
tuong ho glong nhu cac hiép hdi nha ¢ (budding society) ctia Anh, la noi tiép
nhan tién gui va cho nhiing nguoi mua nha vay. Pé bao dam cho nhiing
ngudi giri tién, van con dé phong sau su pha san cua cac ngan hang ba nam
trudc d6, Roosevelt dd dua ra bao hiém tién giri lién bang. Y tudng & day 1a
b tién cho vay mua nha thé chap tham chi con an toan hon cho chinh nhiing
ngdi nha, bai vi néu nhu ngudi vay tién khéng trd dugc no thi don gian la
chinh phu s& boi thuong cho nguol gui tlet kiem. 432 Xét ve 1y thuyet s&
khong bao gio c6 mot cudce d6 x0 dén rut tién o Tiét kiém va Cho vay gidng
nhu cudc do xo dén it tién tai Quy Xay dung & Cho vay Bailey do gia dinh
s0 htru, ma George Bailey (Jimmy Stewart dong) da phai vat 1on dé duy tri
trong by phim kinh dién nim 1946 cua Frank Capra It's a Wonderful Life
(Cudc song tuyét voi). "George, con biét khong," cha anh néi véi anh, "cha
cam thy theo mot cach nho bé nao do6 chung ta dang lam mot diéu rat quan
trong. Thoa man mot ham muén co ban. Piéu dn sdu trong dong mau cua
moi ngudi, 12 muén c6 mot mai nha riéng voi nhitng birc twong va 10 sudi,
va chung ta dang gitip ho c¢6 dugc nhing cai do tir van phong nho be toi tan
ctia minh." George hiéu 101 guri gam ay, nhu anh d3 g1a1 thich mot cach nong
nhiét cho ga chi khu nha 6 chudt de tign Potter, sau cai chét cua Balley cha:

[Cha toi] chua bao gio nghz vé ban than minbh... Song ong da givip mot so
ngu"O’z thodt ra khéi nhitng cin nha 6 chudt ciia ngadi, thwa ngdi Potter. Diéu
do c6 gi sai trdi khéng? Chdang phdi diéu dé lam cho ho tré thanh nhitng
cong dan tot hon sao? Chdang phdi diéu d6 khién ho tré thanh nhitng khdach
hang tot hon sao?...

Ngdi néi... ho can _phai doi va tiét kiém tién trude khi c6 quyén nghf 101
mot ngoz nha twom tat. Hay doi. Doi cdi gi vay7 Cho den khi con cai ho lon
lén va roi bo ho? Cho dén khi ho tré nén qud gia va om yéu dén mikc ho...
Ngai ¢6 biét phdi can bao nhiéu thoi gian dé mét nguoi lam cong danh dum
dwoc nam nghm do la khong7 Ngai Potter, chi can ngai nho rang cai dam
dong hon tap ma ngaz dang noi dén do... ho thiee hién phan lon viéc lao dong
va chi tra, Song va chét trong cong dong nay. Vay thi, co gi qua dang khi de
ho lao déng va chi trd, song va chét trong mét vai can phong twom tdt cing
mot nha tam?



Cudc song tuyét voi ciia Frank Capra ca ngO’l nhitng wu diém cia té chirc
"tiét kiem" ¢ dia phwong, tirc la Tiét kiém va Cho vay, trong do Jimmy
Stewart dong vai nguoi cho vay thé chap mua nha dang mén

Loi khang dinh manh m& nay ddi véi uu diém cta quyén s¢ hitu nha 13
mot diéu mdi. Song chinh Co quan Nha & Lién bang (FHA) méi 1a noi da
thuc sy tao ra sy khac biét cho nhitng nguoi mua nha 6 My. Bang cach cung
cap bao hiém duoc chinh phu lién bang hd trg cho nhiing nguoi cho vay tién
mua nha, FHA da tim cach khuyén khich cac khoan cho vay 16n (tdi 80% gia
mua), dai han (hai muoi nam), dugc tra dan toan b va véi 1ai suat thap.
Piéu nay khong chi lam song lai thi truong cho vay mua nha; n6 da phat
kién lai thi truong nay. Bang cach tiéu chuan héa viéc cho vay mua nha dai
han va lap ra mot hé théng quéc gia dé chinh thic thanh tra va dinh gia,
FHA d3 dit nén mong cho mot thi truong thir cép trén ca nudc. Thi truong
nay di vao hoat dong nam 1938, khi Hi¢p hoi Cho vay Thé chép Quéc gia
Lién bang (FNMA) méi ra doi - ¢ tén léong 1a Fannie Mae - duoc quyén
phat hanh trai phiéu va dung s6 tién thu duoc mua cac khoan vay thé chap tir
cac to chirc Tlet kiém va Cho vay ¢ dia phuong, von theo quy dinh moi bi
gidi han ca vé mit dia 1y (khong dugc cho nhirg nguoi song ngoai 80 km
tinh tr van phong cua ho vay) va vé mit 13i suét ma ho c6 quyén dua ra cho
nhiing ngudi giri tién (goi 1a Quy dinh Q, 4p dit tran 13i suat thap). Do cac



thay doi ndy thuong giam muc chi tra trung binh hang thang doi voi vay thé
chép mua nha, nén FHA di bién viéc so hitu nha tr¢ thanh kha thi d6i voi
nhleu ngudi My hon bat ky lac nao. Thuc té, khong phai qua dang khi noi
rang nudc My hién dai, voi nhitng khu ngoai 6 ddy quyén rii na na gidng
nhau cua no, da dugc sinh ra tir day.

Vi thé, tur thap nién 1930 tr¢ di, chinh phu My thuc su da bao lanh thi
truong vay thé chidp mua nha va nhd d6 khuyén khich ngudi cho vay va
nguodi di vay hop tac v6i nhau. Piéu ndy di khién so hiru bat dong san - va
ng vay mua nha - ting vot tir sau Thé chién thir hai, day ty 1¢ s¢ hiru nha o tir
40% 1én 60% vao nam 1960. Duy chi c6 mét cai bay ¢ day. Khong phai bat
ky ai trong xa hoi My cling dugc tham du bita tiéc sé hitu nha 6.

Nam 1941, mot nha xay dung dia bc d3 cho xdy buc turong cao mot mét
tam tai quan 8 Mile ciia Detroit. Ong budc phai xay btrc tuong nay dé dat du
diéu kién nhan céac khoan vay uu dai tr Co quan Nha ¢ Lién bang. Cac
khoan vay d6 chi dugc cap cho viéc xay dung ¢ mot phia buc tuong ma phan
16n cu dan la nguoi da trang. Con phan bén kia cua thanh phd, hau hét 1a
nguoi da den sinh sdng, s& khong nhan dugc tién vay 11en bang, bdi vi nhiing

nguoi My da den dugc cho 1a khong dang tin cay vé tin dung. 14401 pay 13
mot phan cla hé¢ théng da chia ré ca thanh pho vé 1y thuyét 1a bang su danh
gia do tin cay vé tin dung, nhung trén thuc té 1a bang mau da. Noi1 cach khac,
su phan bi¢t chung toc vé dia Iy khong phai diéu ngiu nhién, ma do hé qua
tryc tiép tir chinh sach cia chinh phu. Ban d6 cua Hoi dong Cho vay Mua
nha Lién bang da cho thay cac khu vuc ma nguo’l da den chiém da s6 &
Detroit - khu Lower East Side, cong mot vai chd goi la khu lao dong & West
Side va 8 Mile - duoc danh dau chit D va duoc t6 mau do. Céac khu vuc duoc
danh diu chir A, B hodc C hau hét 1a nguoi da trang 6. Su phén biét nay da
giai thich Vi sao sau nay ngudi ta goi viéc cho toan bd mot sd khu vuc nao do
muc do xep hang tin dung am la gach do [441] [342] &t qua 1a khi nhing
nguoi song ¢ khu vue D muén duge vay tlen mua nha, ho s€ phai chiu lai
suat cao hon dang ké so véi nhing nguoi song 0 cac khu vyc tur A dén C.
Trong thap nién 1950, ctr trong s6 nam nguoi da den vay tién mua nha thi
mot phai chiu 14i suat tir 8% trd 18n, trong khi d6 hau nhu khong c6 nguoi da
tring nao phai chiu 1i suat trén 7%. 1433 Pay chinh 1 khia canh tai chinh an
gidu trong cudc dau tranh doi Quyén Cong dan 1444,

Detroit 1a qué huong cua cac doanh nhan da den thanh dat nhu Berry
Gordy, ngu:0’1 sang 1ap ra nhan hi¢u thu am Motown lan dau nodi tiéng nim
1960 véi dia nhac rat hop canh 'Tién chinh 1 thir t6i mudn" (Money, That's
What I Want) ctia Barrett Strong. Cac ngoi sao khac cua Motown nhu Aretha
Franklin va Marvin Gaye hién dang song tai thanh phé ndy. Vay ma sudt ca
thap nién 1960 van ton tai dinh kién cho rang nhitng khu vuc cta ngudi da



den c6 murc do rui ro vé tin dung cao. Noi tic gian ddi vai viec phan biét doi
xtr vé kinh té d6 chinh 1a nguyén nhan dﬁng sau cudc bao dong nod ra tai Phd
12 cua Detroit ngay 23/7/1967. Trong nim ngdy xay ra hon loan sau khi
canh sat dot kich vao mot "con lon mu' (tu:c quan rugu 1au khong duoc cép
phep), 43 nguoi da bi giét chét, 467 nguoi bi thuong, trén 7.200 ngudi bi bat
va gan 3.000 toa nha bi cudp boc hodc a6t pha - mot biéu tugng co suc
thuyét phuc manh mé vé su phan dbi cua nguoi da den dbi voi nén dan chu

so hitu nha & hién van con d01 XU vO1 ho nhu nhiing cong dan hang hai. (445
Tham chi dén hom nay, ban van ¢ thé nhin thay nhing 16 dat tréng ma cudc
bao dong da dé lai sau lung. Nguoi ta da phai sir dung quan doi thuong truc
VOl xe tang va sing may dé dap tat cai da dugc chinh thirc thira nhan 13 mot
cudc noi day.

Cling nhu trong thap nién 1930, sy thach thire bang bao lyc da dan dén
phan tng vé chinh tri. Tiép theo Pao luat Quyen Cong dan trong thap nién
1960, cac budc di moi da duoc thuc hién dé cho ngudi dan tiép can nhiéu
hon v&i quyén sé hiru nha ¢. Nam 1968, Fannie Mae dugc chia lam hai:
Hi¢p hoi Vay mua nha Quéc gia cua Chinh phu (GNMA hay Ginnie Mae) la
t6 chirc phuc vu nhitng nguoi vay tién nghéo kho nhu cac cuu chién binh, va
mot Fannie Mae méi duogc thay doi chitc nang thanh mot doanh nghiép do tu
nhan s& hitu song duogc chinh phu tai trg (GSE), dugc phép mua cac trai
phiéu thé chip thong thuong ciing nhu cac moén vay mua nha thé chap do
chinh phu bao 1anh. Hai ndm sau do, dé tao ra canh tranh trén thi truong thu
cap, Tap doan Cho vay Mua nha Lién bang (FHLMC hay Freddie Mac)
duoc thanh 1ap. Mot lan ntra, hiGu qua la da mo rong thi truong thir cap cho
vay mua nha, va it nhat vé 1y thuyét da ha thap muc 13i suét cho vay mua
nha. Puong nhién, gach do trén co s¢ phan biét chung toc khong bién mat

sau mot dém; song no da tro thanh mot toi ¢ cap lién bang. 4481 Thyc vay,
v6i Pao luat Tai dau tu Cong dong nam 1977, cac ngan hang cua My da chiu
suc ep phap luat phai cho cac cong dong thiéu sb ngheo hon duge vay tién.
Véi vige thi truong nha ¢ My luc nay duge bao hiém bai nhitng tht mang
tén gidng nhu phién ban tai chinh cua cac Ong B6 va Ba Me - Fannie, Ginnie
va Freddie - ludng gi6 chinh tri d3 dugc thiét lap lai cho phu hop voi nén dan
cha s¢ hitu nha. Nhitng nguoi dang van hanh cac t6 chire Tiét kiém va Cho
vay gio day co thé hoat dong theo quy tac 3-6-3 rat dé chiu: chi 3% cho cac
khoan tién gui, cho vay tién voi 131 suat 6% va c6 mit ¢ san choi golf vao luc
3 gio chiéu mdi ngay.

Phia bo bén kia Dai Tay Du’ong, ty 16 s hitu nha & mai khong bat k1p
quyén loi chinh tri cia nguoi dan. O Anh sau chlen tranh, cac chinh tri gia
cua ca dang Bao thu va dang Lao dong thudng van cho rang nha nudc can
phai cung cap hodc it nhat 13 trg cip vé nha & cho cac tang 16p lao dong. Qua



thuc, Harold Macmillan con tim cach vuot qua dang Lao dong, véi muc ti€u
xdy moi 300.000 (sau do 1a 400.000) ng6i nha mot nam. Tt nam 1959 dén
1964, khoang mot phan ba s nha médi & Anh 1a do cac hoi dong dia phuong
xay dung, r0i ting 1én mot phan hai trong sau nam cam quyén sau do cua
dang Lao dong. Nhitng khéi nha cao ting xau xi va van hanh t6i vé mit xa
hoi, va nhimg khu nha ¢ ma ngdy nay dang lam hong bd mait ctia hau hét cac
thanh phé nudc Anh, 1a ti ciia ca hai dang. Khac bié¢t thuc su duy nhat gilira
phe hitu va phe ta 1a phia Bdo thu sin sang bo diéu tiét thi truong cho thué tur
nhan nham khuyén khich cac chu nha dat tu nhan, con dang Lao dong quyet
tam cung manh mé& khong kém vé hudng nguoc lai hong ap dat lai viéc kiém
soat gia thué nha va loai bo "chu nghia Rachman" (hanh vi boc 16t cua cac
chu nha dat) theo kiéu Peter Rachman, nguoi di dung cach de doa dé dudi
nguoi dang ¢ nhitng can nha khéng ché tién thué va thay thé ho bang nhiing
nguoi nhap cu tir TAy An phai tra tién thué theo gia thi truong. 44 Cho dén
tan nam 1971, chi c6 chua dén mot nira sé nha ctia Anh 1a do nhiing ngudi
s¢ hitu chiing cu ngu.

O nudc M, noi ma nha ¢ céng chua bao gid co vai tro quan trong, cac
khoan tra 13i vay mua nha ludn duoc giam murc chiu thué ké tir khi bat dau

c6 hé thong thué thu nhép lién bang nam 1913. [448] Nhu Ronald Reagan da
n6i khi c¢6 nguoi chat van vé nguyen do ctia viéc mién thué nay, viéc khiu

trir thué 1oi tirc 13 "mot phan cua glac mo My". B4 Diéu nay dong maot vai
trd khiém t6n hon nhiéu & Anh cho dén nim 1983, khi mot chinh phu cap
tién hon cua dang Bao thu do Margaret Thatcher dimg dau dua ra quy dinh
Khau trir Lai vay mua nha tai gbc (Mortgage Interest Relief At Source -
MIRAS) d6i vi 30.000 bang dau tién ctia mot khoan cho vay mua nha c6 du
diéu kién. Khi B¢ truong Tai chinh cua ba la Nigel Lawson tim cach gioi
han sy mién giam nay (sao cho nhing nguoi vay nhiéu 1an khong thé loi
dung duoc diéu d6 dbi voi cung mot bat dong san), 6ng ta dd sém phai
"dung dau voi buc tuong gach xay bo1 sy tan tam hét minh cua Margaret
[Thatcher] trong viéc bao toan timg mau cudi cung cia sy khau trir 13i vay

mua nha". 2% MIRAS ciing khong phai la cach duy nhat ma Thatcher theo
du6i nham khuyén khich quyén so hitu nha. Bang cach ban di nha & cia cac
hoi dong dia phuong vO1 muc gia ré cho mot tri€u rudi gia dinh thudc tang
16p lao dong c6 nhu cau, ba da dam bao rang ngay cang c6 nhiéu dan 6ng va
phu nir Anh c6 ngdi nha cua riéng minh. Két qua 1a sy ting vot ty 18 nhiing
nguoi s¢ hitu nha ho cu ngu tor 54% ndam 1981 1én 67% mudi ndm sau do.
Tong s6 bat dong san do chinh nguoi sé hitu cu ngyu di ting vot tir trén 11
triéu nam 1980 Ién trén 17 triéu ngay nay. 421

Cho dén tan thap nién 1980, cac vu dai cua chinh phu dbi vai viee vay va
mua nha ¢6 vé rat thuyét phuc véi cac ho gia dinh binh thuong. Thue vay, xu



huéng lam phat ting cao hon 13i suat tiét kiém vao cudi thap nién 1960 va
1970 d& mang lai cho nhiing nguoi di vay mot bira an trua khong mat tién,
do gia trj thuc cua cac khoan no ctia ho va tién tra 13i vay giam xudng. Trong
khi nhiing ngudi mua nha & My vao gitra thap nién 1970 dy bao rang ty 1¢
lam phat s& khong dudi 12% vao nam 1980, nhitng ngudi cho vay tién mua
nha lai dé nghi cho vay 30 nam véi 14i suét co dinh 9% hoac thép hon. 421
ba c6 luc, nhing nguoi cho vay thuc chat 1a tra tién cho nguoi khac dé ho
vay tién ctia minh. Trong khi do, gia bat dong san tang gan ba lan trong thoi
gian tr nam 1963 dén 1979, trong khi gia tiéu dung chi tang khoang 2,5 lan.
Song cudi bat com ngon lai ¢ san. Chinh cac chinh phu ting the thét tin
tuéng vao "nén dan cha sé hitu nha ¢" hoa ra ciling tin vao sy 6n dinh gia ca,
hay it nhat 1a vao muc lam phat thap hon. Pé dat duoc dicu d6 thi 1ai suét
phai cao hon. Hau qua khéng mong muén 1 mot trong nhiing ci bung-vd
bong bong ngoan muc nhat trong lich str thi trudng bat dong san.

Tir Tiét kiém va Cho vay dén dw6i chuan

Hay lai xe doc theo con dudng Lién tiéu bang s6 30 tir Dallas, Texas, va
ban khong thé khong nhan thay nhiing ngdi nha va chung cu dang xay do
dang het dam nay sang dam khac. Sy ton tai ciia ching 1a mot trong nhing
dau vét cudi cung con nhin thay duoc tir mot trong nhitng vu bé bdi tai chinh
16n nhéat trong lich st nudc My, mot vu lItra dao da lam cho toan bo y niém
coi bat dong san 13 mot kénh dau tu an toan trd thanh 16 bich. Tiép sau day la
mot cau chuyén khong phai vé bat dong san (real estate) ma 1a vé "siéu thuc
san" (surreal estate).

Céc hiép hoi Tiét kiém va Cho vay - phién ban M¥ ctia cic hoi nha & Anh
- 12 nén tang cho nén dan chu so hiru nha & cta nudec My. La so hitu chung
ctia nhitng ngudi giri tién, cac to chic ndy dong thoi vira duoc bao vé lai vira
bi han ché bdi mot khung diéu 1¢ cua chinh phii. 1333 Cac khoan tién giri
40.000 d6 la tré xudng duge chinh phi bao hiém véi phi chi bang mot phan
mudi hai ciia 1% tong s tién giri. Song mit khac, ho chi c6 thé nhan cho
vay nhitng ngudi mua nha séng trong ban kinh 80 km tinh tir tru s& chinh
cua ho. Va tor nam 1966, theo Quy dinh Q, c6 mdt tran 13i suét 5,5% duoc ap
dat 1én 13i suét tién giri cua ho, cao hon 0,25% so véi muc cac ngan hang
dugc phép tra. Vao cudi thap nién 1970, khu vuc ling 18 nay da bi tan pha
bo1 lam phat hai chit s6 - dat t6i 13,3% vao nam 1979 - va sau d6 1a boi 1ai
sut tiét kiém ting manh sau khi chu tich Cuc Du trir Lién bang vira duogc bod
nhiém la Paul Volcker tim cach pha v& vong xoay luong-gia bang cach giam
toc do tang cung tién. Ct ¢ddm dbp nay tai hai chét ngudi. Cac hiép hoi S&L
vira bi mat tién khi cac khoan cho vay mua nha dai han voi 1ai suét cd dinh



khong dich noi lam phat cao, vira bi chay méu tién giii sang cac quy co 1ai
sudt cao hon cua thi truong tién té. Phan Gmg ¢ Washington tir ca hai chinh
quyén cta Carter va Reagan 1a thir tim cach ctru toan bo khu vuc ndy bang
cach giam thué va bo diéu tiét, (4341 v4i niém tin rang cac tac nhan thi tru’(‘)’ng
c6 thé giai quyét duoc van dé. 4231 Khi dao luat moi duge thong qua, Tong
thong Reagan d tuyen bb: "Nhin chung, t6i cho rang chung ta da dao tring

mo vang." 438 Mot s6 ngudi qua that da tring dam.

Mot mit, cac hiép hoi S&L lic nay cé thé dau tu vao bat cir cai gi ho
muén chir khong chi 1 cac khoan cho vay mua nha dai han. Tai san thuong
mai, chirg khoan, trai phiéu cap thap: moi thtr déu duoc phép. Ho tham chi
con c6 thé ‘phat hanh the tin dung. Mat khac, gio day ho co thé tra bat ky
muc lai suat nao ma ho mudn cho nguol gui tién. Tuy vay tat ca cac khoan
tién guri van duoc bao hiém, vai sb tién ti da duge bao hiém duoc nang tu
40.000 d6 la 1én 100.000 d6 la. Va néu nhu nhiing khoan tién giri thong
thuong khong du, cac hiép hoi S&L c6 thé ting thém tién dudi hinh thirce tién
gtri dugec moi gidi tr cac trung gian, la nhitng nguol dong go1 va ban "16" cac
ching chi tién gui loai 100.000 d6 la. 431 Bong nhién, nhiting nguoi dang
diéu hanh cac hlep hoi S&L khong co gi dé mat nita - mot truong hop rat ro
rang thudc vé cai ma cac nha kinh té hoc goi 1a méi nguy dao dirc (moral
hazard). 4281 piéu xay ra tiép sau d6 dd minh hoa mot cach tuyét hao cho 10i
giao huén tai chinh vi dai, 1an dau tién dugc William Crawford, Cé van cua
S¢ Tiét kiém va Cho vay California néu ra: "Cach t6t nhat dé cuép mot ngan
hang 1a hay sé hiru n6." 22 Mot s6 to chuc S&L di danh cuoc tién cua
nguoi gui vao cac dy an cuc ky dang ngd. Mot s6 khac thi thang thing an
trom tién, cr nhu thé sy phi diéu tiét hoa co nghia 1 luat phap khong con
dugc ap dung ddi vé6i ho nira. Khong c6 noi nao tha doan do lai lan tran
nhiéu nhu & Texas.

Khi khong thiic ngua tai céc trang trai kiéu Southfork ctia minh, céac tay
cao boi bat dong san Dallas thich thuc hién cac vu lam an cua ho tai Wise
Circle Grill. 8% Nhiing nguoi thuong xuyén dén an bira gdp sang trua ngay
Chu nhat tai day c6 Don Dixon, chi mdt hoi S&L & Vemon ma nhiitng nguoi
diéu tiét dat cho tén 1ong 1a "Sau mot" (Vermin) #8U; ¢c6 Ed McBimey tir
Sunbelt (t€n long 14 Gunbelt - "That lung deo sung") va Tyrell Barker, chu
sO hitu va tong giam doc diéu hanh S&L cua bang, nguoi ua ndi voi cac nha
xay dung bat dong san: "Cac anh mang dat cat dén, con to6i mang tién dén."

[462] 6 mot nhan vat mang ca dat cat 13n tién dén la Mario Renda, mot nha
mdi giot New York lam viéc cho Nghiép doan Tai xé Xe tai, nguoi bi don da
dung cac to chirc S&L dé rira tién cho cac quy cua mafia. Khi can thém tién,
ong ta tham chi da quang cao trén to New York Times:



“TIEN CHO THUE: LOAI BO MOI CHUONG NGAI KHI VAY - HAY
DE CHUNG TOI GUTI TIEN TAI NGAN HANG BIA PHUONG CUA
BAN! g ‘

PHUONG PHAP CUA XOAY MOI BE TAO NGUON TAI CHINH
[463] [464]

Néu nhu ban mudn xay du:ng mot dé ché bat dong san, tai sao lai khong
no6i thang ra nhu vay? Pbi véi mot nhoém cac nha dau tu xay dyng ¢ Dallas,
chinh S&L Pé ché da mang dén mét co hoi tuyét dicu dé trd nén giau co tu
hai ban tay tring - hay dung hon 13 tir mién dat bang phang ctia bang Texas.
Cau chuyén siéu thuc bat dau khi cha tich Dé ché 1a Spencer H. Blain Con
nhap ho1 vo1 James Toler, thi trudng Garland, va voi mdt gd mau me chua
hoc hét trung hoc chuyén nghé dau tu xay dung bat dong san tén la Danny
Faulkner, mot nguoi ¢ chuyén mon la cuc ky hao phong v6i tién ctia nguoi
khac. Tién ¢ day dén dudi dang tién guri qua mdi gioi dugc Pé ché tra cho
muc 13i suat cao day cam do. Mili Faulkner nam & gan mot ho nhén tao budn
te dugc biét dén véi tén HO Ray Hubbard, cach Dallas 30 km vé phia dong,
1a tién don dau tién ciia mot dé ché bat dong san ma sau nay s€ bao gom ca
Lanh dia Faulkner, Sudi Faulkner, Rimng s6i Faulkner - tham chi ca Dai phun
nudc Faulkner. Thu thudt ua thich cua Faulkner la "ludt van", theo do ong ta
s€ mua mot miéng dat dé trong lac, roi sau do dem ban tiép voi cai gia bl day
lén rat cao cho cac nha dau tu vay tién tir Dé ché. Mot miéng dat duoc
Faulkner mua vai1 gid 3 trigu do la va chi sau do it ngay ban lai véi gia 47
triéu d6 la. Danny Faulkner tuyén b6 13 minh mu chir. Ong ta chic chan
khong b1 mu so.

Pén nam 1984, viée xay dung & khu vuc Dallas da vuot ra ngoai su kiém
soat. C6 nhitng toa chung cu dang xdy noéi nhau hang dim doc theo duong
Lién tiéu bang s6 30. Puong chan troi ctia thanh phd dd bién d6i vi cai ma
nguoi song & khu vuc ~nay got la nhing toa van phong "trong suét" trong
sudt 1 boi vi chung hau nhu tréng rong. Viéc xay dung van tiép tuc khong
ngung, dugc chi tra bang cac khoan tién gui duoc lién bang bao hlem thuc
chat 1a di thang vao thi cac nha dau tu xdy dung. It nhat trén gidy to thi tai
san ctia Pé ché da tang tir 12 triéu d6 la 1én 257 triéu do la chi trong vong hai
nam. Pén thang 1/1984, tai san nay da & con sb6 309 triéu d6 la. Nhiéu nha
dau tu tham chi khong bao gio ¢6 co hdi dugc nhin théy cac bat dong san
ctia ho ¢ gan; Faulkner chd ho trén truc thang bay qua cac bat dong san ma
khong ha canh. Nguoi ndo ciing 1am ra tién: Faulkner vo1 cd may bay Learjet
4 tri¢u do la, Toler voi 6 t6 Rolls-Royce mau trang, Blain v4i dong hd Rolex
4.000 d6 la - @6 1a chua néi dén nhting nguoi dinh gia bt dong san, nha dau
tu 13 ngdi sao thé thao va cac nha diéu tiét ¢ dia phuong. C6 nhitng vong tay

bang vang cho dan éng va 4o 16ng thu cho céc ba vo. 48 Mot trong nhiing



nguoi can du thira nhan, "No6 glong nhu mot cdi may lam tién, va toan bd cd
may d6 duoc diéu chinh theo cai ma Danny can. Néu Danny can mot chiéc
may bay moi, chung t61 thuc hién mot phi vu dat dai. Néu Danny mudbn mua
mot n()ng trai mo1i, ching t61 lai thyc hién mot vu nira. Danny diéu hanh toan
bo cd may do cho chinh Danny, tryc tiép den chi tiét cudi cung." 1466] Ranh
gioi gitra an de (thrift) va an cap (theft) van duoc xem 1a rat rong. Faulkner
va cong ty dd giam nd xudéng bang mot soi toc.

- \
Bac thay "t van" bat dong san: Danny Faulkner voi chiéc truc thang

Vén dé 1a ¢ chd luong cau d6i voi cac toa chung cu trén duong Lién tiu
bang 30 c6 18 s& chang bao gid theo kip duoc véi nguon cung khong 16 ma
Faulkner, Blain va nhém loi ich cua ho tao ra. Pén dau thap nién 1980, cac
dai 1y bat dong san d3 néi dua rang su khac nhau giita bénh truyén qua
duong sinh duc va chung cu la ban c6 thé téng khir dwgc mén bénh. Hon thé
nita, sy bat twong xtng gifta tai san c6 va tai san no ctia hau hét cac S&L gio
day da tro thanh tham hoa, voi viéc ngay cang ¢ nhiéu khoan cho vay dai
han dugc phé chuan (cho nhitng ngudi tay trong) bang cach sir dung tién vay
ngan han (tr nhitng nguoi bén ngoai). Khi cac nha diéu tiét tim cach hanh
dong mot cach mudn mang nam 1984, tinh trang d6 khong con co thé bo qua
duoc nita. Ngay 14/3, Edwin J. Gray, lic d6 1a cha tich Hoi dong Ngan hang



Cho vay Mua nha Lién bang, di ra lénh dong cira Pé ché. Ton phi d6i voi
Tap doan Bao hiém Tiét kiém va Cho vay, noi bao hiém cho cac khoan tién
gii S&L, 1a 300 triéu d6 la. Song d6 méi chi 1a bat dau. Khi cac cong ty
khac dugc thanh tra, cac nha 1ap phap da do du, dac biét 1a nhiing ngudi da
nhan duogc cac khoan dong gop van dong tranh cir hau hinh tir cac to chirc
S&L. 471 Song ho cang chd 14u thi cang co nhiéu tién bi d6t. Pén nam 1986
thi rd rang ban than Tap doan Bao hiém Tiét kiém va Cho vay Lién bang
cling khong du kha nang tra no.

Nam 1991, sau hai phién toa (trong d6 phién toa dau da két thac vo hiéu),
Faulkner, Blain va Toler d3 bij két toi 1a gian 1an va an trom 165 triéu do la tu
Pé ché va cac to chic S&L khac théng qua cac vu lira dao dat dai. Mdi
nguoi trong sé ho bi két 4n 20 nam ti giam va bi budc phai boi thuong hang
triéu do la. Mot nhan vién diéu tra da goi Pé ché 1a "mot trong nhitng manh
khoe dau tu dat dai lidu linh va gian lan nhat" ma ong ting duoc thay. 468l
Vé tong thé, cling ¢ thé néi nhu vay vé cudc khing hoang Tiét kiém va Cho
vay; Edwin Gray goi do la "ky nguyén liéu linh Va gian lan rong lon nhat
trong lich sir nganh ngén hang cua quéc gia nay". Téng cong, gan 500 to
chirc S&L da sup d6 hodc bi budc pha1 dong cira; khoang bang ay cac 6
churc bi giai thé dé sap nhdp dudi sy giam sat cua Tép doan uy thac Chuyén
ddi do Quoc hoi 1ap ra nham don dep m¢ hon don. Theo mot ude tinh chinh
thirc, gan mot nira cac to chirc v& no da gip phai "hanh dong lira dao va cé
thé cau thanh toi pham bdi nhitng ngudi nd1 bo". Pén thang 5/1991, 764
nguoi da bi cdo budc cac to1 khac nhau, trong dd 550 ngudi bi tuyén an va
326 nguoi bi két an tu giam. Cac khoan phat tong cong 8 triéu d6 la di duoc
dua ra. 1492 Tong phi ton cua cudce khung hoang Tiét kiém va Cho vay trong
thoi gian tir nAm 1986 dén 1995 1a 153 ty d6 la (khoang 3% GDP), trong d6
nhitng ngudi dong thué phai tra 124 ty d6 la, bién nd thanh cudc khung
hoang tai chinh tén kém nhat ké tir cudc Pai Suy thoai. 224 Phé tich khao ¢
cua vu sup d6 nay rai rac khap bang Texas: cac khu dia 6 ¢ vo chu, duge Xay
dung voi gia ré khong ngo bang tién an cap, sau d6 da bi san Ui va thiéu ryi.
Hai muoi bén nim sau d6, phan 16n khu vyc hanh lang duong Lién tiéu bang
30 van con 1a ving dat hoang ctia bang Texas.

Déi v6i nhitng ngudi dong thué My, sy sup do cua Tiét kiém va Cho vay
1a mot bai hoc cuc ky dat gia cho thiy viéc bo diéu tiét mot cach thiéu can
nhic 13 rat nguy hiém. Song ngay giita lac cac S&L dang chét truong phinh
1én, chung ciing cho mdt nhom ngudi My rat khac con duong tat dé kiém
duoc hang triéu d6 la. P6i véi mot dam nguoi kinh doanh trai phiéu o
Salomon Brothers, mot ngan hang dau tu & New York, su tan v& cua hé
théng vay thé chap mua nha trong Chinh sach M&i khong phai 13 cudc khing
hoang ma la mét co hdi tuyét di¢u. Khat khao lgi nhuan va véi mot ngébn ngir



tuc tiu, nhom ty xung 1a "Chim to rap rinh" tai Ngan hang Salomon da nhin
thay cach khai thac 13i suat bién dong dir doi vao dau thap nién 1980. Chinh
truong phong kinh doanh mua nha thé chap cua Salomon 13 Lewis Ranieri da
dung 1én khi cac t6 chtrc Tiét kiém va Cho vay tuyét vong bat dau ban cac
hop dong cho vay mua nha thé chap ctia minh trong mot nd luc vo ich nham
duy tri tinh thanh khoan. Chang can phai néi, "Lou" da mua hét cac hop
dé)ng do voi cai gid mat nhét. V&i bd nguc vam v0, 40 SO mi ré tién va nhirng
cau cot nha kiéu Brooklyn, Ranieri (nguoi khoi dau lam viéc cho Salomon
tai bo phan thu tin) 13 hién than cua Phé Wall mdi, 1a sy ddi nghich véi cac
cht ngan hang dau tu nhin nhuyi banh bao trong bd com 18 va diy deo quan
ctia Brooks Brothers. Y tudng ciia anh ta 13 tai ché cac hop dong thé chap
mua nha bang cach gom hang nghin hop dong d6 lai 1am bao dam cho céc
chting khoan méi day hap din co thé dugc ban ra canh tranh véi cac trai
phiéu truyén thong cua chinh phu va doanh nghiép - noéi tom lai 1a chuyén
cac hop déng vay thé chdp mua nha thanh trai phiéu. Mot khi duoc gop lai
v6i nhau, cac khoan tra 14i dén ky han cua cac hop dong vay mua nha d6 co
thé dugc chia nhé thanh cic "manh nho" (strip) voi ky han khac nhau va
mure rui ro tin dung khac nhau. Dot phat hanh dau tién cua loai chirmg khoan
duoc bao dam bang thé chap mua nha méi nay (goi 1a cam két no mua nha
c6 thé chap - collateralized mortgage obligation, CMO) dién ra vao thang 6
nim 1983. 421 P4 13 binh minh ciia mot ky nguyén méi trong nén tai chinh
cua nudc My.

Qua trinh d6 dugc goi 1a ching khoan héa va 1a mot phat kién da lam
bién d6i can ban Phd Wall, thoi bay bui bam khéi thi truong trai phiéu trude
d6 dang ngai ngti va md ra mot ky nguyén mdi, trong do cac giao dich an
danh s& c6 tam quan trong l6n hon cac mbi quan hé ca nhan. Tuy nhién, lai
thém mot 1an nita chinh phu lién bang phai dumg ra san sang thanh toan hoa
don néu gdp phai khung hoang. Boi vi phan 16n cac hop dong vay thé chap
mua nha van tiép tuc huong sy bao lanh tuyét déi tir bo ba cong ty duoc
chinh phu bao h¢ 1a Fannie, Freddie hodc Ginnie, dleu do co nghia la cac trai
phiéu dam bao bang cac hop dong vay thé chap do vé thuc chat c6 thé duoc
xem nhu 13 cac trai phiéu chinh phu, va do vay duoc xép hang "dau tu".
Trong thoi gian tir ndm 1980 dén 2007, khéi luong cac chimg khoan dya trén
hop dong vay thé chdp mua nha cia cac cong ty dugc chinh phu bao ho da
tang tir 200 triéu do la 1én dén 4.000 ty d6 la. Vi su xuét hién cua cac cong
ty bao hiém trai phiéu tu nhan, cac hing nhu Salomon con c6 thé dé nghi
ching khoéan hoa cac khoan cho vay khong theo quy dinh (nonconforming
loan) khong du tu cach nhan dugc bao lanh tir cac cong ty do chinh pha bao
ho. Pén nam 2007, luong vén gbp chung cua tu nhan dd du dé chung khoan
hoa 2.000 ty d6 la ng thé chap mua nha. 221 Nam 1980, méi chi c6 10% thi



truong vay thé chdp mua nha duoc chimg khoan hoa; dén nim 2007, con sb
d6 tang 1én dén 56%. 43

Khong chi nhiing diéu phu phiém cta con nguoi rét cude di vao dong lira
mang tén Pho Wall thap nién 1980. D6 con 1a nhiing vét tich cudi cing cua
mot mo hinh kinh doanh dugc miéu ta trong bo phim Cugc S(fng tuyét voi.
D3 c6 thoi ton tai cac mbi quan hé xa hoi day ¥ nghia gilra ngum cho vay thé
chap mua nha va ngudi di vay. Jimmy Stewart biét ca ngudi gii tién lan
ngu’oq vay ng. Ngugc lai, trén mot thi trudng dugce ching khoan hoa - ciing
giong nhu trong vi try - khong ai co the nghe duoc tleng kéu cua ban, khoan
1ai ma ban tra cho sO tién vay mua nha cudi cing sé vé tay mot ai do khong
hé biét vé su ton tai clia ban. Toan bd hé qua cua sy chuyén tiép nay doi voi
nhitng nguoi so htru nha binh thudng chi tré nén rd rang 20 nam sau do.

Trong cac nude noi tiéng Anh, chung ta thuong c6 khuynh huong gia
dinh rang bat dong san 1a sy danh cuge mot chicu. Cach tré thanh giau co 1a
chot trén thi truong bat dong san. Thyc vay, ban chi la mot ga ngoc néu di
dau tu vao bat ky cai gi khac. Piéu van dugc coi 1a chan ly nay dang luu y ¢
chd hién thuc bién no thanh diéu gia dbi thuong xuyén dén muc nao. Gia st
ban dua 100.000 d6 la vao thi truong bat dong san My vao quy 1/1987. Theo
hodc chi s6 Giam sat Kinh doanh Nha ¢ Lién bang hoac chi so gia nha quéc
gia Case-Shiller, ban s€ co gan gap ba lan s6 tién cla minh vao quy 1/2007,
Ién khoang tur 275.000 d6 la den 299.000 d6 la. Song néu nhu ban dua cung
so tién d6 vao S&P 500 (chi s6 chuan cia thi truong chung khoan My) va
tiép tuc tai dau tu thu nhap co tire vao day, rot cuodc ban s€ co6 dugc 772.000
d6 la dé choi tiép, nhiéu hon gip doi sd tién ma ban co thé kiém dugc tir
gach ngdi va voi vita. O nudc Anh, sy chénh 1éch ciing tuong tu. Neu nhu
ban dua 100.000 bang Anh vao bat dong san nam 1987, thi theo chi sO gia
nha ¢ toan qudc, ban co the s€ cO gap bon lan s6 tién d6 sau hai muoi nam.
Song neu nhu ban dua s6 tién d6 vao chi s6 FTSE All Share, ban s& giau hon
gap gan bay lan. Tat nhién, & day con c6 mot sy khac biét quan trong gitra
chi s6 thi truong nha dat va chi so thi truong ching khoan: ban khong thé
song bén trong mot chi so thi trudng ching khoan. (Mt khac, thué bat dong
san ¢ dia phuong thuong danh vao nha & chir khong danh vao cac tai san tai
chinh.) Pé c6 mot su so sanh cong bang, phai tinh cé s6 tién thué nha ma ban
tiét kiém duogc do ban dd so hitu nha (hodc 1a sé tién cho thué nha ban thu
duoc néu nhu ban s& hitu hai bét dong san va ban cho thué mot cai). Cach
don gian dé tiép tuc 1a gat qua mot bén ca cd tirc va tién thué nha. Trong
truong hop do, sy chénh 1éch s€ giam di do1 chat. Trong vong hai thap nién
ké tir nam 1987, chi s& S&P 500, khong tinh cd tie, chi ting gip hon nim
lan, song van dé dang vuot qua chi s6 nha 6. Sy chénh Iéch cling duge thu
hep lai, song ca lan nay ciing khong bi loai bo, néu nhu ban tinh thém thu
nhap tir thué nha vao danh muc bat dong san va dua co tic vao danh muc



ching khoan, béi vi ty 1€ 1g1 nhuan trung binh cua viéc cho thué nha trong
giai doan d6 da giam tir khoang 5% xudng con c6 3,5% vao dinh cao cia
bong bong bat dong san (néi cach khac, mot bat dong san 100.000 do la tiéu
biéu s& mang lai mot khoan tién thué nha trung binh hang thang chwa dén
416 db la). 224 Trong trudong hop & Anh thi nguoc lai, sy von hoa thi truong
chimg khoan tang vo1 téc d6 cham hon so v4i & My, trong khi d6 co tiac lai
la nguon thu nhap quan trong hon cho cac nha dau tu. Pong thoi, cac han
ché d6i voi nguon cung nha & mai (chang han nhu cac dao luat dé bao AL
nhtng khu vue "vanh dai xanh") da day gia thué nha Ién. Do vay, bo qua ¢
tirc va tién thué nha 13 loai di mat uu thé cta chimg khoan so véi bat dong
san. Xét don thuan sy ting von trong thot gian tr nam 1987 dén 2007, gach
ngoi va voi vira (tang voi boi so 4,5) da vuot co phiéu (chi ting véi boi 6
3,3). Chi ¢6 néu nhu ban dua ciu chuyén quay vé nim 1979 thi ching khoan
Anh méi vuot qua duoc gach ngdi Anh. 223
Tuy nhién, c¢6 ba diéu khac ban can can nhéc khi thir tim cach so sanh nha
ctra voi cac hinh thirc tai san von khac. Thtr nhat 14 khau hao. Chimg khoan
khong bi hao mon va khong doi hoi mai nha maéi; nha ctra thi ¢li mon di va
can stra chita. Th hai 13 tinh thanh khoan. Véi tu cach 1a tai san, nha ctra
gy ton kém hon nhiéu so v6i chimg khoan khi mudn chuyén thanh tién mat.
Thi ba 1a tinh dé bién dong. Thi truong nha ké tir sau Thé chién thir hai it
bién dong hon rat nhiéu so véi thi truong ching khoan (mot phan khong nho
1a boi cac chi phi giao dich lién quan dén thi truong bat dong san). Song diéu
d6 khong c6 nghia 1a gia nha dat chua bao gio chéch ra khoi hudng di 1én
déu dan. Chéng han & Anh trong thoi gian tir nam 1989 dén 1995, gia nha
trung binh da sut 18%, con néu xét theo mirc gia thuc té di diéu chinh theo
lam phat thi té1 trén mot phén ba (37%). O London, muc giam thuc té gf?m
47%. 14181 G Nhat Ban trong khoang thoi gian tir nim 1990 dén 2000, gia bat
dong san da sut mat hon 60%. Va tat nhién, trong luc toi dang viét cudn sach
nay, gia bat dong san 0 My - lan dau tién trong ca mot thé h¢ - da bat dau di
xudng. Va xudng nira. Ttr dinh diém vao thang 7/2006, chi sd "tong hop 20"
Case-Shiller vé gia nha tai hai muoi thanh phd 16n cia My di giam 15% tai
thoi diém thang 2/2008. Vao thang do, toc do giam tinh theo nim 1én dén
13%, mot con s6 chua timg thay ké tir dau thap nién 1930. O mot sb thanh
pho nhu Phoenix, San Diego, Los Angeles va Miami - mure sut giam tong
cong Ién dén mot phan nam hodc mot phan tu. Hon thé nita, tai thoi diém
cudn sach nay dang duoc viét (thang 5/2008), phan 1én cac chuyén gia du
doan 1a su sut gidm van tiép tuc.
Chitng khodn My so véi bat dong san, 1987-2007
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O Detroit dang sa sut, sy tut gia nha cua bat dau sém hon, vao thang
12/2005, va gia nha d xudng hon 10% khi t6i dén tham thanh phd nay vao
thang 7/2007. Tbi dén Detroit 13 boi t6i c6 cam giac rang tha dang dién ra &
day 1a cai xu huéng sap xdy ra ¢ toan bo nudc My va co 18 khép ca thé gisi
noi tiéng Anh. Trong Vong muoi nam, gia nha ¢ Detroit - noi ¢6 1& s¢ hiru
mot luong nha ¢ keém gia tri nhat so voi bat cir thanh phd nao khac & My trur
New Orleans - da tang gan 50%, khong dang bao nhi€u so v&i bong bong
cua toan quoc (d3 ching kién muc tang gia nha trung binh t61 180%), song
van kho ma giai thich duoc xét trong diéu kién trang thai kinh té tri tré kinh
nién cua thanh phé nay. Nhu t6i dd nhan ra, 161 gidi nam ¢ nhiing bién do6i
can ban ddi véi cac luat 16 trong tro choi nha dat, cac thay doi duoc minh hoa
boi diéu di dién ra & West Outer Drive cua Chicago, mot con duong l6n
dong dic c6 nhitng khu nha bé thé cua tang 16p trung luu dang kinh trong
v6i nhitng vuon co 16n va ga ra dé 6 6. Timg mot thoi 1a noi o cua tang 16p
tinh tay nhat Motown, gio' day nd chi nhu mdt trong bao phd khac ¢ mot
vung dat thénh thang trong long mot dat nude: mot nén kinh té dang phat

trién nam trong 1ong nudc My, B2 con duge nguoi ta biét toi dudi cai tén
Subprimia (x& s& duéi chuan).

Cac khoan cho vay thé chap mua nha "duéi chuan" dugc cac nha moi gidi
dia phuong nham vao cac gia dinh hodc khu dan cu ¢6 lich st do tin nhi€ém
kém hodc va viu. Ciing giéng nhu cac hop dong vay thé chap ban "16" 1a qué
16n nén khong du diéu kién nhan dugc con ddu thong qua cia Fannie Mae
(va su bao dam ngam cua chinh phu), cac hop dong vay mua nha dudi chuan
thi qua rui ro. Song chinh tinh chét rai ro cao cua cac hop dong nay khién
chung c6 tiém nang sinh 161 16n d6i v6i nhimg nguoi cho vay. Bo khong con
1a nhirng hop dong cho vay thé chdp mua nha kiéu cii loai ba muoi nim véi
131 suat c¢b dinh dugc phat kién trong thoi ky Chinh sach Méi. Nguoce lai, mot



ty 1& 16n trong s6 ching 13 cac hop dong vay thé chdp mua nha véi 13i suat
tha ndi (ARM) - néi cach khéc, 13i suat thay doi theo sy bién doi cta 13i suét
cho vay ngin han. Nhiéu hop dong trong s do ciing 13 loai thé chap chi tra
141, khong duogc tra dan tu:ng ky (tuc khong duoc tra lai von gde), ngay ca khi
tién gdc chiém 100% gia trj duoc dinh gia cua ngdi nha dung thé chap. Va
phan 16n cac hop déng d6 c6 cac giai doan mé dau "dung thir", theo d6 viéc
tra 14i ban dau - thudng 1a cho hai nim dau tién - duoc co tinh gitt & muc
thap nhu khong, do vay day lui chi phi ctia khoan vay vé giai doan sau. Tat
ca cac phuong ké nay 1a nham giam thiéu trudc mat chi phi tra no cho ngudi
vay. Song cac diéu khoan cua céc hop dong cho vay dudi chuan di ngam
dinh nhimg mdi loi 16n ddi véi nguoi cho vay. Mot hop dong cho vay dudi
chuan cuc ky thu doan ¢ Detroit dd ghi 14i suat 9,75% cho hai nim dau tién,
song sau d6 1a mot mtrc chénh 1éch 9,125 diém phan trim cao hon 14i sut
ngan han chuan theo d6 cac ngan hang cho vay tién 1an nhau: thong thuong
1a 13i suat lién ngan hang London (goi tat 1a Libor). Tham chi trude ca khi
cudc khung hoang vay dudi chuan n6 ra, 1ai suat nay da 1a trén 5%, cho thay
mot bude nhay vot rat 16n trong viée chi tra 14i vao nam thir ba ctia hop dong
vay 4281,

Cho vay dudi chuan di tran t6i Detroit nhu mat tran tuyét 16 nhiing dong
tién Co ty pht. Thanh phd nay da bi giéi bom nhitng mau quang céo qua dai,
qua truyén hinh, qua thu va béi cac dao quan dai ly va moi gidi, tat ca déu
dua ra nhitng moi goi ¢ vé hap dan. Chi riéng trong nim 2006, cac cong ty
cho vay dudi chuan d bom trén 1 ty do la vao 22 khu vuc theo ma sd buu
dién ctia Detroit. Tai khu vuc ma s6 48235, bao gém ca khu nha s6 5100 trén
phd West Outer Drive, cac hop dong vay thé chap nha dudi chuan chiém trén
mot nra toan bo cac khoan vay dugc thyc hién trong khoang thoi gian tur
nam 2002 dén 2006. Bay trong 26 ho gia dinh cua khu nha s6 5100 da nhan

vay dudi chuan. #2 Lyu y rang chi c6 mot phan nho cac khoan vay nay la
dén véi nhitng ngudi mua nha lan dau. Hau nhu tat ca s6 con lai 1a cac hop
dong tai cap von cho phep nguoi vay dung nha cua minh nhu mot cai may
lam tién giap chuyen gia tri tai san hién c6 cua ho thanh tién mat. Hau hét ho
d3 str dung tién c6 duoc dé thanh toan cac khoan ng thé tin dung, stra chira

nha cira hodc mua cac hang tiéu dung 1au bén méi 8. Tuy nhién, & nhiing
noi khac thi tac dong két hop cua 13i suat tiét kiém dai han giam va cac hgp
dong vay thé chip mua nha ngay cang hap dan hon d3 16i cudn thém nhiing
nguol mua moi vao thi truong nha dat. Bén nam 2005, 69% cac ho gia dinh
My da so hiru nha riéng, so voi 64% cua mudl nam trude do. Khoang mot
nura muc tang do co thé dugc quy cho con sét cho vay dudi chuan. Diéu
quan trong la mot sO luong bét can xung nhing nguoi vay dudi chuén thudc
vé cac sic toc thiéu sd. Thuc sy, t6i cam thdy ngac nhién va ty hoi minh



trong luc lai xe di quanh Detroit, réng cO phai "duoi chuan" di thuc su 1a
mot uyén ngir tai chinh méi nghia 13 "nguoi da den". Theo mot nghién ctru
ciia Lién minh Nha & Thu nhédp thap ciia Massachusetts, 55% sd ngudi da
den va My Latin trong khu vic d6 thi ¢ Boston vay tién dé mua nha cho gia
dinh minh ndm 2005 d3 nhan duoc cac khoan vay thé chap dudi chuan, so
v6i chi ¢6 13% sd nguoi vay da tring. Trén ba phan tu sé ngudi da den va
Latin vay tir ngan ha‘mg Washington Mutual dugc xép vao loai dudi chuan,
so voi chi ¢6 17% sb ngudi vay da trang. [481] Theo B Phat trién Nha ¢ va
D6 thi (HUD), chu s¢ hitu nha ¢ séc toc thiéu s6 da ting 3,1 triéu trong thoi
gian tir ndm 2002 dén 2007.

Pay chac chan 1a dinh cao ctia nén dan chi so hitu nha &. Thi truong cho
vay thé chap mua nha duong nhu di bién gidc mo sd hiru nha & My thanh
hién thyc cho hang tram nghin nguo1 trudc kia tung bi loai ra khoi thi truong
tai chinh chinh théng boi cac to chic Xep hang tin dung va boi thanh kién
chung toc dugc che day mot cach vung ve.

Vé sau nay, sy phé phan s€ dugc chia vao Alan Greenspan do 6ng da
khong diéu tlet mot cach thich dang viéc cho vay thé chip mua nha trong
nhimng nim cudi cing lam Chu tich Cyc Dy trir Lién bang. Tuy nhi€n, mac
du co sy tan thanh tai tleng (sau nay da duoc rat lai) doi véi hop dong vay
thé chdp mua nha lii suat tha ndi trong mot bai phat biéu nim 2004,
Greenspan khong phai 1a nguoi ung ho chinh trong viéc mo rong s¢ htru nha
. Va d6 13i tat ca sy thai qua trong nhiing nam géan day 1én chinh sach tién
t¢ cing khong phai diéu dung dan.

"Chung t61 mudn moi ngudi 6 nudc My déu dugc so hiru nha rleng, ' tong
théng George W. Bush di noi vao thang 10/2002. Véi viée kéu goi nhing
nguoi cho vay tao thém 5,5 tri¢u chu s¢ hiru nha moi la nguoi sac toc thiéu
s0, Bush dd ky Pao luit Giac mo My vé Tién dat coc vay mua nha nam
2003, mot bién phap nham trg cap nhiing ngudi mua nha 1an dau trong sb
cac tang 16p thu nhap thap. Nhimg ngudi cho vay dugc chinh ‘phu khuyén
khich 1a khong ép budc ngudi vay dudi chuan phai ¢ day du giay to. Fannie
Mae va Freddie Mac cling chiu ap luc tir BO Phat trién Nha & va Do thi phai
hd tro thi truong dudi chuan. Nhu Bush da néi vao thang 12/2003: "Loi ich
quéc gia clia ching ta chinh 13 & viéc c6 nhiéu nguoi sé hiru nha & caa ho
hon nira." 482 C6 rat it nguoi khong déng tinh. Viét trén t& New York Times
vao thang 11/2007, Henry Louis ("Ong bau") Gates Con, Gido su chu’O‘ng
trinh Alphonse Fletcher tai Harvard va 1a Giam doc Vién Nghién ctru ngudi
Phi va ngudi My goc Phi thanh dat mang tén W.E.B. Du Bois, duong nhu
hoan nghénh xu thé nay khi chi ra rang ¢t 20 ngudi My goc Phi thanh dat
ma 6ng da nghién ctru (trong s6 d6 c6 Oprah Winfrey va Whoopi Goldberg
[483]) thi ¢6 15 ngudi 1a "con chau cta it nhat mot nhanh nhimg ngudi timg 13



nd 1& da duoc sé hitu bat dong san vao nam 1920". Bo qua viéc bong bong
bat dong san da bi v& nhiéu thang trudc do, Gates di dé xuat mot giai phap
dang ngac nhién cho van dé "nghéo d6i va bat on cia ngudi da den" - d6 1a
"trao tai san cho nhiing nguoi da tung bi coi 1a tai san":

C6 1é Margaret Thatcher, hon ai hét di dé xudt mét chwong trinh cé thé
hitu ich. Trong thdp nién 1980, ba da bién 1,5 triéu nguoi & trong cdc dw dn
nha cong cong o Anh thanh nhirng ngwd’i s& hitu nha 6. Pay chdc chdn la
mot viec mang tw tuong ty do nhdt ma ba Thatcher da lam, va co lé nhwng
nguoi cdp tzen can phdi noi guong ba... Mot cach tiép cdn tdo bao va sdng
tao doi véi van dé nghéo doi cia nguoi da den... cé 1é s€ la xem xét cac cach
thirc bién nhirng nguoi thué nha thanh chu nha... Doi véi nhu’ng ngum da
den khon kho, buéce tién thét sw c6 1€ chi c6 dwoc khi ma ho ¢é quyen SO hitu
trong xd héi My. Nhitng ngueoi s¢ hivu bat dong sdn sé c6 dwoc cam gidc sé
hitu twong lai va xda hoi cua minh. Ho sé hoc tdp, tiet kiém, lam viéc, phdn
ddu va bé phiéu. Con nhitng nguoi sa lay trong nén vin héa di thué nha thi
khéng lam dwoc nhu vay. 13834

Beanie Self, m0t nha 1anh dao cong déng da den & khu vuc Fraser cua
Memphis da chi ra sai lam chét ngudi trong 1ap ludn cua Gates: "Gidc mo
My la gidc mo' $o' hitu nha o, va mot trong nhirng diéu lam t6i ban khoan -
trong khi gidc mo dé that la tuyét diéu - la chiing ta chwa thiee sw san sang
cho diéu d6. Moi nguoi khéng nhdn ra la ching ta cé6 mét nganh bdt dong
san, mét nganh dinh gid, mot nganh cho vay thé chdap mua nha hién nay cé
thé thyc sy ép moi nguwoi vao nhitng ngéi nha ma trong rat nhiéu truong hop
ho khéng thé kham néi." 48

Voi tu cach la mét mo hinh kinh doanh, nganh cho vay dudi chuan da
hoat dong mot cach tuyet vOi - mién 12 1ai suét tiét kiém nam & mirc thap,
rnlen 14 moi nguoi van giir duge viée lam cta minh, va gia bat dong san van
tiép tuc tang 1én. Tat nhién, nguoi ta khong thé duy tri nhitng diéu kién nhu
vay mai duoc, nhat 14 & mot thanh phd nhu Detroit. Song diéu dé da khong
hé 1am cho nhitng nguoi cho vay dudi chuan phai lo lang. Ho don gian 1a di
theo con duong dd dugc mo ra boi nhitng ngudi cho vay thé chip chinh
théng vao thap nién 1980. Thay vi dua tién ctia minh vao chd chiu rii ro, ho
d3 bo thi nhitg mon hoa hong béo b tir viée ky cac hop dong cho vay ban
dau r6i sau d6 dem ban si cac khoan cho vay d6 cho cic ngan hang ¢ Phd
Wall. Cac ngan hang, dén lugt minh, lai dem déng goéi ching thanh cac
chimg khoan dugc bao dam boi thé chap nha & (RMBS) ¢6 loi nhuén cao, roi
dem ban tiép cho cac nha dau tu trén khap thé gidi, nhiing nguoi dang nong
long klern thém vai phan trim diém phan trim ty suat loi nhuén nira cho
déng vén cia ho. Puge dong goi lai thanh cac cam két no c6 thé chap
(CDO), cac ching khoan dudi chuan 4y c¢6 thé duge bién tir khoan cho vay



day rui ro trong tay nhitng ngudi vay mong manh thanh cac chting khoan
dugc xép hang dau tu AAA. T4t ca nhitng gi duoc doi hoi 1a sy xac nhan cua
mot trong hai cong ty xép hang tin dung co vi tri thong linh 12 Moody's hoic
Standard & Poor's, rang it nhat 1a tang trén cung cua cac chu’ng khoan 4o sé
kho ma mat kha niang chi tra. Cac tang "ltng" va tang "tién von" & vi tri thap
hO’n thi duoc thura nhan 13 ¢6 nhiéu rui ro hon; nhung noi di thi noi lai, cac
tang nay lai c6 lai suat cao hon.

Piéu miu chét trong tro gia kim tai chinh nay la khoang cach co thé 1én
dén hang nghm dam gitta nhiing nguoi vay thé chdp mua nha ¢ Detroit va
nhitng nguoi rot cude s& nhan duoc tién 13i. Rui ro dd dugc dan trai ra khap
ca dia cau, tu cac quy luong huu nha nude cua My dén cac mang ludi y te o
Uc va tham chi téi ca cac hoi dong thi trAn ndm & ngoai Vong Cuc Bic.
Chang han ¢ Na Uy, cac hoi dong dia phuwong ¢ Rana, Hemnes, Hattjelldal
va Narvik di dau tu khoang 120 triéu do la tir tién dong thué vao CDO d3
dugc ching khoan héa tir cac khoan vay thé chap mua nha dudi chuan & My.
Vao thoi diém 4y, nhitng nguoi ban cac "san pham duoc co cau" d6 da khoe
khoang rang chimg khoan héa di c6 tac dung phan chia rui ro "t6i nhiing ai
c¢6 kha ning ganh chiu cao nhat". Chi dén sau ndy méi hoa ra 1a rai ro da
duoc phan chia téi nhitng ai c¢6 kha ning hiéu mtc d6 rii ro kém nhat.
Nhiing ai hiéu duoc rd nhét tinh chat mong manh cua khoan cho vay dudi
chuan - tirc 14 nhitng ai truc tiép giao dich véi nhitng ngudi cho vay va hiéu
rd céc tinh thé kinh té ctia ho - thi s& chju rui ro it nhat. Ho c6 thé chép nhan
mot khoan vay "NINJA" (No Income No Job or Assets, tic 1a cho nhiing
ngudi vay khong cé thu nhép, viéc lam hay tai san) c6 ty suat vay/gia tri 1a
100%, va ngay trong ngay hom do ban lai n6 cho mot trong nhitng ngan
hang 16n kinh doanh CDO. Hau nhu ngay lp tirc, rti ro da noi 1én trén vinh
Na Uy.

0] Detroit, sy xuat hién cua cho vay thé chap mua nha duéi chuan trén
thuc te trung hgp voi mot dot suy sup moi cua nganh cong nghi¢p 6 to dang
di Xuong khong cudng lai ndi, lam cho thanh phd nay mat di 20.000 viéc
lam. Piéu d6 bao hiéu mét sy suy gidm rong 1én hon toan nuéc My, mot h¢
qua hau nhu khong thé tranh khoi cua viéc that chit chinh sach tién té, khi
Cuc Dy trit Lién bang nang lai suét tiét kiém ngén han ttr 1% 1én 5,25%.
Diéu nay da c6 mot tic dong vira phai song kha dang ké dbi véi 1ai suét cho
vay thé chdp mua nha trung binh, 1am 14i suit nay ting 1én gan mot phan tu
(tir 5,34% 1én 6,66%). Tac dong cua sy thay doi tuong ching nhu v6 thudng
vO phat xét vé cac diéu kién tin dung nay d6i véi thi truong cho vay dudi
chuan 14 rat tai hai.

Ngay khi muc 13i suat dung thtr vira hét han va cac hop dong cho vay thé
chép mua nha duoc 4n dinh lai muc 13i suit méi cao hon nhiéu, hang tram hd
gia dinh & Detroit da nhanh chong mang n¢ vi khoan 1ai vay cua ho. Ngay tu



thang 3/2007, khoang mot phan ba s6 hop dong vay thé chap ¢ khu vuc ma
buu dién s6 48235 di bi khét no trén sdu muoi ngay, vé thuc chit 1a nam
trén bd vyc tich thu tai san thé ng. Két qua 13 sy v bong bong bat dong san,
lam cho gia nha dat bat dau sut giam lan dau tién ké tir dau thap nién 1990.
Ngay khi diéu nay vira bat dau xay ra, nhiing nguoi nhan cac hop dong vay
thé chap mua nha 100% gia tri thdy rang ng ctia ho di cao hon gia tri nha.
Gia nha cang tiép tuc giam thi cang c6 thém nhiéu nguoi s¢ hitu nha thay
rang ho ¢6 von tai san am, mot thuat ngtr kha quen thudc ¢ Anh ké tir dau
thap nién 1990. Xét vé khia canh nay, West Outer Drive 1a noi béo hiéu cho
mot cudc khing hoang rong l6n hon trong thi truong | bat dong san 6 My, ma
nhitng canh nhanh sau nay s€ lam rung chuyén tin gbc ré hé thong tai chinh
ctia thé giéi phuong Tay.

Vao mot trua thtr S4u oi bire, khong lau sau khi tr Memphis dén Detroit,
t6i da ching kién trén 50 ngdi nha dugc ban ngay tai bac thém cua khu toa
an Memphis. Trong tat ca cac truong hop, d6 13 boi nhitng nguoi cho vay thé
chap da tich thu ngdi nha cta ngudi chi nao khong tra 13i dung han. 48]
Memphis khong chi 1a thu do pha san ctia nuéc My (nhu chung ta da thay
trong Chuong 1). Pén mua hé nim 2007, nd con nhanh chong trd thanh thi
d6 tich thu nha trir ng cua dat nudc nay. Trong nim nam gan day, nhu toi
duoc cho biét, ctr bén hd gia dinh ¢ thanh phd nay thi mot ho nhan duoc
thong bao de doa tich thu nha tru ng. Va ¢ day cung vay, cac hop dong vay
thé chap mua nha dudi chuan 1a goc ré cta van dé nay. Chi trong nam 2006,
céc cong ty cho vay dudi chuan di cho vay 460 triéu d6 la téi muoi bon khu
vuc ma buu dién khac nhau cia Memphis. Diéu toi ching kién chi méi 1a su
khoi dau cia tran 1 tich thu nha trir ng. Vao thang 3/2007, Trung tam Cho
vay Hitu trach da du bao réng s6 vu tich thu trir ng ¢6 thé 18n dén 2.4 triéu.
Ras bay rat co thé hoa ra lai la con sO udc tinh thap hon thyc té. Vao thoi
diém cudn sach nay duogc viét (thang 5/2008), khoang 1,8 tri¢u hop dong vay
thé chdp mua nha d3 bi qua han tra ng, song van con khoang 9 tri¢u ho gla
dinh My, tire 1a mot phan mudi s6 ho gia dinh song trong nha riéng, da bi roi
vao tinh trang von tai san am. Khoang 11% cac hgp dong ARM da bi tich
thu tru ng. Theo héng Credit Suisse, tong s6 nha bi tich thu trir no thudc tat
ca cac loai hop dong vay thé chap mua nha co thé 1én dén 6,5 triéu trong
nim nam t6i. Pidu d6 c6 thé s& day 8,4% sb nguoi sé hiru nha, hay 12,7% s

ngudi vay thé chip mua nha, ra khoi nha cta ho. [488]

Ké tir khi thi truong cho vay thé chip mua nha duéi chuan bat dau xau di
vao dau mua heé 2007, 1an séng duge tao ra di lan truyén khip cac thi trudong
tin dung trén thé gidi, quét di mot sé quy phong ho va gay thiét hai ‘hang
tram ty do6 la cho cac ngén hang va cac cong ty tai chinh khac. Van dé chu
yéu nam & cac CDO, véi trén 500 ty do la gia tri ban ra nam 2006, khoang



mot nira trong sé d6 chira rai ro dudi chuan. Hoa ra rat nhiéu cac CDO d6 da
bi dinh gia cao qua mirc, do wdc tinh sai 1am vé ty 1& v& no dudi chuan co
thé xay ra. Khi ngay ca cac chimg khoan dugc xép hang AAA ciing bat dau
bi v& no, cac quy phong ho chuyén mua cac 16 CDO ¢6 ruai ro cao nhat 1 ké
dau tién chiu thiét hai. Mac du da xuat hién nhitng dau hiéu tryc tric tir thang
2/2007, khi HSBC cong bé nhitng khoan thiét hai ning né tir cac hop dong
thé chidp mua nha & My, hau hét cac nha phan tich han sé& cho rang thoi diém
bat dau cudc khing hoang dudi chuan 14 tir thang 6 nam d6, khi ma hai quy
phong hé do hang Bear Stearns [489] & hiru nhan dugc yéu cau cong bd thé
chap bo sung tir Merrill Lynch mot ngan hang dau tu khac da cho cac quy
phong ho do vay tién song gio ddy lo ngai vé murc do rui ro qua murc ciia cac
quy nay xuat ‘phat tu nhu:ng tai san duoc bao dam bang cac hop dong cho
vay dudi chuan. Bear giai ciru mot quy, song dé cho quy kia sup d6. Trong
thang tlep theo d6, cac to chirc xép hang da bat dau ha bac cua cam két no co
thé chap dbi vO1 cac chimg khoan duge bao dam boi hop dong vay thé chap
mua nha (viét tit 1a RMBS CDO, mot thuat nglr ban than no ctng cho thay
ban chat qua u 1a phurc tap cua cac loai san pham nay). Mot khi cac t6 churc
xép hang da lam diéu do, tat ca cac loai to chirc tai chinh dang nam giir cac
loai tai san nhu vay da thay ranh ranh trude mat minh nhing thiét hai to lon.
Van dé con dugc khuéch dai rat nhiéu boi luong tién don bay (vay nog) trong
hé¢ thong bac biét cac quy phong hd da vay nhiing s6 tién khong 16 tir cac
nha moi gidi chu chét cta ho - cac ngan hang - nham khuéch dai lo1 nhuan
ma ho ¢o thé tao dugc. Trong khi d6, cac ngan hang thi che gidu tinh trang
t6i t& cua chinh minh bang cach dua cac tai san lién quan dén cho vay dudi
chuan vao nhitng phap nhan nam bén ngoai bang can dbi, c6 tén "phap nhan
ong dan" va "phap nhan dau tu duge co cau hoa" (hay SIV, co 1€ la dé doc
nhat trong so tat ca cdc tir Vlet tat ciia cudc khing hoang nay), 1a nhing noi
huy dong vén bang vay ngin han trén cac thi truong thuong phiéu va vay
qua dém lién ngan hang. Khi ndi lo sg vé rui ro tir bén doi tac (tc 14 moi
nguy hiém bén d6i tac trong mot giao dich tai chinh co thé bi sup dd) tang
Ién, cac thi truong tin dung do da ket cing lai. Cudc khung hoang thanh
khoan ma mot s6 nha binh luan da canh bao trudc it nhat 13 trong su6t mot
nam di no ra thang 8/2007, khi t6 chirc Cho vay Thé chap Mua nha M§ nop
don xin pha san, con BNP Paribas giai thé ba quy dau tu cho vay thé chap va
cong ty Countrywide Financial rat toan b muc tin dung 11 ty d6 la cua
minh. Piéu hiu nhu khong ai co thé du doan duoc 13 viée v& no thé chép
dudi chuan cua nhitng ho gia dinh thu nhap thap & cic thanh phd nhu Detroit
va Memphis lai c6 thé gdy ra sy tan phé tai chinh 16n dén vay 224: mot ngan
hang (Northern Rock) bi qudc hitu hoa, mot ngin hang khac (Bear Stearns)
bi ban thao ré rung cho mot ddi thu trong vu giao dich dugc Fed cam két tai



trg; vO s6 cac quy phong ho dong cira; cac "giam but toan" (writedown) clia
cac ngan hang 18n t6i it nhat 318 ty d6 la. Tong so thiét hai udc tinh vuot qua
1.000 ty d6 la. Con budm dudi chudn da vay do6i canh va gy ra mot tran bao
todn cau.

Mot trong s6 nhiéu diéu trd tréu cta cudc khing hoang nay 13 cudi cing
n6 da nén mot don chi tr vao ba me dugc chinh phu bdo tro cia nén dan chu
s¢ hitu nha ¢: Fannie Mae. 421 Mot tac dung cua chinh sach chinh phu la
lam tang thém ty 1& cac hop dong vay thé chap mua nha dugc Fannie Mae va
nhu’ng nguoil em rudt 1a Freddie va Ginnie nam gitr, trong khi dong thoi lam
giam bét tam quan trong cua cac bao lanh ban dau cia chinh phii ma trudc
day da tung la thanh phan chu chot trong hé thong nay. Trong khoang thoi
gian tir ndm 1955 dén 2006, ty 18 cac hop dong vay the chap khong mua
trang trai duoc chinh phi bao dam di giam tir 35% xudng 5%. Song trong
cung giai doan do, ty 1& cac hop dong vay thé chap dugc nam giir boi céc
cong ty do chinh phu bao tr¢ lai tang tr 4% 1én muc dinh 43% nam 2003.
1492] Co quan Giam sat Doanh nghiép Nha & Lién bang d3 yéu cau Fannie va
Freddie phai tiép nhan nhiéu RMBS hon nita (ké ca cac ching khoan dugc
bao dam boi nhing hop dong dudi chuan) bang cach ndi long cac quy dinh
didu tiét ty 16 vOn trén tai san cua cac t6 chirc d6. Song hai to chtrc nay chi co
84 ty d6 la von, tirc 1a chi 5% cua s6 tai san 1.700 ty do la trén cac bang can
d6i tai chinh 13 cta ho, d6 1a chua néi dén 2.800 ty do la nita ma ho di bao
dam. 4231 Néu chang may céc to chtic nay roi vao tinh thé kho khan, co 18
mot gia dinh kha hop 1y 1a su bao trg ctia chinh phu c6 thé s& bién thanh so
hitu ctia chinh phil, véi nhitng hau qua 16n cho ngan sach lién bang. 424

Nhu vay hoa ra nha dat khong phai 1a mot kénh dau tu an toan tuyét doi.
Gia nha dét cling c6 thé 1én va co thé xudng. V4, nhu ching ta da thiy, nha
dat 1a loai tai san c6 tinh thanh khoan kh4 kém - nghia 1a ching khé co thé
ban dugc nhanh chong khi ban dang bi bé tic vi tai chinh. Gia nha dat rat
"bam dinh" theo chiéu giam boi vi nguoi ban rat ghet phai giam gia dat ban
trong thoi ky suy thoai; két qua la tran ngdp cac bat dong san khong ban
duoc trong khi nhiéu ngudi mudn chuyén nha ctr phai tran tran nhin nhiing
tdm bién "Ban nha" ctia minh. Piéu ndy c6 nghia 14 s¢ hitu nha & ¢6 thé 1am
giam tinh luu dong cua lao dong, va do Vay lam cham lai qua trinh phuc héi.
D6 hoa ra lai 1a nhirng nhuoc dlem cua y tuong vé nén dan chu s¢ hiru nha ¢,
mic du nd d3 timg duoc xem 1a rat hap din véi viéc bién tat ca nhitng nguoi
di thué nha thanh chu s¢ hitu. Cau hoéi van con chd duoc tra 10i 1a liéu ching
ta c6 bat ky nganh kinh doanh nao xuét khau cai mé hinh rii ro cao nay dén
phan con lai cua thé gidi hay khong.



An toan nhw cac ba noi tro

Quilmes, mot khu nha 6 chudt dan trai & ving ngoai 6 phia nam Buenos
Aires, duong nhu nam cach nhiing dai 16 thanh lich giita thii 46 Argentina
t3i ca tridu cay sb. Song lidu nhitng ngudi song & d6 co6 thuc su nghéo khod
nhu vé bé ngoai cua ho? Nhu nha kinh té hoc Peru, Hernando de Soto nhin
nhan, cac thj trin lup xup nhu Quilmes, mac du bé ngoai trong t6i tan, lai
mang trong minh hang nghin ty do la tai san khong dugc hién thyc hoa theo
ding nghia den. De Soto da tinh toan la téng tri gia cua cac bat dong san, noi
¢ cua nhitng nguot ngheo kho toan the gioi 1én dén 9.300 ty do la. Con sO
do, nhu ong dé chi ra, la gan bang tong von hoa thi truong cua tat ca céc
cong ty niém yét trong hai muoi nén kinh té hang dau thé giol - va bang
khoang chin muoi lan toan b cac loai vién trg nudc ngoai cung cap cho cac
nudc dang phat trién trong thoi gian tir nim 1970 dén 2000. Van de 1a & chd
nhiing nguoi song ¢ Quilmes cung nhu ¢ vo s6 nhiing thi tran toi tan nhu
vay trén khap thé gidi khong c6 quyén hop phap duoc bao dam d6i voi nha
cua ho. Va néu nhu khéng c6 mot hinh thire nao do vé quyen hop phap thi
bat dong san khong thé duoc su dung lam vat thé chap dé vay t1en Két qua
s€ la mot sy gio1 han co tinh nén tang d01 vO1 tang truong kinh té, de Soto
lap luan, boi vi néu khong vay duogc tién, ban s& khong c6 von dé khai su
kinh doanh. Cac nha doanh nghiép tiém ning bi chan dudng. Nhitng ngudn

sinh lyc tu ban chu nghia bi bop nghet.[42]

Mot phan rat 16n cua diéu phién toai nay 13 do viée thiét 1ap duoc quyén
hop phap doi v6i bat dong san ¢ nhitng noi nhu Nam My cuc ky kho khan vé
thu tuc hanh chinh. 0 Argentina ngay nay, theo Ngan hang Thé gi6i, phai
mat khoang ba muoi ngay dé dang ky bat dong san, song trude day thuong
lau hon thé nhiéu. O mot s6 nude - Bangladesh va Haiti 13 toi té nhét - ¢ thé
phai mat khoang ba traim ngay. Khi de Soto va nhom nghién ctru ctia 6ng thir
tim cach 14y gidy phép hop phap dé xay dung mot ngdi nha trén nén dat do
nha nuée sd hitu & Peru, ho di mat sdu ndm mudi mot thang, trong thoi gian
d6 ho phai lam viéc véi nim muoi hai co quan chinh phi khac nhau. O
Philippines cho dén tan gan day, viéc hop thic hoa quyén sé hitu nha 1a mot
quy trinh gém 168 budc lién quan téi nim muoi ba co quan nha nudc va tu
nhan va phai mat tr muoi ba dén hai nham nam. Trong thé gidi noi tiéng
Anh thi ngugc lai, co khi chi mat khoang hai ngay va hlem khi qué ba tuan.
Du6i con mit cia de Soto, vét can quan liéu doi véi quyén so hitu hop phap
da lam cho bat dong san cua nguoi ngheo hau nhu trd thanh "mot ngudn von
chét... gibng nhu 1a nude trong h6 ¢ tan trén dinh nui Andes - mot nguon
nang luong tiém tang chua duoc khai thac". Thoi su song vao ngudn von
nay, ong lap luan, 1a chia khoa dé mang lai cho nhitng qubc gia nhu Peru



mot twong lai phon vinh hon. Chi c6 nho mot h¢ thong guyen s& hiru bat
dong san vén hanh tt thi gia tri ciia ngdi nha mai ¢ thé dugc thi trudng
thiét 1ap mot cach chinh xac; nha ctra mdi co thé dé dang mua va ban; né
méi ¢ thé duge sir dung mot cach hop phap lam vat thé chap di vay; ngudi
sO hitu ngdi nha moi co thé bi bude phai chiu trach nhi¢ém trong cac giao
dich khic ma anh ta tham gia. Hon thé nita, viéc loai ngudi nghéo ra khoi
quyén s& hitu bat dong san hop phap chinh 1a dam bao chic chan rang ho sé
tham gia, it nhat 1a mot phan, trong khu vyc kinh té xam (hang trén thué)
hodc den (hang cam) vuot ra khoi tam voi ban tay chét choc cta nha nudc.
Piéu nay con tai hai gip doi. N6 can tré su danh thue hiéu qua. Va no lam
giam di tinh chinh dang cia nha nudc trong con mat cua dan chung. Noi
cach khac, cac qudc gia nghéo 13 bai vi ho  khong ¢6 quyén so hiru bat dong
san dugc bao dam, la bo khung "kién trac 4n minh" lam nén mot nén kinh té
thanh cong. "Luat s& hitu bat dong san khong phai 1a mot cay dila than," de
Soto thira nhan, "song d6 1a mat xich bi thiéu... Khong c6 luat s& hitu bat
dong san, ban se khong bao glo c6 thé thuc hién duoc cac cai cach theo
hudng bén viing." Va cac qubc gia nghéo ciing s& dé that bai hon khi muon
thue hanh dan cha boi vi ho khong ¢6 ctr tri 13 nhitng nguoi cd phan quyén
loi. "Quyén sd hitu bat dong san cudi cing s& dua dén nén dan chi” de Soto
lap luan, "boi vi ban khong thé duy tri dugc hé théng bat dong san do thi
truong dinh hudng trir phi ban tao dugc mdt hé thong dan chu. Do 1a cach
duy nhit dé cac nha du tu cam thay an toan." 426

Dbi v6i mot s6 nguoi - nhu nhom khing bo theo cht nghia Mao mang tén
Con Puong Sang, nhitng ké di tim cach 4m sat 6ng trong mot vu né bom
giét chét ba ngudi nam 1992 - thi de Soto 1a mot ké bat luong. 24 Mot s6
nguoi khac thi 1én 4an ong 12 mot Rasputin ¢ phia sau Tong théng Peru ma
nay da mat chirc 1a Alberto Fujimori. P6i v6i nhitng ngudi khac, cac nd luc
ctia de Soto nham toan cau hoa nén dan chi so hitu bat dong san da lam 6ng
tro thanh anh hung. Cyu tong thong Bill Clinton dé goi ong "c6 1€ la nha
kinh té hoc vi dai nhat con song", con nguoi dong cap & Nga la Vladimir
Putin d& goi céc thanh tyu cia de Soto 1a "phi thuong". Nam 2004, t6 chuc
tu van chinh sach theo chu nghia ty do ca nhan (libertarianism) cua My 1a
Vién Cato da tang ong Giai thuong Milton Friedman dugc trao hai nam mot
lan vi cong trinh ctia dng c6 "tinh than va thyc tién cta tu do". De Soto clng
v6i Vién Ty do va Dan chu ciia ong di tu van cho cac chinh phu & Ai Cap,
El Salvador, Ghana, Haiti, Honduras, Kazakhstan, Mexico, Philippines va
Tanzania. Tat nhién, cau hoi then chét 1a liéu 1y thuyét cua éng c6 hiéu luc
trong thuc té hay khong?

Quilmes da cung cap mot thyc nghiém ty nhién dé xem liéu de Soto ¢6
thue sy 1am sang to "su bi an cua von tu san" hay khong. Chinh ¢ noi day



vao nam 1981, mot nhom 1.800 gia dinh da bat chép ché d6 doc tai quan su
khi d6 dang cai tri Argentina ma chiém giit mot vung dat hoang. Sau khi nén
dan chu dugc khoi phuc tr¢ lai, chinh quyén dia phu:ong da tudc quyen
nhitng ngudi s hitu dat ban dau dé trao cho nhitng nguoi chiém dung quyen
sO' hitu hop phap d01 vO1 nha cua hg. Tuy nhién, chi c6 tam trong s6 mudi ba
cht s& hitu dat goc chap nhéan khoan boi thuong ma ho duoc dé nghi; nhiing
ngudi khac (mot ngudi trong sd ho thoa thuan dan xép nam 1998) da tién
hanh mét cudc dau tranh phap 1y kéo dai. Két qua 13 mot sb trong nhitng
ngudi chiém dung dat bat hop phap 0 Quilmes da tr¢ thanh chu s¢ htru bat
dong san bang cach tra mot khoan tién tuong trung cho céac hop dong thué
dat ma sau muoi nam s€ tro thanh cac van ban chuyen toan by quyén so hitu;
trong khi d6 mot sé ngudi khac van chi 1a nguoi chiém dung dat. Ngay nay,
ban co thé phan biét dugc cac ngodi nha do cha s¢ hitu ¢ voi cac ngdi nha
khac dya vao cac hang rao t6t hon va nhitng burc tuong son. Nguoc lai,
nhitng ngdi nha ma quyén so htru con dang tranh chap thi van chi 1a nhiing
tap 1éu xac xo. Nhu tat ca moi ngudi (ke ca "Ong bau" Gates) déu biét, chu
s& hiru nha thuong chim nom nha cira tot hon nguoi thué nha.

Khoéng nghi ngd nita, quyén so hitu nha di thay d6i quan niém ctia moi
ngudi & Quilmes. Theo mot nghién ciru gan day, nhitng ai ¢ quyén sé hitu
bat dong san s& ung ho chil nghia c4 nhan va chi nghia vat chat nhiéu hon
dang ké so v4i nhitng ai hién van dang chiém dung bat hop phap. Chang han
khi duoc hoi "Ban c6 nghi rang tién quan trong d6i v6i hanh phuc?", nhu:ng
ngudi chii so hitu bat dong san cé xac suat nghi nhu Vay cao hon 34% so voi

nhitng nguoi chiém dung nha. 4281 Song du’O’ng nhu van c6 mot diém sai 1am
trong ly thuyét nay, do viéc so httu nha riéng khong lam cho nhing nguoi
song ¢ Quilmes co6 diéu kién vay tién dé dang hon mét cach dang ké. Chi c6

4% da tim cach c6 duoc mot hop dong vay thé chap. 22 O qué huong cua
de Soto la Peru ciing vy, chi minh quyén s¢ htru c6 1€ 1a chua du dé lam
song lai ngudn von chét. bung la sau khi nhing khuyén nghl ban dau cua
ong dugc chinh phu Peru chap nhin nam 1988, di c6 sut giam rat manh vé
thoi gian dang ky bat dong san (xubng chi con mot thang) va chi phi con sut
giam manh mé& hon, cit dén 99%. Cac nd luc duoc tiép tuc thuc hién sau khi
iy ban Hop thirc hoa Bat dong san Khong hop thirc dugc thanh lap vao nam
1996, nho d6 ma chi trong vong bbn nam, 1,2 triéu ngodi nha nam trén dat do
thi d3 duoc dua vao hé thong phap 1y. Song su tién bo vé kinh té nhur de Soto
d3 htra hen lai dién ra chdm chap mot cach dang that vong. Trong s6 hon
200.000 ho gia dinh ¢ Lima duoc trao quyén so hitu dat dai trong hai nim
1998 va 1999, chi c6 khoang mot phan tu da kiém dugc khoan vay bat ké
thudc loai ndo tinh dén ndm 2002. O nhitng noi khac ma cach tiép can cua de
Soto duoc thir nghiém, rd nhat 1a & Campuchia, viéc trao quyén hop phap



cho cac bat dong san & d6 thi chi khuyén khich thém cac nha xdy dung va
nhimg ké dau co vo liém si mua lai tai san - hay téng cd - nhitng ngudi
nghéo kho. 20U

Hay nhé rang: viéc so hitu bat dong san khong mang lai cho ban mdt su
dam bao; nd chi ddm bao cho nhimg ngudi ma ban vay tién. Sy dam bao
thuc su chi dén tir thu nhap déu din, ding nhu Cong tude xir Buckingham da
phat hi¢n vao thap nién 1840, va ding nhu nhiing nguoi so hiru nha ¢
Detroit ngay nay dang nhén ra. Vi ly do do, c6 1€ khong nhat thiét m01 mot
nha doanh nghiép trong thé gidi dang phat trién phai huy dong tién bang
cach dem thé chap ngdi nha cta ong ta. Hay ngdi nha cia ba ta. Sy thuc thi
s¢ hitu nha & ¢6 1& hoan toan khong phai 1a chiéc chia khoa dan dén thinh
vuong.

T6i gip Betty Flores vao mot budi sang thir Hai mua gié tai mot khu cho
ngoai duong & El Alto, mot thi tran ciia Bolivia gan ké (hay dtiing hon 1a nam
phia trén) thi d6 La Paz. Khi d6 to1 dang trén duong toi van phong El Alto
ctia to chure tai chinh vi mé Pro Mujer, song vi do cao cua vung nay, t6i cam
thdy mét moi va dé nghi dimg chan udng ly ca phé. Va c6 dang ban ron pha
nudc, mang am va ly chira loai ca phé dic cua Bolivia cho cac chu ctra hang
va quay hang khip quanh chg. Ngay lap tirc toi bi 4n tuong manh boi su
nang dong va hoat bat cia c¢o. Trai ngugc han véi phan 16n phu nit Bolivia
ban dia, c6 c6 vé hoan toan khong rut r¢ khi n61 chuyén vo1 mdt ngudi nude
ngoai xa la. Hoa ra co cling la mgt khach hang cta Pro Mujer va da nhan mot
khoan vay dé mo rong quay ca phé ctia minh - diéu ma chong co, mot tho co
khi, khong c6 kha nang lam dugc. Viéc do da co tac dung; t6i chi nhin Betty
di chuyén lién tuc 13 co thé nhan thay diéu d6. Liéu co co ké hoach tiép tuc
mo rong thém khong? Han rdi. Cong viée kinh doanh nay da gitp ¢6 cho cac
con gai ctia minh hoc hét pho thong.

Betty Flores khong phai kiéu nguoi théng thuong s& duge xem 13 rai ro
tin dung thap. C6 c6 mot khoan tién tiét kiém vira phai va c0 khong s¢ hiru
nha riéng. Song c6 cling nhu hang nghin phu nr ¢ cac quoc gia ngheo kho
trén khap thé gioi hién dang duoc cho vay tién bai nhitng t6 chire kiéu Pro
Mujer, trong mot nd luc co tinh cach mang nham giai phong nang luc kinh
doanh ctia phu nit. Mot phat kién 16n ctia phong trao tai chinh vi mé & nhiing
quéc gia nhu Bolivia 13 phu nit ¢6 mtrc do rii ro vé tin dung thap hon so véi
nam gioi, du co hay khong c6 nha lam vat dam bao cho cac khoan vay cua
ho. Piéu d6 chic chan di bac bé quan niém thong thudng vé ngudi phu ni
chu cira hang an ti€u hoang phi. Thyc su diéu nay dé di ngugc lai thanh klen
ctia nhiéu thé ky, cho dén tan thap nién 1970 van con vo dua ca nim rang
mirc do tin nhiém cta phu nit thip hon so voi nam gidi. Chang han & My,
phu nir c6 chong trude day thuong b tur chdi cho vay, tham chi ngay ca khi
chinh ho ¢6 viéc lam, con chong ho that nghiép. Nhitng ngudi vo bi bo roi



hodc ly di con bi danh gia té hon nita. Khi toi 1on, tin dung van chu yéu danh
cho nam giéi. Tuy nhién, tai chinh vi mé6 da cho thay mtc do dang tin vé tin
dung trén thuc té c6 18 1a mét dic trung cua phu nir.

Nguoi sang 1ap ra phong trao tai chinh vi m6 va nhan giai thuéng Nobel,
6ng Muhammad Yunus dd hiéu dugc tiém ning ctia nhimg khoan vay nho
cho phu nir khi 6ng nghién ctru vé su nghéo déi & nong thon Bangladesh qué
huong minh. Ngan hang Grameen ("Lang qué") do ong dong s0 hitu dugc
thanh 1ap ¢ lang Jobra nam 1983 dé cap cac khoan vay nho cho gan 7,5 triéu
ngudi, hau hét trong sé d6 1 phu nir khong co6 vat gi thé chap. Hau hét ho da
nhén dugc khoan vay voi tu cach la thanh vién cia mét nhom nam nguoi
(koota) gap nhau hang tuan va chia sé¢ khong chinh thire trach nhiém tra ng
vay. Ké tir khi ra doi, Ngan hang Grameen da cap cac khoan vay nho tong tri
gia trén 3 ty d6 la, ban dau tai trg cho cac hoat dong cua minh bang tién tir
cac co quan vién trg, song hién nay di thu hat luong tién giri dt 1on (gan 650
ty d6 la tai thoi diém thang 1/2007) dé co thé ty chil va thyc su con co lai.
L0 pro Mujer dugc thanh 1ap nim 1970 boi Lynne Patterson va Carmen
Velasco, 1a mot trong s6 nhiing t6 chtrc bat chude Ngan hang Grameen thanh

cong nhat & Nam My. 1202 Cac khoan cho vay bat dau ¢ muc khoang 200 do6
la trong thoi gian ba thang. Hau hét phy nit da dung sO tién d6 dé mua gia
suc cho nong trai cua minh, hodc nhu Betty, dé tai trg cho cong viée ticu
thuong, ban moi thi tir banh ngd cho dén db bép Tupperware.

T6i lac t6i roi khoi quay ca phé cua Betty thi cac van phong cua Pro
Mujer ¢ El Alto dé nao nhi¢t hoat dong. That an tuong khi nhin thay hang
chuc phu nit Bolivia, hau nhu tat ca déu trong trang phuc truyén thong (mdi
nguoi deu ddi mot cai mu qua dua nho dugce gai nghiéng trong rat nhon),
dang xép hang cho tra lai hang ky. Trong lic nghe ho ké chuyén vé trai
nghi¢ém cua minh, toi bat dau ty hoi liéu da dén lic nén thay cau néi nodi
tiéng tir lau "An toan nhu nhimg ngdi nha" bang ciu "An toan nhu nhimng ba

noi tro" % hay chua. D6 1a vi nhtng gi to1 da thay & Bolivia cung dang lap
lai ¢ cac quoc gia ngheo trén khap thé gioi, tur nhiing khu nha 6 chuft &
Nairobi cho dén nhing lang qué ¢ Andhra Pradesh cua An D9. Va khong chi
& thé gisi dang phat trién. Tai chinh vi mé con cO thé van hanh ¢ nhing khu
vuc nghéo kho biét 1ap trong thé gidi phat trién - nhu ¢ Castlemilk cua
Glasgow, no1 ma ca mot mang ludi cac t6 churc cho vay dugc goi la cac hoi
tin dung dugc thiét 1ap 1am liéu thudc giai cho viée vay 1ai cat ¢6 (hinh thirc
nay ching ta da gip & Chuong 1). O Castlemilk ciing vay, ngudi duge vay 1a
phu nit dja phuong. O ca El Alto 1an Castlemilk, toi dd duoc nghe dan ong 1a
nhitng ngudi dé dang tiéu tién luong trong cac quan rugu hodc nhitng cta
hang ca cuoc hon la lo lang tra 14i vay. Phu nit, nhu t6i d3 duoc nghe nhiéu
lan, quan 1y tién nong t6t hon nhiéu so voi cac 6ng chong cua ho.



T4t nhién, s& sai 1am néu gia dinh rang tai chinh vi mé la phuong thudc
than ky trong vi¢c giai quyét van dé nghéo do6i toan ciu, nhu phuong thuoc
vé quyen s0' hiru bat dong san cua de Soto. Khoang hai phan nim dan sb thé
gidi thuc sy nam ngoai hé thong tai chinh, bai ho khong c6 tai khoan ngan
hang cang khong c6 tin dung. Song chi cho ho vay khong théi chua du dé
dua sy ngheo doi vao nha bao tang, nhu 101 cua Yunus, du ban c6 yéu cau
vat thé chap hay khong. Chung ta ciing khong dugc phép quén rang mot so
nguoi kinh doanh kinh té€ vi mé c¢6 mat ¢ d6 dé kiém tién chw khong phai de

cham dat d6i nghéo. 2% Chiing ta s& bi séc khi phat hién ra rang mot sb
cong ty tai chinh vi mo dang ap 14i suat cao dén 80% hoic tham chi 1a 125%
mdt ndm ddi véi cac khoan cho vay cua ho - mot mure 1ai suat ngang véi bon
cho vay cat c6. Ho bién minh rang day la cach duy nhat dé co 14, trong diéu
kién phai chi cho viéc quan 1y biét bao nhiéu khoan cho vay nho xiu.

Glasgow da trai qua nhing budc tien dai ké tur khi nguoi dong huong
Scotland cua t61 la Adam Smith viét cong trinh nén tang tng ho cho thi
truong tu do, cudn The Wealth of Nations (Su thinh vuong cua cac quéc gia)
vao nam 1776. Ciing giéng nhu Detroit, Glasgow da di 1én tur sy phat trién
ctia thoi dai cong nghiép. Thoi dai tai chinh it mang lai diéu t6t dep hon cho
thanh pho nay. Song ¢ Glasgow, ciing nhu ¢ Bac My va Nam M§, hay nhu
Nam A, nguoi ta dd hoc dugce cung mot bai hoc. Tinh trang mu tai chinh co
thé hién dién & khap moi noi, song theo mdt cach nao do, tat ca chung ta déu
la chuyén gia vé mdt linh vuc cta kinh té hoc: thi truong bat dong san. TAt
ca chung ta déu biét rang bat dong san 1a su danh cugc mot chiéu. Chi trir c6
mot diéu 1a khong phai nhu vay. (Trong quy cudi cung nim 2007, gia nha &
Glasgow sut 2,1%. Piéu an ui duy nhat 1a & Edinburgh, gia nha sut téi

5,8%.) Trong cac thanh phd trén khap thé gidi, gia nha da vuogt xa mic ¢o
thé bién minh dugc nho thu nhap tir cho thué nha hodc chi phi xay dung.
Nhu nha kinh té hoc Robert Shiller ting noi, don gian la dd c6 mét "nhan
dinh rong khap rang nha dat 1a mot khoan dau tu tuyét voi", chinh n6 di tao
ra mdt "bong bong dau co kinh dién" thong qua cing mot co ché phan hoi da
tac dong lén thi trrong ching khoan con thuong xuyén hon so voi thot John
Law. Noi1 tom lai, da co mét niém hung phan thiéu 1y tri d6i véi gach ngoi,
voi vita va loi nhuan trén von ma chung co the mang lai. 1303]

Nhan dinh do, nhu chung ta da thay, vé ngudn goc c¢d mot phan la tu
chinh tri. Song trong khi vi¢c khuyén khich s hiru nha & c6 thé gitp kiém
duoc 14 phiéu chinh tri cho chu nghfa tu ban, thi diéu nay ciing dong tho1 bop
méo thi truong vbn bang cach budc moi ngudi phai danh cugc ngdi nha vao

"nha cai". Khi cac ly thuyet gia tai chinh canh bao vé mot sy "thién vi nha"
(home bias), ho muén noi dén xu hudng cac nha dau tu thu:ong chi dit tién
vao nhirng tai san dugc lam ra boi dat nuéde ho. Song su thién vi nha thuc su



1a khuynh huéng dem dau tu hau hét toan bd cia cai vao cac ngdi nha cua
chinh minh. Xét cho cung, nha ctra chiém dén hai phan ba danh muc dau tu
ctia mot ho gia dinh My thong thuong, va chiém ty 18 cao hon & cac qudc gia
khac. 2001 Ty Buckinghamshire dén Bolivia, chia khoa dua dén su an toan
tai chinh tot nhat nén 1a modt danh muc dau tu vao cac tai san duoc da dang

hoa mot cach hop ly. DY pé dat duoc diéu d6, khon ngoan nhét 1a ching ta
chi vay tién dua trén muirc du klen vé thu nhap trong tuong lai. Chir khong
nén bi cam dd dem dit toan bd vén lleng vao mot cudc choi c6 don bay cao
trén mot thi trudong bat dong san con lau moi hét rui ro. Can phai c6 mot mirc
chénh 1éch bén Vﬁ:ng gitra chi phi vay véi 191 nhuan tir dau tu, va mot sy can
bang bén viing gitra ng va thu nhép.

Chang can phal noi thi cling rd rang cic quy tic nay duoc ap dung khong
chi cho cac ho gla dinh. Ching cling duoc ap dung cho cac nén kinh té qudc
dan. Cau héi cuoi cung can dugc tra 1oi la - do két qua cua mot qua trinh ma
ching ta da quen goi la toan cau hoéa - liéu nén kinh té 16n nhét thé gidi van
con ¢d tinh bo qua cac quy tic nay dén mirc do nao? N6i tom lai, siéu cudng
qudc dudi chuan s& phai tra cai gia ra sao?



Chwong 6 TU PE QUOC PEN TRUNG-
HOA-MY

Chi m61 muoi nam trude day, trong cugc Khung hoang chau A 1997-98,
nguoi ta van nghi rang khing hoang tai chinh d& c6 kha ning xay ra ¢ ngoal
vi nén kinh té thé gi6i - ¢ nhitng noi goi 13 céc thi truong mai ndi (truoce day
la cac nudc kem phat trién) Pong A hodc My Latin. Song nhirng mdi de doa
16n nhat véi hé thong tai chinh toan cau trong thé ky méi nay lai khong phal
dén tir ngoai vi ma 1 tir trung tAm. Hai ndm sau khi bong béng "dot com"
cua Thung liing Silicon dat dinh cao vao thang 8/2000, thi truong ching
khoan M¥ da sut mat gﬁn mot nira. Dén tan thang 5/2007, cac nha dau tu vao
Standard & Poor's 500 méi g& gac lai dugc thi€t hai ciia minh. ROi sau do
chi ba thang, mdt con bao tai chinh mai lai nd ra, lan nay la trén thi truong
tin dung chir khong phai thi truong chimg khoan. Nhu ching ta d3 thay, cudc
khung hoang nay ciing bit ngudn tir My, khi hang triéu ho gia dinh My phat
hién ra rang ho khong con du kha ning tra 13i cho cac hop dong vay thé chap
mua nha dudi chuén tri gia nhiéu ty d6 la. D3 co luc cac cude khing hoang
cua My nhu thé nay chic han s& dim phan con lai caa hé thong tai chinh toan
cau vao vong suy giam, chua noi dén suy thoai. Vay ma vao thoi diém viét
cubn sach nay, chau A duong nhu khong hé bi anh huong boi vu d6 vd tin
dung & nudc My. Thuc vay, mot s6 nha phan tich nhu Jim O'Neill, Truong
Bo phan Nghién ctru Toan cau cua Goldman Sachs, cho rang phan con lai
ctia thé gidi, duoc dan dau boi Trung Qudc, dang phat trién manh mé, dang
"tach minh" ra khoi nén kinh té My.

Néu nhu O'Neill dung, thi hién chung ta dang trai qua mot trong nhiing
cudc chuyén dich dang kinh ngac nhat trén can can stc manh tai chinh toan
cau; day la doan két ky nguyen kéo dai hon mot thé ky khi ma nhip do tai
chinh cta nén kinh té thé gisi duoc thlet 1ap boi nhiing ngudi noi tiéng Anh,
dau tién 1a & Anh, sau d6 la ¢ MJ. Nén kinh té Trung Quéc da dat duogc
nhitng ky tich phi thu:ong vé tang truong trong ba muoi nam qua, voi GDP
trén dau nguoi tang véi toc do trung binh hang nam 1a 8,4%. Song trong thoi
gian gan day, nhip do do con tang hon nira. Khi O'Neill va nhom cua 6ng lan
dau tinh toan cac con s6 dy bao vé tong san pham qudc ndi ctia nhém BRIC
(Brazil, Nga, An P va Trung Qudc, hay 1a Cac nudc Lon va Cong nghiép

hoa Nhanh)m, ho da du kién 1a Trung Quéc o thé s& vuot M7 vao khoang
nam 2040.2%1 Tuy nhién, udc tinh méi day nhat cia ho da dua thoi diém dé
vé nam 2027. B Cac nha kinh té cla Goldman Sachs khong bo qua cac
thach thirc ma Trung Qudc nhat dinh s€ phai doi mat, dac bi¢t 1a qua bom



dan sb hen gio la chinh sach mdt con ha khic ctia nha nude cong san va
nhitng hiu qua vé moi trudng cta cudc cach mang cong nghiép & muic qua
tai cia Pong A. B Ho ciing khéng quén cac 4p luc lam phat & Trung
Quéc, duoc thé hién bang viéc gia ching khoan ting vot trong nim 2007 va
gia thuc pham leo thang trong nam 2008. Mac du vay, danh gia tong quat
van 1a tich cuc mét cach an tuong. Va rat don gian, diéu d6 co nghia 1a lich
sir dd d6i hudng trong thoi dai cta chung ta.

Ba hay bbn tram nam trudc ddy, khong cd may khac biét vé thu nhap trén
dau nguoi glu’a phuong Tay va phuong Déng. Mot thyc dan thong thuong ¢
Bic My, nguoi ta da cho 1a vay, co6 murc song chang hon bao nhi€u so véi
mot nong dan trong trot thong thuong ¢ Trung Quéc. Thyc vay, xét trén
nhiéu khia canh thi nén vin minh Trung Hoa thoi nha Minh con tinh vi hon
ca Massachusetts thuo ban dau. Bac Kinh, thanh pho lon nhat thé gidi trong
suot nhiéu thé ky, khién Boston tré nén nho bé, ciing glong nhu con tau chd
bau vat vao dau thé ky 15 ctia D6 dbc Trinh Hoa khién con tau Santa Maria
ctia Christopher Columbus tré nén nho bé. Ving dong bang chau tho song
Duong Tu duong nhu cing khong thua thung liing song Thames trong dicu
kién tao ra nhimng d6i méi cong nghé quan trong thuc day nang suat lao

dong. 212 vay ma tir naim 1700 dén 1950 "sy phan chia 16n" vé mic séng
giita phuong Pong va phuong Tay di dién ra. Trong khi Trung Quéc cé 18
d3 chiu su suy giam tuyét d6i vé thu nhdp trén dau nguoi trong giai doan
nay, thi cac xi hoi & khu vuc phia bac cua phuong Ty - dic biét 1a nudc
Anh va cac vung thudc dia - da trai qua sy tang truong chua tung co, mot
phan 16n nho vao tac dong cia cudc Cach mang Cong nghiép. Pén nim
1820, thu nhép trén dau nguoi 0 My da khoang gap doi Trung Quoc dén
nam 1870 la cao gap niam lan; den nim 1913 gap gan muoi lan; dén nam
1950 gap gan hai muoi hai 1an. Téc do ting trung binh hang nim ctia GDP
trén dau ngudi & My 1a 1,57% trong khoang thoi gian tir 1820 dén 1950. Con

sO tuong ung cua Trung Quoc 13 -0,24%. B3 Nam 1973, thu nhép cta nguoi
Trung Qudc trung binh gidi lam cung chi bang mot phan hal muoi mot nguoi
My trung binh. Néu tinh bang dong d6 la quéc te theo ty gia h01 doai, su
khac biét con 16n hon nita. Cho dén nim 2006 gan day thoi, ty. sO giira thu
nhép dau ngudi cia My va Trung Quoc dugc do theo cach nay van la 22,9/1.
Sai lam gi d3 xay ra o Trung Quoc tir thap nién 1700 dén thap nién 1970?
Mot hudng lap luan cho rang Trung Quoc da khong co6 dugc hai co may
quan trong v€ kinh té vi mo, nhing diéu khong thé thiéu d6i véi su cit canh
trong thé ky 18 ctia khu vuc phia bac phuong Tay. Thir nhat 13 sy chinh phuc
chau My va dac biét 1a vigc bién cac hon dao cua ving bién Caribé thanh cac
thudc dia san xuat dudng, "nhimg miu dat ma", da 1am giam ap luc ddi véi
hé théng nong nghi¢p cua chau Au, tranh duoc thiét hai do sy suy giam ty



sudt loi nhuan nhu kiéu Trung Qudc. Thi hai 13 khoang cach gan tir nhiing
mo than dén cac dia diém thich hop phat trién cong nghiép. Thém vao do, su
banh truéng dé qudc, ngoai viéc mang lai nhimg ngudn nhiét lugng ré hon,
gd ré hon, len ré hon va bong ré hon, con mang dén nhiing loi ich kinh té
khong dy tinh trude. Do la viée no da khuyen khich phat trién céac - phat minh
can cho quan su - dong ho, sing ong, thau kinh va cac thiét bi dan duong -
diéu nay hoa ra lai c6 tac dung phu rat 16n d6i véi su phat trién ciia nganh
ché tao may cong nghiép. B4 Chang can phai noi, con nhiéu cach giai thich
khac dugc dua ra vé sy phan chia lon gitra phuong Dong va phuong Tay: su
khac biét vé dia hinh, vé ngudn tai nguyén vén co, v€ van hoa, quan niém
d6i v&i khoa hoc va cong nghé, tham chi ca khac biét vé su tién hoa cua con

nguoi. B Song c¢6 mot gia thiét van ludn dang tin cdy 1a cac van dé cua
Trung Qudc khéng chi lién quan dén tai nguyén, ma con mang tinh chat tai
chinh. Mot mat, dic tinh nhat thé cia Dé quoc Trung Hoa da ngin sy canh
tranh tai chinh, diéu duogc xem 1a dong luc cho cai cach tai chinh ¢ chéu Au
thoi ky Phuc hung va sau nay. Mat khac, viéc Pé quoc Trung Hoa dé dang
tai tro cho tham hut bang cach in tién da khong khuyén khich xuat hién cac

thi trudong tai chinh theo kiéu chau Au. 216 Ngoai ra, tién kim loai cling dé
dang c6 hon so véi & chau Au, boi vi Trung Quoéc c6 thing du thuong mai
v6i phuong Tay. No6i tom lai, Dé quoc Trung Hoa it c0 dong lyc phat trién
cac loai thuong phleu trai phiéu, von co dong Khi céc t6 chire tai chinh hién
dai cudi cung ciling dén Trung Quoc vao cudi thé ky 19, ho dén véi tu cach
mot bo phan cia chu nghia dé quéc phuong Tay, va nhu ching ta sé thay,
lac nao ciing c6 thé bi de doa boi nhitng phan tng yéu nudc chéng lai anh
huéng cta nude ngoai. 211

Toan cau héa, néu chi co nghia 1a sy hoi nhap nhanh chong cua cac thi
truong qudc té vé hang hoa, san pham cong nghiép, nguodn lao dong va von,
thi khong phai 1a mot hién tuong moi mé. Trong ba thap nién trudc nam
1914, ty 1€ thu’ong mai hang hoa trén san luong toan cau da dat téi mutc cua
ba muoi nim gan day. 218 Trong mot thé gi01 ma cac bién gioi it bi kiém
soat hon, ty 1€ di cu quéc té hau nhu chac chan s€ cao hon trong tuong quan

v6i dan sb thé gidi; trén 14% nguoi dan My vén sinh ra 0 nudc ngoai nam

1910 so voi chua dén 12% trong nam 2003. LRI Mac du neu xét theo con s6

trude thué, tong luong vén qudc té so voi GDP toan cau trong thip nién
1990 16n hon mot thé ky trude, thi xét theo con sd rong, luong von dau tu ra
nudc ngodi - dic biét 1a tir cac qudc gia gidu co vao cac qudc gia nghéo - &
thoi ky trude lai 16n hon nhiéu. B2Y Hon mot thé ky trude day, cac nha kinh
doanh nang dong ¢ chau Au va Bic My d3 nhan ra nhiéu co hoi day cam db
& khip chau A. Pén giira thé ky 19, cac ~cong ngh¢ chu chét cua cude Cach
mang Cong nghiép da co thé dugc chuyén giao dén bat cir dau. Sy cham tré



trong thong tin lién lac da duge rat ngan manh mé& nho viéc dat hé thong cap
quéc té dudi bién.

Ho c¢6 trong tay s6 von du dat, va nhu chuing ta sé théy, cic nha dau tu
Anh khong hé do du dau tu tién vao nhitng ving dat xa xoi. Thiét bi khong
dat, nang luong san co va nguon lao dong phong phti khién cho nganh dét
may & Trung Qudc hodc An D6 18 ra phai trd thanh mot linh vuc kinh doanh

c6 loi nhuan cuc ky cao. 221 Vay ma bat chdp moén dau tu trén mot ty bang
Anh tir cac quy phuong Tay, 10i hita hen ciia toan cau hoa thoi Victoria da
hau nhu khong thanh hi¢n thye ¢ hau hét chau A, chi con dé lai di san 1a ndi
cay dang d6i voi diéu ma dén tin ngay hom nay van dugc nh¢ dén nhu 1a su
boc 16t thude dia. Thyce vay, cac phan mg chdng lai toan cau hoa vao thé ky
trudc manh téi mirc ma hai qubc gia dong dan nhat chau A rét cudc da hau
nhu tu tich minh ra khoi thi truong todn cau tir thap nién 1950 dén thap nién
1970.

Hon thé nira, thoi dai toan cau héa dau tién nay chang hé c6 mot cai két
c¢6 hau. Nguoc lai, chua day 100 nam trude, vao mua hé nam 1914, no da két
thic khong phai bang mot tiéng khoc thut thit, ma bang mot tleng no dinh tai
nhurc oc, khi nhimg ké huong loi chinh cua nén kinh té toan cau héa da lao
vao mot cudc chién tranh c6 muc do tan pha lon nhat ma the gioi tung dugc
chung kién. Chung ta nghi rang minh biét vi sao ngudn von quoc té da that
bai trong viéc tao ra ting trudng tu tic bén viing ¢ chau A trudc nam 1914.
Song li¢u con c6 thém mdi lién quan nao do gilra cac tac dong cua hoi nhap
kinh té toan cau véi su ‘bung n6 Thé chién thtr nhat? Piéu méi day duoc néu
ra la cudc chién tranh 4y can phai dugc hiéu nhu mot dang phan ung chbng
lai toan cau héa, duoc mo dau bang viéc nang thué quan nhap khau va han
ché nhép cu trong thap nién ngay trudc 1914, va dugc hoan nghénh nong
nhiét nhat boi gioi chu rudng dat chau Au, nhitng ngudi ¢d vi tri bi suy yéu
dan trong sudt nhiéu thap nién do sy sut giam gia néng san va su di cu cla
lao dong nong nghiép du thira sang Tan Thé gi6i..222] Trude khi vo tim don
nhan mot the giol dep d€, mo1 me va dugc cho la "hau My" ngay nay [523]
chiing ta can chic chan ring s& khong c6 nhitng phan tng khong du doan
trude dugc tuong tu kéo sap nén tang dia chinh tri ctia phién ban toan cau
héa méi nhat.

Toan cau hoéa va tran quyét chién cuoi cung
Trudc ddy nguoi ta thudng néi cac thi trudng méi ndi 1a nhitng noi timg

dé 1am nguy 224, Pau tu vao cac ving dat xa xo6i ¢ thé lam cho ban tré
thanh giau co, song khi ma tinh hinh tré nén rac roi, thi do lai 1a con duong



nhanh nhat tién dén sy lui bai tai chinh. Nhu chung ta da thay trong Chuong
2, cudc khung hoang ng dau tién & My Latin dd xay ra tir tin thap nién 1820.
Chinh mot cudc khung hoang thi truong méi ndi nita & Argentina da suyt
1am ngan hang Barings ph4 san nam 1890, ciing gidng nhu chinh nha budn
ban hop dong tuong lai lira dao & Singapore, Nick Leeson, di két lidu
Barings 105 nam sau d6. Cudc khung hoang ng My Latin thap nién 1980 va
cudc khing hoang chau A thap nién 1990 khong thé coi la nhiing sy kién
chua tu:ng c6 tién 18. Lich str tai chinh da cho thdy rang rat nhiéu thi truong
m&i ndi ngay nay c6 18 tot hon nén du:oc goi 1a cdc thi truong méi nodi tro lai.

23] Con gior day, thi trudng méi noi trd lai tAm c& nhat 1a Trung Qudc. Theo
cac nha dau tu than Trung Qudc nhu Jim Rogers, so tién co thé kiém dugc ¢
day hau nhu khong c6 mot gioi han nao. [526] vay ma day khong phai 1a lan
dau tién cac nha dau tu nudc ngoai d6 tién vao chimg khoan Trung Quéc voi
mo ude kiém duogc sb tién khong 10 tir dat nudc dong dan nhat thé g101 nay.
Ciing nén nhoé lai 1a trong lan cudi cung, ho di mat nhiéu 4o so mi ngang
mirc ma tat ca cac thg may ndi tiéng cua Hong Kong c6 thé cuing nhau may
trong mot thang troi . B2

Van dé chil chdt d6i véi dau tu nude ngoai, trude kia ciing nhu hién nay,
1a & chd cac nha dau tu ngéi tai London hay New York rat kho c6 thé nhin
thdy mot chinh phu ngoai quoc hay mot nha quan ly 6 nudc ngoai dang lam
gi cach d6 mot dai duong hodac xa hon. Hon thé nita, hau hét cac qudc gia
ngoai phuong Tay cho dén tin gan ddy van c6 cac hé thong phap 1y rat
khong dang tin cay va cac quy dinh ké toan rat khac biét. Néu nhu mét bén
d6i tac kinh doanh nuéc ngoat quyét dinh khong tra ng, thi nha dau tu ngodi &
phia bén kia thé gidi chang thé lam duoc gi nhiéu. Trong ky nguyén thir nhat
clia toan cau hoéa, 10i giai cho van dé nay that don gian, tan nhin song rat
hiéu qua: ap dat luat I¢ cua chau Au.

William Jardine va James Matheson la hai ngudi Scotland gian hung da
thanh 1ap mot coéng ty kinh doanh & thanh phd cang phia nam Trung Qudc 1a
Quang Chau (héi d6 duoc biét dén dudi tén goi Canton) vao nam 1832. Mot
trong nhirng phuong an kinh doanh t6t nhat cua ho 1a nhap khau thudc phién
do chinh phu san xuat tr An D9. Jardine nguyén 1a bac si phau thuat cua
Cong ty Pong An, song thudc phién ma 6ng dua vao Trung Quéc lai danh
cho cac myc dich hoan toan khong lién quan dén y té. P6 1a viéc ma Hoang
dé Ung Chinh d3 cdm tir hon mot the ky truéc, vao nam 1729, do viéc
nghién thudc phién gay ra thiét hai rat lon d6i voi xa hoi. Ngay 10/3/1839,
mot quan chuc tridu dinh tén 1a Lam Tac Tur d3 dén Quang Chau theo 1énh
cua Hoang dé Pao Quang dé dep bo viéc kinh doanh nay mot 1an va vinh
vién. Ong Lam d3 phong toa cac kho chta thube phién ¢ Quang Chau cho
dén khi nhitng thuong gia ngudi Anh phai chip nhan doi hoi cua 6ng. Tong



cong c6 khoang 20.000 hom thudc phién tri gia 2 triéu bang Anh d3 bj tich
thu. Céc thir dung trong hbm da duoc pha lodng dén muc khong con dung
dugc ntra va bl ném xudng bién theo dang nghla den. 228 Nguoi Trung
Quéc ciing yéu cau rang tir nay trd di, tat ca ngudi dan Anh & trén 1anh tho
cua Trung Quoc déu phai tuan theo luat 1& cua Trung Qudc. Piéu nay khong
hop voi y muén cia Jardine mot chit ndo. Puge ngudi Trung Qudc biét dén
dudi cai tén "Chudt gia dau sat" (thiét dau 3o thir), ong ta dang & chau Au
khi cudc khung hoang xay ra va voi va dén London dé van dong chinh phu
Anh. Sau ba cugc gap vo1 Bo truong Ngoai giao 1a Tur tude Palmerston,
Jardine c¢6 ve da thuyet phuc dugc ong nay rang mot cudc pho truong strc
manh 12 can thiét, va "su thiéu sitc manh trong ddi quan chién tranh gié rach
ctia chiing" s& dam bao chién thang dé dang néu dung mot doi quan Anh "du
lon". Ngay 20/2/1840, Palmerston phat Iénh. Den thang 6/1840, moi su
chuan bi cua hai quan d3 dugc hoan tat. Pé quoc nha Thanh sap nem phai
sttc manh ctia nha nudc ma tiy thanh céng nhat trong lich str: Bé quoc Anh.



s R e A e

"Chuét gia dau sat”: William Jardine, nguoi dong sdng ldp cong ty
Jardine Matheson

Pung nhu Jardine da du kién, chinh quyén Trung Quédc khong phai 1a doi
thu twong xtrng voi sttc manh cua hai quan Anh. Quang Chau bi phong toa;
dao Chu Son bi chiém. Sau muoi thang d6i dau, linh thity ddnh bd Anh da
chiém duoc cac vi tri phong thi bao vé cira song Chau Giang, con dudng
thuy néi Hong Kong voi Quang Chau. Theo Thio udc Xuyén Ty duoc ky
vao thang 1/1841 (song sau do lai bi Hoang dé bai bo), Hong Kong da tro
thanh s& hitu ctia ngudi Anh. Hi¢p uwdc Nam Kinh, dugc ky mot nam sau do,
sau moOt cugc do strc nira nghiéng han vé mot phia, da khéng dinh hanh dong




nhu:ong dat nay va dong thoi trao quyén tu do budn ban thudc phién tai nim
"cang hiép udc": Quang Chau, Ha Mon, Phuc Chau, Ninh Ba va Thuong

Hai. Theo nguyén tac dic quyen ngoai giao, nguoi Anh cé thé hoat dong tai

cac thanh phd nay va dugce mién trir hoan toan trude lut phap Trung Qudc.

James Matheson, doi tic cia Jardine trong kinh doanh thuéc phién

Po6i voi Trung Qubce, cudce Chién tranh Nha phién lan tha nhat da khoi
dau cho mot ky nguyén "qudc si". Tinh trang nghién thudc phién bung no
Céc nha truyén dao Thién Chua da lam lung lay dure tin Khéng gido truyén
thong Va trong con hon loan Thai Binh Thién Quéc - cudc khoi nghia nong
dan chong lai mot triéu dai bat tin nhiém do mot nguoi tu nhan la em cua
Chua Jesus lanh dao - khoang tu 20 tri¢u dén 40 triéu nguoi da thiét mang.
Song dbi véi Jardine va Matheson, nhitng ngudi da nhanh chong kiém dat ¢



Hoéng Koéng va ngay sau d6 chuyén tru s¢ chinh dén khu Péng Cang (East
Point) ctia hon dao nay, nhitng ngdy vinh quang cia toan cau hda thoi
Victoria di dén. Tram gac Jardine, mot trong nhitng diém cao nhat trén hon
dao Hong Kong, 14 noi cong ty nay di duy tri mot ngudi theo ddi dé quan sét
cac con tau cua cong ty trén duong tu Bombay, Calcutta hoac London dén.
Khi Hong Kéng bat dau phat trién manh mé trong vai trd trung tim trung
chuyén thuong mai, chang bao lau thudc phién da khong con 13 linh vuc kinh
doanh duy nhat cia cong ty. Cho dén dau thap nién 1900, cong ty Jardine
Matheson da c6 xuong nau rugu bia, cac xuong bong riéng, mot cong ty bao
hiém, mot cong ty van tai va tham chi mot cong ty duong sat riéng, trong d6
¢ tuyén duong tir Ctru Long dén Quang Chau duoc xdy dung trong thoi
gian tir ndm 1907 dén 1911.

Con & London, mdt nha dau tu c¢6 vo sé co hoi dau tu ra nudc ngoai.
Khéng gi c6 thé minh hoa thuc té d6 tot hon 1a cac cudn s6 ké toan cua cong
ty N. M. Rothschild & Sons, cho thay su da dang phi thuong cua céc ching
khoan ma thanh vién cua Rothschild dd nam giir trong danh muyc dau tu hang
tri¢u bang cua ho. Chi mot trang da 1ié€t ké khong dudi hai muoi loai ching
khoan khac nhau, bao gom ca céc trai phiéu dugc phat hanh bdi chinh phu
Chile, Ai Cap, btric, Hungary, Italia, Nhat Ban, Na Uy, Tay Ban Nha va Thd
Nhi Ky, cling nhu cac chirng khoan dugc phat hanh b&d1 mudi mot cong ty
duong sit khac nhau, trong d6 c6 bon cong ty & Argentina, hai & Canada, va
mot & Trung Quéc 22, Ma khong chi ¢6 cac thanh vién cta gidi tinh hoa tai
chinh dic tuyén méi c6 thé tham gia vao cach thirc da dang héa quéc té nhu
vay. Ngay tir nam 1909, chi véi mot khoan chi phi khiém ton 1a 2 shilling va
6 xu, cac nha dau tu Anh di co thé mua dugc cudn sich Investment: An
exact science (Pau tu: mot mon khoa hoc chinh xé4c) cia Henry Lowenfeld,
trong d6 khuyén nghi "mot hé thong hop 1y cac mirc 13i suat trung binh, dua
trén sy phan bd von theo dia Iy" 1am mét phuong cach dé "giam dén murc toi

thiéu dau vét nho ban cua sy dau co trong hoat dong dau tu". 339 Nhu
Keynes sau ndy nhac lai, trong mot doan kha ndi tiéng tir cuén Economic
Consequences of the Peace (Cac tac dong kinh té ctia hoa binh), hau nhu
khong can mot nd luc nao thi mot nguoi London véi tiém luc khiém tén van
c6 thé "dd cua cai ctia minh vao tai nguyen thién nhién va cac cong nghiép
m&i tai bat ky khu vuc nao trén thé gidi, va chung hl:rO’ng ma khong can rang

strc hodc tham chi ban tAm, nhitng thanh qua va loi thé trong tuong lai". B3
Vao thoi d6 c¢6 khoang 40 thi truong chimg khoan nudc ngoai nam rai rac
khip thé gidi, trong s6 d6 co 7 thi truong thudng xuyén duoc bao chi tai
chinh Anh dua tin. Thi truong chirng khoan London niém yét cac trai phiéu
dugc phat hanh boi 57 chinh phu c6 chu quyén hoic chinh phu thudc dia.
D&i theo dong tién tir London dén cac phan con lai cua thé gidi, ta thiy toan



bd quy mo cua cudc toan cau hoa vé tai chinh 1an tha nhat nay. Khoang 45%
vbn dau tu ciia Anh di dén My, Canada va Nam ban cau, 20% dén My Latin,
16% dén chau A, 13% dén chau Phi va 6% dén phan con lai cta chau Au.

332] Néu gop toan bd sd vén ctia Anh duge huy dong thong qua cac dot phat
hanh ching khoan ra cong ching trong khoang thoi gian tur nam 1865 dén
1914, ban s& thay rang phan 16n s6 von d6 di ra nudc ngoai; chi c6 chua dén

mot phan ba 13 duoc dau tu ngay tai nuéc Anh. 233 Tinh dén nim 1913,
khoang 158 ty do la dudi dang ching khoan da hién dién khap the gioi, trong
d6 khoang 45 ty d6 la (28%) duoc nam giit & pham vi qudc té. Trong so tat
ca cac chung khoan dugc dang ky & San Giao dich Ching khoan London
nam 1913, khoang mot nira (48%) 1a trai phiéu nudc ngoai. 1234 Tong tai san
nudc ngoai ndm 1913 tuong duong véi khoang 150% GDP cua Anh va
thing du tai khoan vang lai hang nim 1én dén 9% GDP nam 1913 - bang
chtng ctia cai ltic nay co thé goi 1a sy tran ngap tiét kiém & Anh. Piéu quan
trong la mot ty 1€ rat 1on xuat khau tu ban thoi ky trudc nam 1914 di sang
cac nudc twong d6i nghéo, khac voi thoi gian gan day. Nam 1913, 25%
luong von nudc ngodi trén toan thé gidi duoc dau tu vao cac qudc gia co thu
nhap binh quan bang hoic thap hon mot phan nim mirc GDP trén dau ngudi
cia M¥; nam 1997, ty 1 d6 chi co 5%. 1233

C6 thé cac nha dau tu Anh chi bi 16i cudn vao cac thi trudng nudc ngoai
boi trién vong cO dugc loi nhuan cao hon tai nhitng khu vuc thiéu von. 234
Ciing c6 thé ho duoc khuyén khich boi su lan rong ctia ban vi vang, hoic bai
trach nhiém vé tai Kkhoa ngay cang cao cua cac chinh phu nuéc ngoai. Song
that kho tin duoc rang mirc dau tu ra nudc ngoai co thé 1én cao den thé trudc
nim 1914 néu nhu khéng co su tang cudng sirc manh cua dé qudc Anh. Pau
d6 trong khoang tir hai phan nim dén mot ntra s6 dau tu ra nudc ngodi cla
Anh 13 t6i cac thudc dia do Anh kiém soat. Mot ty 18 kha 16n ciing t6i cac
quéc gia nhu Argentina va Brazil, nhitng noi ma Anh cé anh huéng khong
chinh thirc kha 16n. Va sy dau tu ra nudc ngoai ciia Anh di tap trung hau hét
vao cac tai san co thé ting cuong loi thé chinh tri ciia Anh: khong chi cac trai
phiéu chinh pht ma ca chung khoan huy dong vén cho viéc xay dung céc
tuyén duong sat, bén cang va hAm mo. Mot phan strc hap dan cia cac ching
khoan ¢ thudc dia la sy bao lanh r6 rang ma mot s6 chimg khoan c6 duoc.
537 Pao luat Cho vay Thudc dia (1899) va Pao luat Ching khoan Thudc dia
(1900) di trao cho cac trai phiéu thudc dia cing mot quy ché ky thac nhu dbi
v6i trai phiéu hop nhat vo thoi han cta chinh phtt Anh (consol), khién cho
chung tré thanh cac moén dau tu kha di doi voi cac Ngan hang Tiét kiém Ky
thac. 2381 Song sy hap dan thuc su cua cac ching khoan thudc dia mang tinh
ngam an hon 13 rd rang.

Nhirng nguodi thoi Victoria ap dat mot bo dinh ché dic biét 1én cac thudc



dia ctia ho, nhiéu kha nang diéu nay da nang cao mirc do hap din cua cac
vung thudc dia d6i voi cac nha dau tu. B¢ dinh ché d6 khong chi goi gon
trong bd ba than thanh cua Gladstone la tién nhiéu, ngin sich can bang va
thuong mai tu do, ma bao gom thém cai tri bang phap luat (cu thé 1a quyén
0 hiru tai san theo kiéu Anh) va mét chinh quyen tuong ddi khong tham
nhiing - nam trong nhimg thir "hang héa coéng" quan trong nhat cta chi
nghia dé qubc tu do cudi thé ky 19. Cac hop dong ng véi nhitng ngudi vay
thudc dia don gian 1a d& dugc ché tai hon cac hop déng no ky voi cac nha
nudc doc 1ap. B6 chinh 1a 1y do vi sao, nhu Keynes sau nay da nhan xét,
"Nam Rhodesia - mot noi nam gitta chau Phi véi vai nghin ngudi da trang
dinh cu va chua dén mot tricu nguoi da den - co thé dit mot khoan vay
khong can bao dam, theo nhimg diéu kién khong khac gi 1am so v6i khoan
Cho vay Chién tranh [Anh qudc] ctia chinh ching ta," trong khi c4c nha dau
tu co 1€ ua thich "ching khoan Nigeria (la cai khong dugc bdo dam boi
chinh phti Anh) hon 14 cac gidy ng ciia Cong ty Puong sit London va Pong
Bic". 1332 vigc ap dit luat 16 Anh (nhu ¢ Ai Cap ndm 1882) trén thuc té
cing ngang nhu la mdt sy bao dam "khong v& no"; chi con mot diém bat
dinh duy nhat ma cac nha dau tu phai d6i mat 13 sy cai tri cia Anh sé& kéo dai
bao 14u. Trudc nam 1914, bat chap su 16n manh cua cac phong trao dan toc
cht nghia & nhiing vung bi cai tri khac nhau nhu Ireland va An D9, doc 1ap
vé chinh trj dlIO’Ilg nhu van 12 mot vién canh hoan toan xa voi d6i véi hau hét
cac dan tgc bi cai tri. Vao thoi diém do, ngay ca cac khu vue dinh cu 1on cua
nguoi da trang ciing chi duoc trao quyén tu chu chinh tri rat han ché. Va
khong co6 thudc dia ndo ma trién vong gianh duoc doc 1ap lai xa voi nhu
Hong Kong.

Tir ndm 1865 dén 1914, cac nha dau tu Anh da d6 it nhat 74 triéu bang
Anh vao ching khoan Trung Qudc, chi 1a mot phan nho bé trong tong sb 4 ty
bang ma ho nam gilt & nudc ngoai vao thoi diém nim 1914, song d6 lai 1a
mot s6 tién dang ké d6i vai dat nude Trung Qudc ngheéo kho. 22 Han nhién
mdt sy bao dam cho cac nha dau tu 1a & chd, tr nim 1854 nuéc Anh khong
chi cai tri Hong Kong nhu mét thudc dia, ma con kiém soét toan bo hé théng
Hai quan Hang hai Triéu dinh cta Trung Quéc, khién it nhat mot phan thué
nhap khau tai cic cang ctua Trung Qudc duoc dé danh riéng nham tra 13i cho
céc trai phiéu do Anh s¢ hiru. VAy ma ngay ca tai nhitng khu phd Au cua cac
cang hiép udc, noi quoc ky Anh bay phép phéi con taipan (dai ban, tic
thuong nhan nudc ngoai) nhap gin va tonic, van c6 nhiing moi nguy hiém.
Bat ké 1a ‘nguoi Anh kiém soat Hong Koéng chat dén muc d6 nao, ho ciing
khong thé 1am gi dé ngan Trung Qudc khoi 1am vao chién tranh véi Nhat
Ban nam 1894-95, sau do la bao loan Nghia Hoa Poan nam 1900 va cudi
cung la cudc cach mang lat do triéu dai nha Thanh nam 1911 - mét cudc



cach mang dugc cham ngoi mot phan boi sy cam phan cua nguoi Trung
Quoc trudc quy mo thdng tri ctia nuwdc ngoai ddi véi nén kinh té trong nudc.
M3i 1an thoi cude chinh tri dao dién nhu vay, la mot lan cac nha dau tu nudc
ngoai lai trang thuong vao tir huyét, tai tién cta ho. Ciing nhu trong cac cudc
khung hoang sau do - cugc xam luge cua Nhat Ban nam 1941, hay sy tiép
quan cua Trung Qudc ndm 1997 - cac nha dau tu & Hong Kong déu chimg
kién sy sut giam manh mé gla tri cac trai phiéu va chimg khoan Trung Qudc

trong tay ho. 24U Tinh dé ton thuong bdi chién tranh va cach mang cua toan
cau hoa ¢ giai doan dau khong phai 1a mot dic diém riéng cta Trung Qudc.
Piéu d6 hoa ra ding véi toan bo hé thong tai chinh thé gioi.

Ba thap nién trudc 1914 13 nhitng ndm vang d6i voi cac nha dau tu qudc
té, theo ding nghia den. Thong tin lién lac véi cac thi trudng & nudc ngoai
da duoc cai thién manh mé&: dén nim 1911, mot birc dién bao chi mat c6 30
gidy dé di tir New York dén London, va chi phi chuyén né di chi bang c6
0,5% mtrc cua nam 1866. Cac ngan hang trung wong cta chau Au hau nhu
déu chuyen sang str dung ban vi vang vao nim 1908; diéu d6 c6 nghia 1a hau
nhu tt ca cac ngan hang do phai dua ra myc tiéu d01 v6i dy trir vang cua ho
va nang lai suat (hodc can thiép bang cach khac) neu ho dang chiu sy chay
mau tién vang. Du sao diéu do cung lam cho cudc song don gian hon d6i véi
cac nha dau tu, do nd giam thiéu mic do rui ro dao dong 1on vé ty gia hoi
doai. B4 Cac chinh phu trén khép thé gidi duong nhu cﬁng cai thién dugc
tinh hinh ngén sach khi ma sy giam phat cua cac thap nién 1870 va 1880 da
nhudng chd cho muc d¢ lam phat nhe ke tu gifra thap nién 1890, gitip giam
ganh ning no nan tinh theo mirc thuc té. Mirc ting truéng cao hon ciing lam
tién thu thué tang 1én. B4l py vay, lai suat tiét kiém dai han van nam & muc
thap. Mic du lai suat cta trai phiéu vo thoi han Anh tiéu chuan ting thém
hon mot diém phan trim tir nim 1897 dén 1914, song d6 1a do nd ting tir
diém day thap nhat moi thoi dai 1a 2,25%. Cai ma ngdy nay goi la mirc chénh
léch 14i suét cta thi trudng méi n6i da bi thu hep lai mot cach manh mé, bat
chip nhitng dot v& no 10n trong cac thap nién 1870 va 1890. Ngoai trir cac
chimg khoan duogc phat hanh béi cac qubc gia tiéu hoang 1a Hy Lap va
Nicaragua, khong mot trai phiéu nudc ngoai nao duogc giao dich ¢ London
nam 1913, du 14 cia qubc gia doc lap hay thudc dia, co lai suat vuot trén 2%
S0 VO trai phiéu v6 thoi han Anh, va hau hét c6 mirc 13i suat thap hon dang
ké. Diéu d6 c6 nghia 1a bat clr ai d3 mua vao mot danh muc dau tu céc trai
phiéu cia nudc ngoai, chang han vao nim 1880, ciing duoc huéng mot
khodn 13i trén von kha 16n. 244!

Loi nhuan va do bién dong cua cac trai phiéu tir cac cudng quéc 16n khac,
chiém gan mot nira khoan no nudc ngoai dugc dang ky ¢ London, cling da
déu dan giam tir sau nam 1880, cho thdy phi bao hiém rai ro vé chinh tri



cling dang sut giam. Trudc nim 1880, cac trai phiéu cua Ao, Phap, Puc va
Nga thudng c6 xu huéng dao dong rat dir doi trude cac tin tirc chinh tri; song
cac hoat dong ngoai giao ban ron va nao nhi€t cia mdt thap nién trudc nam
1914, chang han lién quan dén Marocco va khu vuc Balkan, di khong giy ra
mot chdn dong ndo trén thi trudng trai phiéu London. Mic du thi trudng
chting khoan Anh van giit duoc 6n dinh twong d6i sau vu sup do cua bong
bong Kaffir (mo vang) nhu’ng nam 1895-1900, mirc d6 bién dong cua ty suit
lg1 nhuan c6 xu hu’O’ng giam, it nhat cling c6 mot vai bang chimg lién h¢ cac
xu hudng nay véi sy ting dai han tinh thanh khoan, mot phan 13 béi su ting
san lugng vang va quan trong hon la badi cai cach tai chinh, khi ma cac ngén
hang co phan mo rong thém bang can ddi so v6i ngudn du trir, con cac ngin
hang tiét kiém 16i kéo thanh cong duoc tién giri tir cac ho gia dinh trung luu

va ha luu. 242

Tat ca cac xu hudng kinh té tot lanh d6 da khuyén khich tam trang lac
quan. P6i voi nhiéu nha kinh doanh - tir Ivan Bloch & nudc Nga Sa hoang
dén Andrew Carnegie ¢ nudéc My - mot cudc chién tranh 16n hién nhién sé 1a
tham hoa d6i v&i hé théng tu ban cha nghia. Nam 1898, Bloch di cong bd
mot cong trinh d6 so gdom 6 tap mang tén The Future of War (Tuong lai cua
chién tranh), trong d6 ong lap luan rang, do nhing tién bo cong nghé vé stic
tan pha cta vii khi, chién tranh nhat dinh 1a khong c6 tuong lai. Bat ky mot
Am muu ndo nhim phat dong chién tranh trén quy mo 16n s& két thuc véi su

"pha sdn cua cac quoc gia". 15461 Nam 1910, cung nidm ma Carnegie thanh
1ap Qu¥ vi Hoa binh Qudc té cua 6ng, nha bao Anh c6 khuynh hudng canh ta
Norman Angell da cong bb cudn sach The Great Illusion (Ao tuong vi dai),
trong do lap luan rang mot cudc chlen tranh gitta cac cuong quoc 16n 1a diéu
khong thé lam duoc vé mat kinh té chinh bai vi "tinh lién thudc phtc tap ctia

nén tai chinh duoc xay dung dya trén tin dung cua chung ta". 5471 vao mua
xuan nim 1914, mot Gy ban qubc té da cong bd bao cdo vé nhimg tdi ac
trong tho1 gian dién ra cac cudc chién tranh & viung Balkan nam 1912-1913.
Bat chap bing ching ma 6ng va cic dong nghiép ctia minh gip phai, cho
thay chién tranh c6 thé nay sinh tir thu han gitta cac dan toc, vi chi tich uy
ban nay van nhan xet trong 101 mo dau cudn sach 13 cac cudng quoc 16n &
chau Au (khong glong nhu cac qudc gia hén mon cua vung Balkan) "da phat
hién ra mot sy that hién nhién, la nude giau co thi co nhiéu thir @& mat nhat
trong chién tranh, va mdi qubc gia déu wdc mudn hoa binh trén hét". Mot
trong nhirng thanh vién nguoi Anh cua uy ban nay 1a Henry Noel Brailsford
- ngudi ung hd trung thanh dang Lao dong Doc 1ap va tac gia cubn sach chi
trich manh m& nganh céng nghiép vii trang (cubn The War of Steel and Gold
[Cude chién tranh cua thep va vang)) - d tuyén bd:
O chédu Au, thoi dai cia chinh phuc dd qua réi va ngoai triv & Balkan,



cung ¢ viing ven ria cic dé quoc Ao va Nga, c6 1, mét diéu chac chan trong
chinh tri la bién gioi cdc quoc gza ddn toc cua chung ta cuoi cung da dwoc
vé xong. Cd nhan toi tin twong rang sé khéng con cé thém cude chién tranh

nao nita giva sau cuwong quoc 2281, 341

Céc thi truong tai chinh lac dau da nhin vai bo qua vu Gavrilo Princip 4m
sat nguoi thira ké ngai vang Ao 1a Thai tir Franz Ferdinand tai thu do
Sarajevo ctia Bosnia ngay 28/6/1914. Chi dén ngay 22/7 thi bao chi tai chinh
mdi bay té mot ndi lo ngai thuc su nao do, 1a cugc khung hoang Balkan c6
thé s& leo thang thanh cai gi do 16n hon va nguy hiém hon vé kinh té. Tuy
nhién, khi cic nha dau tu hiéu ra mot cach muodn mang vé kha niang c6 thé
xay ra mot cudc chién tranh trén quy mo toan chau Au thi thanh khoan da bi
hut sach khoi nén kinh té thé gidi nhu thé cai bon tam bung mat day. Triéu
ching dau tién cua cudc khung hoang 1a viéc tang phi bao hiém vén tai
duong bién tiép sau t6i hau thu ctia Ao cho Serbia (trong d6 doi hoi, ngoai
nhtng thu khac, rang cac quan chirc Ao phai dugc phép dén Serbia dé tim
klem chimg cu vé sy dong 16a cua Belgrade trong vu am sat). Gia trai phiéu
va co phiéu bat dau truot xuong khi cac nha dau tu than trong tim cach tang
tinh thanh khoan cho minh bang cach chuyén dich sang tién mit. Cac nha
dau tu chau Au da nhanh chéng di dau ban cac chimg khoan Nga, tiép theo
sau ho 13 cac nha dau tu My. Ty gia hoi doai dién bién r01 loan trudc viéc
cac nha cho vay xuyén bién gidi tim cach hoi huong tién ctia minh: dong
bang Anh va franc Phép thi 1én gia, trong khi dong rap Nga va d6 la My thi
mat gia. [530] pén ngdy 30/7 su hon loan d3 ngu tri trén hau hét cac thi
trudng tai chinh. 33 Cac cong ty dau tién bat dau chiu 4p luc & London 1a
nhing ké dau co tai S¢ Giao dich Chung khoan, von dya chi yéu vao viéc
vay tién dé huy dong tai chinh mua c6 phleu Khi 1énh ban bat dau a ap dén,
gia tri cac ¢ phiéu ho nam gitr d tut xudéng dudi gia tri ng cia ho, diéu da
budc mot s6 cong ty (dang chi y nhat 1a Derenberg & Co.) phai tuyén bd pha
san. Ciing chiu ap luc con ¢ cac nha mdi gidi thuong phiéu & London, trong
s6 d6 nhiéu cong ty 1a chi ng nhitng khoan tién 16n véi cac d6i tac & chau
Au lyc dia hién khong c6 kha ning hoic khong mudn tra no. Nhiing kho
khin ay sau d6 lai tic dong 1én cac co sé chap nhan héi phiéu (tic 13 céac
ngan hang thuong mai tinh hoa); ho s& nim & tuyén dau néu nhu nhiing
nguoi nudc ngoai v4 ng, boi vi ho la nguoi chap nhan cac hoi phiéu Néu
cac co so chap nhan héi phiéu sup d0, thi cac nha moi gisi h01 phleu cling s¢€
chim xudng cung voi ho, va ¢ thé 1 ca cac ngan hang co phan lon hon,
nhiing noi hang ngay cho thi truong chiét khau vay hang triéu déng ngan
han. Quyet dinh cua cac ngan hang cd phan doi lai cac khoan cho vay cang
lam tram trong thém cai ma ngdy nay ching ta goi 13 sy d6 v& tin dung

(credit crunch). 12221 Khi ma ai ai ciing tranh nhau ban tai san va ting thanh



khoan ctua minh, gia chimg khoan syt manh, gay ton thl{()’ng cho cac nha moi
gioi va nhiing ai khac dé vay tién bang cach st dung c6 phiéu lam thé chap.
Khach hang trong nudc bat dau lo sg mot cugc khung hoang ngén hang

Nhu’ng diy nguoi xép hang dai xuét hién khi ngu:cn ta tim cach doi tién gidy

lay tién xu bang vang tai Ngan hang Anh. B3] Két qua 1a London tam ngung

val tro lam trung tam tin dung quoc té, khién cudc khing hoang mé rong tir
chau Aura khap thé g10’1

C6 18 dic diém noi bat nhat cta cudc khung hoang nam 1914 la viéc dong
cura cac thi truong chimg khoan 1on cua thé gidi trong cac khoang thoi gian
nhiéu nhat den nam thang. Thi truong Vienna dong ctra dau tién 2777). Pén
ngay 30/7, tat ca cac thi truong ching khoan & chau Au luc dia déu dong cira
theo. Ngay hom sau, thi truong London va New Y ork ciing budc phai di theo
cach d6. Mic du mot ngay két toan mudn mang van dugce tién hanh khéa sudn
s¢ vao 18/11, S& Giao dich Chirng khoan London khong mé cura lai cho dén
tan ngay 4/1/1915. Chua timg c6 diéu gi nhu thé xdy ra ké tir khi thi trudong
nay duogc thanh lap nam 1773. 234 Thj truong New York dugc mé lai cho
giao dich gidi han (chi ban trai phiéu 14y tién) vao ngay 28/11, song phai dén
ngay 1/4/1915 méi tré lai hoat dong khong giéi han. 1233 Song thi truong
chimg khoan khong phai la cac thi truong duy nhat bj dong ctra trong cudc
khung hoang nay. Hau hét cic thi truong hang hoa My cung bu¢c phai
ngung giao dich, va hau hét cac thi trudng hoi doai cua chau Au ciing vay.
Chang han, S¢ Giao dich Hoang gia London di déng cira cho dén ngay 17/9.
[336] ¢4 vé nhu, néu cac thi truong khong dong cira, thi su sup d6 vé gid ca
han s& dén murc cuc diém nhu nam 1929, néu khong néi 12 toi t& hon. Khong
mot hanh dong khung bd dugc nha nude bao tro nao lai co hau qua tai chinh
to 1om hon 1a hanh dong cua Gavrilo Princip nam 1914.

Viéc ap dung ban vi vang hau nhu khap thé giéi di timg duoc xem 1a mot
thuan loi cho cac nha dau tu. Tuy nhién, trong cudc khing hoang nam 1914,
diéu do lai ¢6 xu huéng lam tram trong thém cudc khung hoang thanh khoan.
Mot 6 ngén hang trung wong (dac biét 1a Ngan hang Anh) trén thuc té da
nang lai suat chiét khau trong giai doan dau cia cuoc khung hoang, mot cd
ging vo ich nhim ngan ngudi nude ngoai chuyén von vé nha lam can kiét du
trir vang. Luong du trit vang liéu c6 du dung trong cac tinh thé khan cap hay
khong da timg 1a dé tai tranh luan nay lira trudc chién tranh; thuc sy thi cac
cudc tranh ludn d6 gan nhu 13 bang chimg duy nhéat cho thiy thé giéi tai
chinh d3 timg c6 mot may may suy nghi ndo vé méi nguy dang nam phia
trude. B2 Tuy vay ban vi vang cling khong phai cach rang budc chit ché gi
hon so véi viéc neo ty gia theo dong do la mot cach khong chinh thirc & chau
A va Trung Dong ngay nay; trong tinh thé khan cép ctia chién tranh, mot loat
nudc, bat dau tir Nga, dd manh tay dinh chi kha ning chuyén d6i dong tién



cia ho sang vang. O ca Anh va My viéc chuyén ddi van dién ra, nhung han
no da bi dinh chi néu nguoi ta cho 1a can thiét. (Ngan hang Anh duoc trao
quyén dinh chi Pao luat Ngin hang nim 1844, von ap dit mot m01 tuong
quan khong d6i giita du trir cia Ngan hang Anh va luong tién glay phat
hanh, song diéu dé khong tuong duong vai viéc dinh chi chi tra bang tién
kim loai, viéc ¢o thé dé dang duogc duy tri 6 muc dy trir thap hon). Trong
moi truong hop, cudc khung hoang déu thiic day viéc phat hanh tién gidy
khan cap: & Anh 1a cac to gidy bac 1 bang va 10 shilling; & My 13 dong tién
khan cap ma cac ngan hang dugc phép phat hanh theo Pao luat Aldrich-

Vreeland nam 1908. 2381 Khi @6, cling nhu hién nay, gioi chuc chinh quyén
da phan tng lai cudc khuing hoang thanh khoan bang cach in tién.

D6 khong phai 1a cac bién phap duy nhat dugc xem 1 can thiét. O
London, ngdy "nghi 1 ngan hang" vao thir Hai 3/8 di duoc kéo dai dén tan
ther Nam 6/8. Viéc chi tra cac héi phiéu dén han da duoc hoan lai mot thang
theo tuyén b6 ctia hoang gia. Mot 1énh hodn tra no trong mot thang doi véi
tat ca cac khoan chi dén han (trir lwong, thué, lwong huu va nhiing thi tuong
tu nhu vay) da duogc voi va dua vao cac phap 1énh. (Cac 1énh hoan nay sau
d6 duoc lan lugt gia han dén ngay 19/10 va 4/11.) Ngay 13/8 Bo truong Tai
chinh da trao cho Ngan hang Anh 161 bao dam rang, néu nhu ngan hang nay
ha gia tat ca cac hoi phleu d3 dugc chap nhan trudc ngay 4/8 (tac la khi
chién tranh dugc tuyén bo) 'ma khong truy doi nhiing ngudi nam gitt", thi
B6 Tai chinh s& chiu phi ton trudc bat ky thiét hai nao co thé gy ra cho
Ngan hang Anh. Piéu nay chang khac gi mot su giai ctru ctia chinh phu d6i
VOl cac hang chiét khau; n6 mo cira cho su mé rong manh mé luong tién co
sO, v6i viée cac hdi phiéu db vao ngan hang dé duoc giam gia. Ngay 5/9, su

hd trg ndy dugc mé rong sang cac co s& chap nhan hoi phleu 2] C4ch thuc
c6 thé thay d6i & nudce nay so vO1 nude khac, song cac ké sach nhin chung 1a
tuong tu va & mot pham vi chua ting cé tién 1¢: su dong cura tam thoi cac thi
truong, 1énh hodn tra cac khoan ng, viéc phat hanh tién khan cip cua chinh
phu, viéc giai ctru cac to chire dé bi nguy hai nhat. O tat ca cac khia canh
nay, cac chinh quyén di sin sang di xa hon nhiéu so voi nhitng gi ho di ting
lam trude day trong cac cudc khung hoang tai chinh thuan tiy. Nhu nhitng gi
tirng xay ra trong cudc "chién tranh thé gi6i" trudc day (chong lai nudc Phap
cach mang va sau d6 1a nudc Phap cua Napoléon hon mot thé ky trudc),
cudc chién tranh nim 1914 duoc hiéu nhu mot loai tinh thé khan cap dic
bi¢t, cho phep cac bién phap ma trong thoi binh 13 khong thé tuong tu'ong
duoc, ké ca viée (nhu mot thu’ong nghi si dang Bao thu di dién dat) "giai

phong cho cac ngan hang... khoi tit ca cac khoan trach nhiém". B
Vi€c dong cura thi truong chung khoan va sy can thi€p cua chinh quyén dé
cung cap thanh khodn gan nhu da ngan chan duoc tinh trang d6 x0 ban ré tai



san. Thi tru:()’ng chimg khoan London da sut giam 7% gia tri vao nam xay ra
dinh chi giao dich, con trudce ca khi cude chién bat dau. Cac s6 liéu rai rac vé
giao dich trai phiéu (dugc tién hanh trén dudng phd theo ding nghia den
trong thoi glan thi truong chimg khoan dong ctra) cho ta mot cam nhén Ve
tac hai d6i v6i cac nha dau tu, bat chap cac no luc cua gioi chuc trach. Pén
cubi nim 1914, trai phiéu Nga da glam 8,8%, trai phleu vO tho1 han Anh
giam 9,3%, trai phiéu rente Phap giam 13,2% va trai phiéu Ao giam 23%.

36l Theo 16i Patrick Shaw-Stewart tir ngan hang Barings, d6 1a "mot trong
nhitng dicu t¢ hai nhat ma London da gip phai ke tir khi nganh tai chinh ton
tai". 1262 Tuy nhién, d6 moi chi 1a sy khoi dau. Trai voi ao tuong vé mot
cudc "chién tranh ngan han" (pho bién trong gi6i tai chinh hon 13 trong gi6i
quan su), con dén 4 nim chém giét nita, va mot giai doan thiét hai tai chinh
tham chi con dai hon thé. Bét ky mdt nha dau tu nao qua dai dot hoac qua
yéu nudc van tiép tuc nim gitt cac ching khoan vién vang (céc trai phiéu vo
thoi han cua chinh pha hodc cac khoan vay chién tranh ctia Anh) chic han s&
phai chiu nhiing thiét hai dugc diéu chinh theo lam phat -46% vao nam
1920. Tham chi ty suat loi nhudn thuc té cua cac ¢o phiéu ciing 13 con sd 4m
(-27%). 1263 _Lam phat ¢ Phap va siéu lam phat ¢ Duc tham chi con trung
phat ning né hon bat ctr ai qué 11eu linh ma nam gitr mot lugng 1on dong
franc Phap hoic dong mac Puc. Pén nam 1923, nhirg nguoi nam git bat ky
loai chung khoan nao cua Puc da mat hét moi thu: mac du dao luat dinh gia
lai sau d6 dd khoi phuc mot phan von ban dau cta ho. Nhitng ai nim gilt mot
luong dang ké cac trai phiéu cua Ao, Hungary, Tho Nhi Ky va Nga ciing bi
thiét hai ning né - ngay ca khi cac trai phiéu d6 dugc dinh gia theo vang -
khi ma céc dé ché Habsburg, Ottoman va Romanov tan v& dudi strc ép cua
mdt cudc chién tranh téng luc. Cac thi¢t hai xay dén dic biét bat ngo va nang
né ddi véi truong hop trai phiéu Nga ma ché d6 Bolshevik tuyén bd khong
tra ng vao thang 2/1918. Vao thoi diém do6, cac trai phiéu 5% cua Nga nam
1906 dugc giao dich ¢ murc dudi 45% ménh gia cua ching. Hy vong vé mot
sy dan xép nao d6 véi cac nha cho vay nudc ngoai van 16n von sudt trong

thap nién 1920, thoi ky céc trai phiéu dugc giao dich & muc khoang 20% gia

tri danh nghfa. Dén thap nién 1930 thi chiing trd thanh v gia trj. 1204

Bat chap cac nd lyc hét sirc minh cia cac chi ngan hang, nhiing nguoi
van cho ra mat khong biét mét moi cac khoan vay khong cé trién vong nao,
chang han nhu chi tra bdi thudng chién phi ctiia Ptic, rd rang 1 khong con co
thé khoi phuc lai trat ty cii gitra hai cudc chién tranh vé tinh luu dong cua
von tu do. Céac cude khung hoang tién té, v& ng, tranh cai vé chién phi va ng
chién tranh, va sau do la sy bat dau cudc Pai Suy thoai da budc ngay cang
nhiéu qudc gia phai ap dat kiém soat ngoai té va von ciing nhu dat cac muc
thué quan bao ho cing cac han ché thuong mai khac, trong mot nd luc vo ich



nham bao toan tai san qubc gia, hy sinh héi doai qubc té. Chang han, ngay
19/10/1921, chinh pht Trung Quédc di tuyén bd pha san, va bit dau v& no
d6i voi hau nhu toan b cac khoan ng nude ngoai. Day la cau chuyén dugc
1ap lai trén khap the gidi, tir Thuong Hai dén Santlago tir Moskva dén
Mexico City. Pén cubi thap nién 1930, hau hét cac qudc gia trén thé gidi, ké
ca cac nudc gitt dugc tu do vé chinh tri, da ap dat cac han ché 1én thuong
mai, di cu va dau tu nhu mot chuyén tét nhién. Mot sO quéc gia da dat t&1 su
tu cung ty cAp hau nhu hoan toan vé kinh té (autarky) mau hinh ly tuong
cua mot xa hoi giai toan cau héa. Mot cach c6 ¥ thirc hay v6 y thuec, tat ca
cac chinh pha déu ap dung trong thoi binh cac han ché vé kinh té da duogc ap
dit 1an dau tién trong khoang thoi gian tir nim 1914 dén 1918.

Nhitng cin nguyén cta Thé chién thir nhat di trd nén rd nét - chiang bao
1au sau khi n6 n6 ra. Chi dén khi d6 thi lanh tu Bolshevik 1 Lenin méi nhan
thdy rang chién tranh 1a hé qua khong thé tranh khoi ctia canh tranh dé qudc.
Chi dén khi d6 nhiing ngu:()’i theo chu nghia ty do My moi hiéu ra rang ngoai
giao kin va tinh trang rdi ren cua cac dong minh chau Au la nhirg nguyén
nhan chu yéu giy ra Xung dot. Ngudi Phap va nguoi Anh hién nhién d6 toi
cho nguoi Puc; nglrm birc lai budce to1 nguoi Phap va ngudi Anh. Pén nay,
dé hon chin muoi nam, cac st gia Van dang soi xét va stra d6i cac 1ap luan
d6. Mot s6 nguoi da truy lai nguon gbc cla cudc chién tranh 13 tir cudc chay
dua hai quan vao giita thap nién 1890; mot sé khac thi d6 cho cac su kién ¢
Balkan sau nam 1907. Vay thi tai sao, khi cac nguyén nhan cua cudc chién
tranh d6 ngay nay duong nhu nhiéu va rd rang dén Vay, nhirng nguoi duong
thoi e do lai khong hé “hay biét gi mai cho dén tan vai ngay trude khi tran
quyét chién cudi cuing n6 ra? Mot cau tra 1oi kha di 1a tAm nhin cua ho bi mo
di trudc su thira thai thanh khoan va sy troi qua ciia thoi gian. Két hop giita
toan cau hoa va cai cach tai chinh da lam thé giéi duong nhu tré nén an toan
mot céch chic chin dbi véi cac nha dau tu. Hon thé nira, khi d6 da ba muoi
tu nam troi qua ké tir cude chién tranh 16n cudi cung & chau Au, gitta Ptc va
Phap, va cudc chién tranh d6 lai ngén mét cach nhan tir. Tt nhién, xét vé
mit dja chinh tri, thé gid1 chua hé 1a mdt noi an toan. Bat ¢t ban doc nao cla
to 1a cai Daily Mail ciing c6 thé thy rang cudc chay dua vi trang ¢ chéu Au
va su canh tranh dé qudc mot ngay nao do co thé dan dén mot cudc chién
tranh 16n; thuc sy, ¢6 ca mot tiéu loai vin hoc hu cau duge wa chudng miéu
ta nhitg cudc chién tranh tudng tuong gitta Anh va Ptrc. Tuy vay nhiing
ngon dén trong cac thi truong tai chinh van nhap nhay mau xanh, chtr khong
phai mau do, cho dén tan trudc ngay xay ra cudc huy diét.

O day cling ¢6 mot bai hoc cho thoi dai cua chung ta. Ky nguyén thir nhat
clia toan cau hoa da mat it nhat 13 mot thé hé moi dat dugc. Song nd da bi vo
tan chi trong vai ngdy. Va phai mat hon hai thé hé dé stra chita lai nhing
thi¢t hai do sing dan gy ra vao thang 8/1914.



Cic sat tha kinh té

Tir thap nién 1930 dén cudi thap nién 1960, tai chinh qudc té va y tudng
toan cau hoa da chim vao gidc nga - mot sd ngudi tham chi con coi 1a n6 da
céo chung. 1283 Noi theo 10i ctia nha kinh té ngudi My Arthur Bloomfield
trong mot bai viét nam 1946:

Hoc thuyét hién duoc danh gid cao trong gioi khoa hoc ciing nhu gioi
ngan hang, cho rang mét bién phdp kiém sodt truc tlep manh mé doi VOi
luong di chuyen von tw nhdn, ddc bi¢t la cac hinh thirc van duoc goi la tién
nong, sé la diéu can thiét doéi véi hau hét cac quoc gia khéng chi trong
nhitng ndam triedée mat, ma ca trong dai han... Sw tré mdat mang tinh 1y ludn
nay thé hién ndi that vong lan réng triwée hanh vi mang tinh hity hoai ciia
cdc luong chuyén dong von dé trong nhitng nam giita hai cudc chién tranh
thé gigi. 136

Tai vung Bretton Woods, trén day White Mountains thugc bang New
Hampshire, cic nudc Pong minh ma chang bao lau nita s& chién thang da
gip nhau vao thang 7/1944 dé dé ra mot kién trac tai chinh méi cho thé gidi
hau chién. Trong trat ty méi nay, thuong mai s€ dugc tu do hoa ngay cang
manh, song nhfrng han ché d6i voi luéng di chuyén Vén thi s€ phai gitr
nguyen Céc ty gia hoi doai s& dugc giit o dinh, ciing glong nhu dudi thoi
ban vi vang, nhung bay gio cai neo - mot dong tién duy trir quoc té - s& phai 1a
dong do la chir khong phai vang (mic du ban than dong d6 la trén 1y thuyét
s& van co thé chuyén do6i thanh vang, va mot luong vang 16n sé dugc gitt yén
nhu mot vat thiéng liéng tai Fort Knox). Noi theo 101 cua Keynes, mot trong
nhitng kién truc su chi chot cua hé thong Bretton Woods, "kiém soat luong
di chuyén von" s& phai la "mot dic diém thuong truc ctia hé thong tai chinh
sau chién tranh". &1 Tham chi nhiing nguoi di du lich ciing bi cAm mang
qua mot sb tién nhét dinh ra nudc ngoai néu cac chinh phu cam thay khong
thé cho déng ndi té ctia minh chuyén ddi thanh vang duoc. Khi cac luong
von di chuyén qua bién gidi quéc gia, ching s& phai di chuyén tir chinh phu
nay sang chinh phu khac, giéng nhu Vién trg Marshall 268 tir nam 1948 dén
1952 d3 giup hoi sinh Tay Au bi tan pha ning né. 1292 Hai "chi em" ding
bao v€ cho trat tw méi duge thanh 1ap & Washington D.C., thu do cua "thé
gioi ty do": Quy Tién t& Qudc té (IMF) va Ngan hang Tai thlet va Phat trién
Qudc té, sau nay (két h0'p v6i Hiép hoi Phat trién Quoc té) duoc biét dén voi
cai tén Ngan hang Thé giéi. Theo 10i cua Chu tich Ngan hang Thé gioi hién
nay 1a Robert Zoellick, "IMF dugc xem 13 noi diéu tiét ty gia trao d6i ngoai
t¢. Con Ngéan hang Thé gidi ban dau dugc xem 13 noi giup xay dung lai cac
qudc gia da bi chién tranh tan pha. Thuong mai tu do s& dugc hoi sinh. Song



ludng di chuyen von tu do bi khai trtr." Day la cach trong mot phan tu thé ky
sau do, cac chinh phu da giai quyét cai goi 1a "bo ba van dé d6i nghich", theo
d6 mot qudc gia chi co thé Iya chon hai trong s6 ba phuong an chinh sach
sau:

1. tu do hoan toan cho céac ludng di chuyén von qua bién gidi;

2. mot ty gia trao doi ngoai té c6 dinh;

3. mot chinh sach tién té doc 1ap hudng vao cac myc tiéu trong nuac. [270]

Dudi hé thong Bretton Woods, cac quéc gia phuong Tay dé lya chon
phuong an 2 va 3. Trén thuc té, xu hudng 1a kiém soat von sé ngdy cang chat
ch€ hon chtr khong phai la dé dai hon. Mot vi du phu hop la Pao luat Can
bang Quyén loi duge My thong qua nim 1963, mot dao luat duogc thiét ké ro
rang dé khong khuyén khich nguoi My dau tu vao cac chimg khoan nudc
ngoai.

Tuy nhién, van luén ton tai sy khong bén vimg & hé thong Bretton
Woods. Déi véi Thé gidi thit ba, nhiéu nd lyc khac nhau nham bat chuédc Ké
hoach Marshall thong qua cac chuong trinh vién trg lién chinh phu da cho
nhitng két qua thuc su dang that vong. Dan dén, vién tro - dic biét 1a ciia My
- da di kem cac dleu kién vé chinh tri va quan sy ma khong phai lic nao
cling bao vé quyén lgi cua cac qudc gia tiép nhan vién trg. Tham chi ngay ca
khi khong xay ra diéu d6, nguoi ta ciing nghi ngai rang liéu viéc bom vén

theo cach thirc cua cac nha kinh té My nhu Walt Rostow L7 ¢o phai la 101
giai cho cac van dé cua hau hét cac nén kinh té chau Phi, chau A va My
Latin hay khong. Hau hét vién tro duoc giai ngan cho cac qudc gia nghéo
khd, song phan 16n trong s6 d6 hodc 1a bi ldng phi vo ich, hodc 1a bi rat rudt.
372 Trong khi Bretton Woods d3 thanh cong trong viéc tao ra su giau co
moi béng cach hd trg cho su phuc hoi cta Tay Au, thi n6 chi 1am cac nha
dau tu that vong khi ho théy murc do rii ro nam trong su "thién vi nha" qua
murc. Va trong khi né dd cho phép cac qudc gia budc chinh sach tién té phai
phuc vu muc tiéu lao dong toan dung (full employment), thi hé thong nay lai
tao ra nhimg xung dot tiém tang giira phuong an 2 va 3 ciia bd ba d01 nghich.
Vao cudi thap nién 1960 tham hut ctia khu vuc cong & My tuy con rat nhod bé
so vO1 muc ngay nay, song cung du lon dé gy ra nhing 101 than phién tur
Phap, rang Washington dang khai thac vi thé dong tién du trit ctia minh
nham thu chénh léch nhitng cht ng nudc ngoai cua My bang cach in thém
dong do Ia, chang khac gi cac lanh chua thoi Trung c¢6 dé khai thac vi thé
doc quyen dtc tlen cua ho dé ha thap gia tri dong tién. Quyét dinh ctia chinh
quyén Nixon cit dut mbi lién hé cudi cing véi ban vi vang (bang viéc chim
dut chuyén doi d6 la ra vang) vang 1én nhu mot hdi chudng bao tir cho

Bretton Woods nim 1971. 38! Khi cudc Chién tranh A Rap-Israel va cudc
cam van dau mo cua A Rap nd ra nam 1973, hau hét cic ngan hang trung



wong tim cach giam nhe con soc vé gia bang viéc ndi 1ong tin dung, dan dén
mot cudc khung hodng lam phat dung nhu c6 van cua Tudng de Gaulle 1a

Jacques Rueff da tung lo ngai. [o74]

Véi viéc cac dong tién lai dugc tha ndi va cac thi trudng & nudc ngoai
nhu thi truong trai phleu chau Au (Eurobond) lai bung 1€n, thap nién 1970
da chung kién su hoi sinh ctia xuat khau vén phi chinh pha. Pic biét, cac
ngan hang phuong Tay da mau chong quay vong thang du hién tang Ién mat
cach nhanh chong cua cac quoc gia xuat khau dau mo. Khu vuc ma cic ngan
hang lua chon dé cho vay nhirng dong do la dau moé cta Trung Pong chinh
1a khu vuc ua thich trude day. Tir ndm 1975 dén 1982, My Latin di ting gap
bon lan cac khoan vay nudc ngoai tir 75 ty do la 1én trén 315 ty do la. (Cac
quoc gia Dong Au ciing budc vao thi trudng vay von, mot dau hiéu chic
chan vé su sup d6 khong thé tranh khoi cua khéi Cong san nay.) Sau do,
thang 8/1982, Mexico tuyén bo rang ho khong con c6 kha ning tra no nira.
Toan bd luc dia ndm chénh vénh trén bdy vuc pha san. Song da qua roi nhirng
ngay ma cac nha dau tu c6 thé trong doi cac chinh phu cia ho s& giri phéo
ham dén khi chinh phu nudc ngoai hanh xu khong dung myc. Gio day, vai
tro canh sat tai chinh thugc vé hai nha ngan hang khong vl trang la Quy T1en
te Quoc té va Ngan hang Thé giéi. Khau 1énh mai cua hai t6 chirc nay 1a "c
diéu kién": khong c6 cai cach thi s& khong co tién. Co ché wa thich cia cac
t6 chirc nay 1a chuong trinh diéu chinh co cdu. Va bo chinh sich ma céc
nudc vay ng budc phai chap nhan dugc mang tén goi la Pong thuin
Washington, mot danh myc mong muon gém muoi chinh sach kinh té chic
han s& lam cho ca chinh quyén dé qudc Anh cach d6 mot trim nam ciing

phai vui suong. B3] Chinh sach tht nhat 1a ap dat quy tac tai khoa dé giam
thiéu hozc cham dut tham huyt ngan sach. Co so tinh thué can duoc mo rong,
con mirc thué can dugc ha xudng. Phai de thi trudng thiét lap 1ai suat va ty
gia. Thuong mai, va nhat 1a cac luong von, phai duge tu do hoa. Thé 1a bong
nhién dong tién "ndng", timg bi khai trir thoi Bretton Woods, lai nong hoi tr
lai.

Tuy nhién, d01 v6i mot s6 nha phé binh thi Ngin hang Thé gi61 va Quy
Tién té Quoc té chang hon gi nhan vién ctia chi nghia dé quoc M§ mudn
thud. Bat cr khoan vay nao tir IMF hoic tir Ngan hang Thé giéi, ho bao, roi
s& lai chi dung dé mua hang héa My tir cac cong ty cia My - ma thuong la
vii khi dé duy tri cac che dd doc tai tan bao hodc cac tap doan dau s6 tham
nhiing dang nam quyen Phi t6n tir "diéu chinh co cau" s& do chinh cac doi
tuong khong may nam dudi nhitng chinh quyén nay ganh chiu. Va lanh dao
nao & Thé gidi tht ba budc chéch ra khoi dudng 16i nay s& nhanh chéng
nhan ra minh gip phai kho khan. Nhirng diéu d6 da tré thanh cac luan diém
pho bién, dic biét 13 vao thap nién 1990, khi cac cudc biéu tinh phan doi toan



cau hoa d3 tré thanh mot dic diém thuong thdy bén 1é cac hoi nghi quéc té.
Khi xuat hién trén cic biéu ngit hodc trong tiéng la hét am 1 cua cac dam
dong thanh nién phuong Tay béo tot, nhitng quan diém nhu vay co thé dé
dang bi bac bo. Song khi ma 161 bugc ti tuong tu nhim vao cac dinh ché
ctia Bretton Woods xuat phat tir chinh nhitng ngudi trong cudc trude ddy, thi
cac van dé xung dang duoc xem xét than trong hon.

Khi 1a kinh té gia truéng cta cong ty Chas. T. Main, Inc. ¢ tru s &
Boston, John Perkins noi vdy, 6ng duoc thué dé dam bao rang tién ma IMF
va Ngan hang Thé giéi cho cac quéc gia nhu Ecuador va Panama Vay s€
dugc dung dé mua hang hoa do cac cong ty My cung cap. Theo Perkins, "cac
sat thu kinh t&" nhu “ong "duoc huan luyén... dé gay dung nén dé ché My...
dé tao ra cac tinh thé trong d6 cang nhiéu tai nguyén chay vao dat nudc nay,
vao cac tap doan cua chung ta, vao cac chinh quyen ctia chung ta cang tot":

Pé ché nay, khong gzong nhw bdt ky dé ché nao khdc trong lich su thé
gioi, dwoc xdy dung chu yeu thong qua sy thao tung kinh te thong qua lua
dao, gian lgn, thong qua viéc du dé nguoi khéc vao 16 Song cua chung ta,
théng qua nhitng sdt thi kinh té... Céng viéc thie sw cia toi... la dwa cdc
khodn cho vay téi cdc quoc gia, nhitng khodn cho vay khong 16, I16n hon rat
nhiéu so véi mike ho cé thé tra lai dwoc... Khodn cho vay 1én nday phan 1ém
quay tré lai nuede My, con quéc gia di vay thi phdi ganh khodn no cong véi
ld@i rdt 16m, va thuc té ho tré thanh day t6 ciia chiing ta, né Ié cia ching ta.
Dady la mét dé ché. Khong cé cdach dién dat nao khdc. Pdy la mét dé ché
khong 16. 12181

Theo cubn sach The Confessions of an Economic Hit Man (Loi thi toi cua
mot sat tht kinh té) cua Perkins, hai 1anh ty My Latin 1a Jaime Roldds
Aguilera cua Ecuador va Omar Torrijos cua Panama da bi am sat ndm 1981
vi d3 chdng lai cai ma tac gia goi 1a "hoi dong moén nhitng ngudi dung dau
tap doan, chinh phu va ngin hang, c6 chung muc tiéu 1a dé ché toan cau".
B77] Phai tha thue 1a c6 mot cai gi d6 trong cAu chuyén ma méi nhin qua da
thay c6 vé hoi khac thuong. Khong phai la My dé cho Ecuador va Panama
vay rat nhiéu tién. Trong thap nién 1970, tong sO tlen cac nugc nay vay chi la
96 triéu d6 la va 197 triéu do la, chua dén 0,4% tong s6 vién tro va cho vay
cua My. Va ctng khong phai Ecuador va Panama la nhiing khach hang lon
cua My. Nam 1990, hai qudc gia nay chi chiém tuong vmg 0,17% va 0 ,22%
tong xuat khau cua My. Nhiing con s6 nay co I€ khong dang phai chem glet
Nhu Bob Zoellick da dién dat, "Quy Tién t& Qudc té va Ngan hang Thé gioi
chon cac quéc gia dang bi khung hoang dé cho vay tién, char khong phai cac
qudc gia mang lai cac co hoi khong 16 cho doanh nghiép My."
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Jaime Roldos Aguilera cua Ecuador...




...va Omar Torrijos cua Panama: dwoc cho la cdc nan nhan cua nhitng
"sat thit kinh té"

Mac du vay, 101 bude to1 chu nghia dé qudc moi khong chiu bién mat
Theo nha kinh té hoc duoc glal Nobel la Joseph Stiglitz, nguyén kinh té gia
truong tai Ngan hang Thé gidi tir nim 1997 dén 2000, thi IMF trong thap
nién 1980 khong chi "bao vé cho tinh uvu viét cua thi truong véi mot su hang
hai vé tu tuéng hé" ma con "c6 quan diém kha dé qudc" vé vai tro ctia minh.
Hon thé nita, nhu Stiglitz 1ap luan, "rat nhiéu trong s6 cac chinh sich ma
IMF da ¢p bugc, dac bi€t 1a viéc tu do hoa thi tru:0'ng von qua sém, da gop
phan tao ra sy bat 6n dinh trén toan cau... Cong an viéc lam bi huy hoai mot
cach co hé théng... [boi vi] ludng chay cua dong tién néng vao va ra khoi
quéc gia, thuong dién ra sau khi thi truong vén duge ty do hoa, ludn dé lai
su tan pha sau lung... Tham chi ngay ca nhiing nudc da dat dugc muc ting



truong gidi han ciing di chimg kién nhiing loi ich ay tap trung vao nhiing
nguoi kha gia hodc rat kha gia." 28] Trong sy oan gidn cua ong déi voi IMF
(va Pho Wall), Stiglitz da bo qua mot thuc té 1, khong chi c6 cac to chirc do
da ung ho cho su trd lai cua luong von tu do trong thap nién 1980. Thyc ra
chinh T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) da san ui dé mo ra con
duong tu do hoa, va tiép theo sau (sau sy doi mau cua nhitng nguoi Phap
theo chu nghia x& ho1 nhu Jacques Delors va Michel Camdessus) 1a iy ban
chau Au va Hoi dong chau Au. Trén thyc té, duong nhu di c6 Pong thuan
Paris con trudc ca Pong thudn Washington (mic du trén nhiéu khia canh, n6
dugc xay du:ng dua trén Pong thuan Bonn c¢6 tir sém hon nhiéu, tng ho céc

thi trudng von ty do). 222 O London ciing vy, chinh phu cua Margaret
Thatcher d3 héi thiic viéc don phuong tu do hoa tai khoan von ma khong hé
c6 sy thiic ép ndo tir phia My. Pung hon, chinh chinh quyén Reagan da buédc
theo su dan duong ctia Thatcher.

Lo1 than phién 16n nhét cua Stiglitz d6i voi IMF 14 to chirc nay da phan
g mot cach sai 1am trude cude khung hoang tai chinh chau A nam 1997
khi cho vay tong cong la 95 ty do la tdi cac quéc gia dang giap kho khin,
song lai gan voi cac diéu kién theo kiéu Dong thuan Washington (nhu lai
suat cao hon, thdm hyt ngén sach chinh phu thap hon), nhitng thir trén thuc

té 1a nguyén nhan lam t6i t& thém cudc Khung hoang d6. Quan diém duoc

nhac lai phan nao boi nha kinh té hoc va nha binh luan Paul Krugman 28%.

Khong ai con nghi ngd vé mirc do khoc liét cua cudc Khing hoang 1997-
1998. O nhimg qubc gia nhu Indonesia, Malaysia, Han Quéc va Thai Lan,
suy thoai nghiém trong di xdy ra nim 1998. Song cé Stiglitz 1an Krugman
déu khong dua ra dugc mot dé xuat nao thuyét phuc dé kiém soat tét hon
cudc khing hoang Pong A duya trén cac duong 16i tiéu chuan trén tinh than
Keynes, trong d6 cac dong tién dugc phép tha ndi con thAm huyt cua chinh
phu duogc phép ting 1én. Theo nhing 15i 18 gay gat trong buc thu ngod giri
Stiglitz ciia Kenneth Rogoff, nguoi da tré thanh kinh té gia truong ctia IMF
sau cudc khing hoang chau A:

Cdc chinh phii thwong tim dén sw hé tro tai chinh cia IMF khi ho gdp khé
khan khong tim dwoc nhitng nguoi mua khoan no cua ho va khi gia tri déng
tién ciia ho sut giam. Pon thubc ciia Stiglitz la tang... tham hut ngdn sdach, co
nghia la phat hanh nhiéu ng hon nita va in nhiéu tzen hon nita. Ong duong
nhu tin rang néu mot chinh phu dwang con khon quan phat hanh thém tién
gidy, tién dy sé dot nhién co them gia tri trong mat ngum dan. Ong du’O’ng
nhu tin tuéng rang mot khi cac nha dau tw khong con mong muon nam giir
ng' ciia chinh phii, tdt ca nhitng gi can lam la chi viéc ting cung 1én va trdi
phiéu sé ban chay nhw la banh mi néng hoi. Ching téi tai IMF - khéng, hdy
hiéu la chiing t6i trén hanh tinh Trdi dat nay - ¢6 kinh nghiém day dan hon



dé dé xuat mot dieu khéc. Ching t6i, nhitng ké tran tuc, da phat hién ra rang
khi mot quoc gia dang trong tinh trang nguy khon vé ngan sdch tim cdch
thodt ra bang viéc in thém tién thi lam phdt sé tang 1én, ma thuwong la khéng
thé kiém sodi néi... Cdc dinh ludt ciia kinh té hoc 6 thé khic biét ¢ géc Vi
tru ciia cdc éng, song & ddy, ching téi phat hién ra rang néu mét chinh phi
hau nhw dd phd san khéng cé kha nang gidi han mét cach ddng tin cdy lich
trinh tham hut ngan sdch, sy viéc thuong la sé tro nén 16i té hon chir khong
phdi tot dep hon. 1281

Mot diéu chua ro rang nira la liéu viéc Malaysia tam tho1 ap dat su klem
soat luong von vao nam 1997 cé tao ra khac biét dang ké nao ddi vdi nén
kinh té nay trong thoi gian khung hoang hay khong. Krugman it nhat cing
thtra nhan rang cac t6 chuc tai chinh cua Pong A, nhiing ngu’oq da vay ngan
han bang dong d6 la song lai cho vay dai han bang dong ndi t¢ cua minh
(thuong 1a cho nhom lgi ich), phai chiu phan 16n trach nhiém vé cudc khung
hoang nay. Tuy nhién, viéc 6ng néi vé sy quay trd lai cua kinh té hoc thoi
Dai Suy thoai luc nay xem ra c6 vé qua trén. Chua bao gio xay ra mot cudc
Dai Suy thoai ¢ Bong A (c6 I€ ngoai trr & Nhat Ban, mot nude kho co thé
duoc xem la nan nhan thoi bat luong cta IMF). Sau ct séc nim 1998, tat ca
cac nén kinh té bi anh hudng da nhanh chong quay lai voi toc do ting truong
nhanh - thyc sy 14 ting truéng nhanh dén n01 ma dén nam 2004 mot s6 nha
binh luan da dat cau hoi 1a liéu "hai chi em" cua Bretton Woods cO con dong

bat ky mot vai trd nao voéi tu cach 1a nhiing nha cho vay quoc té. 1282

Thyc ra, thap nién 1980 da chung kién su phat trién cia mot loai sat thu
kinh té hoan toan khéac, con khung khiép hon nhiéu so véi nhimng ké ma
Perkins dd mo ta, chinh la boi vi nhing ke d6 tham chi khong bao glo can
phal tim cach dung bao luc dé dat duoc muc dich ciia minh. Poi v6i thé hé
m&i nay, "ban trang dich" ¢6 nghia 1a kiém duoc mot ty do la tir mot vu dau
co don 1¢ thanh coéng. V&i viéc Chién tranh Lanh dang tién dan dén diém két
thuc, nhitng tay sat thi d6 khong co loi ich thiét thuc nao dé phai theo dudi
chuong trinh nghi su cta chi nghia dé quéc My; nguoc lai, ho thuong tuyén
b Khuynh huong chinh tri thién vé tu do hon 13 bao thu. Ho khong lam viéc
cho céc t0 chirc thudc khu vuc cong nhu IMF hodc Ngan hang Thé gidi.
Nguoc lai, ho dleu hanh cac doanh nghiép hoan toan mang tinh chat tu nhan,
kin ddo dén ndi tham chi khong c6 tén trén thi truong ching khoan. Cac
doanh nghiép nay duoc goi 1a cac quy phong ho, thtr chiing ta da gép Vol tu
cach 1a mot hinh thirc quan tri rii ro khac trong Chuong 4. Ciing giéng nhu
su noi 1én ctia Trung Qudc, su ndi 1én tham chi con nhanh hon nhleu cua cac
quy phong ho 1a mot trong nhiing thay d6i 16n nhat ma nen kinh té toan cau
da chu:ng kién ké tir sau Thé chién thir hai. La nhiing ngudn tap trung von

diéu tiét thap 1283 mang tinh di dong cao, cac quy phong ho 1a hién than cho



sy trd lai cua déng tién nong sau con lanh tram kha ngu tri subt tir lac bét
dau cudc Pai Suy thoai cho to1 khi két thuc hé thé)ng Bretton Woods. Va thu
linh trong cac tha linh (capo dei capi) dugc thira nhan trong s nhitng sat thi
kinh t& moi 14 George Soros. Khong phai ngau nhién ma khi tha tudng
Malaysia la Mahathir Bin Mohamad mudn d6 161 cho mot ai d6 ngoai dng ta
vé cudc khing hoang di gidng xudng dong ringgit vao thang 8/1997, dé
chinh la Soros chtr khéng phai IMF, ngudi ma 6ng ta da goi la "keé to xac bé
dau".

La mot nguoi Do Thai sinh tai Hungary song duogc giao duc ¢ London,
George Soros d3 di cu sang My nam 1956. Tai ddy 6ng di 1am nén tiéng taim
cua minh véi tu cach nha phan tich va sau do la ngudi ding dau b phan
nghién ciru tai mot ngén hang tén tudi 1a Arnhold & S. Bleichroeder (hau du¢
tryc tiép cia mot ngan hang tu nhan o Berlin di ting quan 1y tién bac cua

Bismarck). 234 Nhu nguoi ta c6 thé ky vong tir mot nha tri thirc Trung Au,
nguoi di dit tén cho quy ctia minh 1a Quy Quantum (Luong tir) dé vinh danh
Nguyén ly Bat dinh ctia nha vat Iy Werner Heisenberg, Soros tu xem minh 1a
mot triét gia hon 1a mot sat thi. Cudn sach cua éng The Alchemy of Finance
(Gia kim thuat tai chinh, 1987) mo dau bang su phé phan manh m& cac gia
dinh nén tang ctia bd mon kinh té hoc, cho thdy anh hudng cia triét gia Karl

Popper trong giai doan hinh thanh tu tuong ban dau cua ong. 28 Theo Iy
thuyét uu chudng nhét cta Soros vé tinh phan hoi (reflection), cac thi trudng
tai chinh khong thé duoc xem 1a hiéu qua mot cach hoan hao, boi gia ca ludn
phan chiéu sy v6 minh cing nhitng thién kién, ma thuong 1 thiéu ly tri, cua
hang triéu nha dau tu. "Khong chi don glan 1a nhirng nguoi tham gia vao thi
truong mang thién kién," Soros lap luan, "ma thién kién cta ho ciing c6 thé
anh huong dén duong di cia cac sy kién. Piéu d6 c6 thé tao ra cam tudng
rang cac thi truong du bao duge chinh xac nhing dién bién trong tuong lai,
song trén thuc té khong phai 1a cac ky vong hién tai twong Ung véi cac su
kién tuong lai, ma cac su kién tuong lai dugc dinh hinh bo1 cac ky vong hién
tai." (288 Chinh hiéu g ay - thién kién cta cac nha dau tu anh huong dén
két qua cua thi truong, két qua cua thi truong dén luot no lai thay doi thién
kién ctia cac nha dau tu, roi dén luot nd lai anh huong dén két qua cua thi
truong - 1a diéu ma Soros goi 13 tinh phan héi. Nhu ong di dién ta diéu nay
trong cudn sach méi day nhat:

. thi truong khong bao g10' dat d‘en diém cdn bang nhu trong gia thuyét
cua ly thuyet kinh té. O day c6 mot moi lién hé phan héi hai chiéu gitta nhdn
thitc va thuc té, gdy ra cdc qud trinh bung-va, hay cdac bong bong, lic ban
dau thi ty manh lén song cudi cung sé tw thi tiéu. Moi mét bong béng déu
bao gom mot xu thé va mot nhdn thire sai lam ¢é tdc dong qua lai voi nhau

theo mot cdch co tinh phan hoi " B87]



George Soros: thi linh ciia quy phong hé va bdc thdy ciia thuyét phan hoéi

Ban dau duoc sang ché ra dé phong ho trudc cac rui ro cia thi truong
béng cac vi thé ban 13881 gigp kiém dugc tién néu nhu mot chimg khoan
xudng gia, quy phong ho da tao ra mot c6 may hoan hao cho Soros tin dung
su hiéu biét sau sic ctia minh vé cac thi truong c6 tinh phan héi. Piéu can
dugc nhdn manh 1a Soros cling biét cach kiém tién tir cac vi thé mua, tic 1a
tor viéc mua cac tai san véi ky vong 1a gia s€ 1én trong tuong lai. Nam 1969,
6ng 1a mot nguoi mua bat dong san. Ba nim sau d6, 6ng cho cic ching
khoan ngan hang cit canh. Nam 1971, 6ng 12 nguoi mua chimg khoan Nhat



Ban. Nam 1972, 6ng 1 nguoi mua dau mé. Mot nam sau, khi tat ca cac vu
danh cugc do da thanh cong, 6ng nhén ra tir nhimg 101 than phlen cua nguoi
Israel vé chat lugng cac thlet bi chién tranh do M¥ cung cép trong Chlen
tranh Yom Kippur, rang sé& can c6 sy dau tu 16n vao nganh cong nghiép qudc
phong ciia My. Va do vady ong cling da mua cac chirng khoan quoc phong.

L8] Tring, trang, trung, tring va lai tring. Song nhu:ng vu lam an tdo bao
nhat ctia Soros dén tir viéc 6ng di doan tring ngudi thua chir khong phai ké
thang: chang han, cong ty dién tin Western Union nim 1985, khi ma cong
nghé fax de doa pha huy cong viéc kinh doanh cta hing nay, cling nhu dong
d6 la da mat gia dung y 6ng sau Hiép dinh Plaza cia nhom G5 ngay
22/9/1985. 22U Nam d6 12 mot nam ky diéu d6i véi Soros, 6ng dd ching
kién quy ctia minh tang t&i 122%. Song vu 16n nhét trong tat ca cac vu ban
ctia 6ng da trd thanh mot trong nhitng vu dénh cuoc ling iy nhat trong lich
sir tai chinh Anh.

Phai tht thyc 1a t61 co méi quan tdm ca nhan t&i cac sy kién xay ra vao
ngay tha Tu 16/9/1992. Hoi d, t6i 1a tro glang tai Dai hoc Cambridge, dong
thoi lam thém ngoai g10 v6i tu cach 1a nguoi viét xa luan cho bao. Toi da ket
luan rang mot ngudi ddu co nhu Soros co thé ha guc Ngan hang Anh néu
nhu dién ra mot cudc thach dau. Pay don gian 13 phép tinh s6 hoc: mot nghin
ty do la dugc giao dich hang ngay trén cac thi trudng trao doi ngoai hoi dau
vOi lugng dy trir tién kim loai com cdi cia Ngan hang Anh. Soros da suy
luan rang phi t6n ting cao cua viéc thong nhat nuoc buce s¢ day 131 suat Ién,
va do d6 day gia thi truong dong mac Puc 1én. Diéu d6 € khién cho chinh
sach cua chinh phu dang Bao thu Ia theo duoi dong tién cta Puc - dugc
chinh thirc hoa khi Anh gia nhap Co ché Ty gia chau Au (ERM) nam 1990 -
tré nén khong thé thyc hién néi. Khi 13i suat ting 1én, nén kinh té Anh chac
han sé& lao dao. Sém hay mudn, chinh phu ciing s& budc phai rat ra khoi Co
ché Ty gia chau Au va pha gia d@)ng bang Anh. Soros tin chic rang dong
bang Anh s& mat gia, den muc cudi cung, ong da danh cugc 10 ty do la,
nhiéu hon toan bd sb6 von ctia quy dng, vao mot loat cac _giao dich, trong do
thuc chat 13 ong vay dong bang & Anh va dau tu vao déng mac & Duc (tai

muc ty gia trude ngay 16/9 la khoang 2,95 mac Duc do6i lay mot bang). [391]
T6i ciing dong tinh rang dong bang Anh sé& bj pha gia, mic du tat ca ‘nhing
gl ma toi ¢o thé danh cuge chi 1a uy tin ctia ban than. Cau chuyén tiép theo
3, tong bién tap cua o bao khu City ma t6i viét bai da khong dong ¥ nhu
vay. Dém hom do, sau khi dugc mét vu xac ra tro trong cudc hop budi sang
cua nhirng nguol viét x4 luan cho to bao véi trudng ban bién tap, toi da dén
Nha hat Qudc gia Anh dé nghe vo kich cta Verdi Sitc manh ciia s6 phdn.
bay dung la mot lya chon cuc ky thich hop. Trong luc giai lao mét ai do
thong bao 13 Anh di rat ra khoi Co ché Ty gia chau Au. Tat ca chung t6i da



vui mimg hi ha, va khong c6 ai am 1 hon t6i (c6 1& chi trir George Soros)
Quy ciia 6ng di kiém thém trén mot ty do la khi dong bang Anh sut gia -
cudi cung da sut t6i 20% - va diéu d6 da cho phép Soros hoan tra lai dong
bang Anh ma 6ng da vay trudc do song lic nay ¢ muc ty gia mai thap hon,
va bo tii phan chénh léch. Va vu giao dich d6 ciing chi chiém 40% toan bo

loi nhuan ctia dng trong nam do. 222

Thanh cong ctia Quy Quantum that dang kinh ngac. Néu mot ngudi ndo
d6 dau tu 100.000 d6 la véi Soros khi ong thanh 1ap quy thtr hai cia minh
(Double Eagle, tén goi ban dau cua Quantum) vao nam 1969 va sau do tai
dau tu toan bo co tic thi nguoi dé chac han s& co duge mot tai san tri gia 130

triéu d6 la vao nam 1994, véi téc do tang trudng trung binh nam 1a 35%. 223
Su khac biét co ban giira nhiing sat thu trude kia va ngay nay nam ¢ hai
diém: thtr nhat 13 su thiéu vang, mot cach lanh lung va co tinh toan, long
trung thanh d6i v6i bat ky mot t6 quoc nao - dong d6 la My hay dong bang
Anh déu c6 thé bi ban khdng ma khong so bi trimg phat; thir hai 1a quy mo
16n cta lugng tién ma nhing ké sat tha thoi nay dem ra dua bon. "Vi thé ma
ong hién dang c6 16n dén muc nao?" Co lan Soros hoi d6i tic cua éng 1a
Stanley Druckenmiller. "Mdt ty d6 la," Druckenmiller tra 10i. "Ong goi d6 1a
mot vi thé u?" 1a cau dap tra diy nhao bang ctia Soros. 224 P6i voi Soros,
néu mot vu danh cuoc cé vé kha quan nhu phi vu cua ong voi déng bang
Anh nam 1992, thi can phai dung mot don bay toi da cho né. Quy phong hd
cua ong da di tién phong trong viéc dung ky thudt vay tu cac ngan hang dau
tu nham dau co cho vi thé ban hoidc mua vuot xa s6 von ma chinh quy hién
dang co.



Sirc manh ciia s6 phdn: Bé tru’ong Tai chinh Norman Lamont tuyén bé riit
dong bang Anh ra khoi Co ché Ty Y gid chau Au, ngay 16/9/1992.

Song van ¢ cac gidi han nhat dinh ddi voi strc manh cua céc quy phong
ho. Xét & mot khia canh, Soros va nhitng ngudi nhu dng da cho thay rang thi
truong ¢6 sttc manh 16n hon nhiéu so véi bat ky mot chinh phi hay mot ngan
hang trung wong ndo. Song diéu d6 khong co nghia 13 cac quy phong ho ludn
lubén c6 thé diéu khién duoc thi truong. Thanh cong cua Soros ¢ dugc la
nhd ban ning nhay bén vé hudng di ciia "bay dan dién tir". Tuy nhién, thim
chi ngay ca ban nang nay cua 6ng (thuong phat tin hi¢u bang mot con dau
lung) d6i khi cling c6 thé nham 1an. Tinh phan hoi, nhu chinh 6ng da thura
nhén, la mt trudng hop déc biét; no khong thong linh thi truong trong tat ca
c4c tuan ctia nim. Vay néu ban nang c6 thé duoc thay thé bang toan hoc theo
mot cach nao d6 thi sao? Néu nhu ban co thé viét mot cong thirc s6 hoc
khong thé sai duoc dé tinh ra ty suat loi nhuén hai chit sb thi sao? O phia bén
kia ctia thé gidi - thuc ra 1a ¢ phia bén kia cta thién ha tai chinh - duong nhu
cong thuc dé vira méi duoc tim ra.
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Quan ly tdi von ngin han

Hay hinh dung mot hanh tinh khac - mét hanh tinh khong c6 tit ca nhiing



va cham ric roi do nhitng con ngudi day tinh cht quan va doi khi rat thiéu 1y
tri gdy nén. P6 1a hanh tinh noi moi nguoi dan déu toan tri nhu Thuong dé
va hoan toan 1y tri; noi ho hip thu ngay 1ap tirc moi thong tin méi va str dung
ching dé dat duoc loi nhuin cao nhét; noi ma ho khong bao gid ngurng giao
dich lIam an; noi ma cac thi truong hoat dong lién tuc, khong c6 ma sat
(friction, tirc chi phi giao dich) va thanh khoan tuyét d6i. Céc thi truong tai
chinh trén hanh tinh d6 s& di theo "budc ngau nhién", tirc 1a gia ca cua moi
mot ngay s& khong lién quan gi dén gia ca cia ngdy hom trudc, nhung lai
phan 4nh tat ca théng tin lién quan hién c6. Loi nhuin cta thi truong ching
khoan trén hanh tinh d6 s& duoc phan bd chuan doc theo duong cong hinh
chudng (xem Chuong 3), trong do phan 16n cic nim s& nam quanh tri sd
trung binh, va hai phan ba sd nim s& phin tan quanh tri trung binh trong
vong mot do léch chuan. Trong mot thé gi61 nhu vay, viéc ban ra ching
khoan voi loi nhuan "sau d 1éch chuan” ciing hiém hoi nhu viéc ta gip duoc
nhitng nguoi cao khoang 45 xang ti met trong thé gioi cua chung ta vay.
Diéu nay s& chi xay ra voi xac suat mot lan trong bbn triéu nim glao dich.

1591 Pay 1a mot hanh tinh do vai ngudi trong s6 nhirng nha kinh té hoc tai
chinh sang lang nhit cua thot dai ngay nay tuong tuong ra. C6 1€ ciing ching
dang ngac nhién 1am, néu hanh tinh d6 héa ra lai trong glong Greenwich ¢
bang Connecticut, mdt trong nhiing noi té nhat nhat trén Trai dat nay.

Nam 1993, hai thién tai toan hoc da t&1 Greenwich vo1 mot y tudng 16n.
Cung hop tac chat ché véi Fisher Black dén tir tip doan Goldman Sachs,
Myron Scholes cua Dai hoc Stanford da phat trién mot Iy thuyét méi o tinh
cach mang vé viéc dinh gia quyén chon. Gid day 6ng va nha kinh té hoc thtr
ba la Robert Merton tir Truong Kinh doanh Harvard hy vong s& blen cai goi
1a mo hinh Black-Scholes thanh mot ¢d méy kiém tién. Piém xuat phat cho
cong trinh hoc thudt cua ho la mét cong cu tai chinh da duoc thiét lap tir l1au
duo1 tén goi hop dong quyen chon, cach hoat dong (nhu ching ta da thiy ¢
Chuong 4) 12 nhu thé nay. Néu chang han mot ching khoan nao do co gia tri
100 d6 la vao hom nay va toi tin tuong rang nd sé co gia tri cao hon trong
tuong lai, vi du sau mdt nam nira s€ 1a 200 do la, thi han sé rat tot néu nhu ta
c6 mot lua chon dugc mua chiing khoan nay tai thoi diém tuong lai do véi
gia chfmg han 1a 150 d6 la. Néu t6i du doan dung, toi s& kiém duoc loi
nhuan. Néu khong, thi chang sao ca, d6 chi 1a mot phuong an lya chon théi,
hay quén no di. Chi phi duy nhat 13 gia trji ctia hop dong d6 ma ngudi ban bo
tai. Mot cau hoi 1on 1a gid do s€ phai la bao nhiéu.

"Céc nha luong héa" (quant) - tirc 1a cac nha phén tich c6 trinh d6 tién si
vé toan - doi khi go1t mo hinh dinh gia quyén chon Black-Scholes 1a mot cai
hop den. Ciing rét dang nhin vao bén trong cai hop nay xem sao. Céu hoi,
xin nhic lai, 1a 1am thé nao dé dinh gia mot quyén chon cho phép mua mét
chtng khoan nao dé tai mot thoi diém nhat dinh trong tuong lai, c6 tinh dén



su bién dong khong thé du doan duoc ctia gia ching khoan d6 trong giai
doan tir gid dén lac Ay. Hay tinh toan gia cua quyén chon dé6 mot cach chinh
xac, chu khong chi dua vao viéc doan mo, va khi d6 ban thuc su xing dang
v6i danh hiéu "nha khoa hoc tén lira". Black va Scholes d3 1ap luan rang gia
tri cua quyén chon phu thugc vao nam bién so: thi gia hién tai cua chung
khoan (S), gia thoa thuan trong twong lai tai thoi diém hop dong ¢ thé dugc
thue hién (X), ngdy dén han cua hop dong (T), murc loi nhuan khong chiu rui
ro (risk-free) trong toan bo nén kinh té néi chung (r), va - bién sd quyét dinh
- muc d6 bién dong ky vong hing nim cta chimg khoan do, tic 1a su bién
dong c6 thé xay ra cua gia ching khoan dé trong khoang thoi gian tir khi
mua cho dén ky han (o). Dung ma thuat tuyét diéu bé‘tng toan hoc, Black va
Scholes da 1ap duoc gia cua quyén_ chon (C) theo cong thire sau:

C = SN(d,) - Xe""N(d,)

log HI+Ir+”JIT
k(HJ ' - | andd-=d, - oV'T
aoV'T

Ban cam thay hoi rdi ram u? Khong thé hiéu duoc phép tinh sd hoc u?
Thanh thuc ma nodi, toi cling cam thay r6i ram. Song doi v&i cac nha luong
hoa né hoan toan binh thuong. Pé kiém duoc tién tir sy hiéu biét nay, ho can
co cac thi truong day ap nhimg ngudi chang hiéu mo té gi vé viéc dinh gia
quyén chon ma chi dya vao du doan ban nang cua ho (rat it khi chinh x4c).
Ho ciing can rat nhiéu strc manh may tinh, mgt suc manh da bién doi cac thi
truong tai chinh ké tir dau thap nién 1980. Tt ca nhitng gi ho yéu cau gid
day 1a mot dbi tac voi sy khon khéo nhat dinh vé thi truong, va ho c6 thé
nhay tur cau lac by cac nha khoa hoc sang san giao dich. Guc nga bdi can
bénh ung thu, Fisher Black da khong thé tré thanh mot dbi tic nhu vay. Thay
vao do6, Merton va Scholes dé quay sang John Meriwether, nguyen 1a nguoi
ding dau nhoém budn trai phiéu dua vao chénh léch gia tai Salomon
Brothers, va 1a nguoi di 1am nén co dd dau tién tir su sup do cac quy Tiét
kiém va Cho vay vao cudi thap nién 1980. Cong ty ma ho 1ap ra nam 1994
duoc goi la Quy Quan ly Vén Dai han (LTCM).

Day glong nhu mot doi hinh trong mo: hai nha luong hoa néng bong nhat
cua gio1 hoc thuat lién két voi mot cuu siéu sao ciia Salomon cong thém voi
mot cuu pho chu tich Cuc Du trir Lién bang 1a David Mullins, mgt cuu gido
su khac cua Harvard 1a Eric.Rosenfeld va mot nhom cac cuu giao dich vién
cua Salomon (Victor Haghani, Larry Hilibrand va Hans Hufschmid). Cac
nha dau tur ma LTCM 16i kéo dén qui cta minh chil yéu 1a cic ngan hang
16n, trong d6 c6 ngan hang dau tu Merrill Lynch & New York va ngan hang
tu nhan Thuy S7 Julius Baer. Ké gia nhap bira ti€¢c mudn hon la mdt ngan
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hang Thuy ST khac, UBS. 1596 Mirc dau tu toi thicu 1a 10 triéu d6 la. Poi lai,
cac dbi tac s& nhan dugc 2% cia cac tai san dugc dit dudi su quan ly cua
quy va 25% loi nhuan (hau hét cac quy phong ho hién nay yéu cau 2 va 20,

chtr khong phai 2 va 25%). 224 Cac nha dau tu sé& bi giit chin trong ba nim
truéc khi ho c6 thé rat ra. Mot hang khac & Phé Wall 1a Bear Stearns ciing
san sang thuc hién bt cr giao dich nao ma Quy Dai han mudn ho thuc hién.
Trong hai nam dau tién cua minh, quy do LTCM quan ly da kiém dugc sd
tién khong 16, cho ty suét loi nhuan (tham chi sau khi da trir di cac khoan phi
nang né cua quy) la 43% va 41%. Neu nhu ban dau tu 10 triéu do la vao Quy
Dai han thang 3/1994, khoan dau tu ay s& co gi tri trén 40 triéu do la sau do
bbén nam. Pén thang 9/1997, s6 von rong cua quy dimg & con s6 6,7 ty do la.
Tién dau tu ctia cac ddi tac di tang hon 10 lan. That ra ma ndi, dé tao ra céac
moén loi nhuan khong 16 d6 tir tap hop céc tai san dugc quan ly dang khong
ngung tang 1&n, Quy Dai han da phai di vay, cling glong George Soros vay.
bon bay bo trg nay cho phép ho danh cuogc nhiéu hon so tlen ma ho c6. Vao
cudi thang 8/1997, s6 von cua quy la 6,7 ty do la, song sO tai san tir vay no
trén bang can d6i ctia quy 1én dén 126,4 ty do la, tirc 1a ty 16 tal san trén von

1a 19/1. B8 pén thang 4/1998, bang can dbi da dat toi con sb 134 ty do la.
Khi ching ta né1 v€ viéc sang so (gear) 1om, hau hét cac hoc gia déu lién
tuong dén chiée xe dap cua ho. Song khi Merton va Scholes néi nhu vy thi
ho ngu ¥ rang Quy Dai han di vay hau hét sb tién ma né dung dé kinh
doanh. Song nui no nay khong lam ho lo ngai. Cac mo hinh toan hoc cua hai
ong da noi lén rang hau nhu khong c6 rui ro gi ¢ day. Mot 1y do 1a quy dong
thoi theo dudi nhiéu chién lugc kinh doanh da dang va khong lién quan lan
nhau: khoang 100 chién lugc ca thay, véi tong cong 7.600 vi thé mua-ban
khéac nhau. B2 Mot chién luge c6 thé sai 1am, hodc tham chi 13 hai. Song tat
ca cac kiéu danh cuoc khac nhau d6 khong thé nao cung sai. D6 chinh 13 vé
dep cua mdt danh muc dau tu da dang hda - mot nhan dinh quan trong khac
cta 1y thuyét tai chinh hién dai, duoc xdy dung bdi Harry M. Markowitz,
mdt nha kinh té hoc duoc dao tao tai Chicago va lam vi¢c cho Tap doan
Rand vao dau thap nién 1950, sau d6 ¥ tuong nay duoc tiép tuc phat trién
trong Mo hinh Dinh gia Tai san vén (CAPM) ctia William Sharpe. (62

Quy Dai han da kiém tién bang cach khai thac sy khac biét vé gla tai
nhiéu thi truong khac nhau. Tai thi trudng cho vay mua nha thé chap véi lai
suat cd dinh; tai cac thi trudng trai phiéu chinh phu ctia My, chau Au va
Nhat Ban; tai thi truong hoan doi 131 suat phtrc tap hon nhiéu U - thyc té 1a
tai bat ky noi nao ma cac mo hinh cua ho phat hién dugc sy khac thuong vé
gia, trong d6 hai tai san hodc hai hop déng quyén chon vé co ban 1a tuong tur
nhau lai co gia khac bi¢t nhau chut it. Song vu danh cuoc 16n nhit ma cong
ty da thuc hién, va la vu danh cuoc hau nhu chic chin dya trén cong thuc



Black-Scholes, 1a ban cac hop dong quyén chon dai han tai cc thi trudng
chting khoan M§ va chau Au; néi cach khac 1a trao cho nhiing ngudi khac
cac quyén chon ma ho ¢ thé thuc hién néu nhu trong twong lai ¢ nhiing
thay d6i 1on vé gia. Mirc gia ma cac quyén chon nay dugc ban nam 1998 cho
thdy, theo cong thirc Black-Scholes, mirc do bién dong trong twong lai cao
mot cach bat thuong, t6i 22% mot nam. Do tin tuong rang muc do bién dong
s& thue sy tién vé murc trung binh gan day cua no 1a tir 10% dén 13%, Quy
Dai han da gom cac quyén chon nay ¢ murc gia cao va ban ching ¢ muc gia
thap. Cac ngan hang muén ty bao vé minh trude bién dong 1on hon - chang
han mot vu ban thdo cua thi trudng ching khoan theo kiéu nam 1987 - 1a
nhitng nguoi mua vao mot cach sung su:ong Quy Dai han da ban ra nhiéu

hop dong nhu vay dén ndi c6 mot sé ngudi da bat dau goi quy bang cai tén

Ngan hang Bién dong Trung uong. 62] Taj murc dinh, quy da klem dugc 40

triéu do la trén mdi diém phan tram thay doi ctia do bién dong c6 phiéu My.
[603]

Nghe c6 vé rat mao hiém ching? Cac nha luong hoa tai Quy Dai han thi
khong nghi nhu vdy. Trong s6 nhitng diém hip dan cua Quy Dai han 1a 101
khang dinh rang ho 1a mot quy diéu hoa theo thi truong - noi cach khac, ho
khong bi ton hai bdi cac bién dong dang ké trén bat ky mot thi truong chimg
khoan, thi trudng trai phiéu hodc thi trudng tién té chu chét nao. Cai goi la
s phong hd dong nay da cho phép ho ban ra cac quyén chon theo mot chi sb
chirmg khoan nao d6 trong khi tranh duge sy rui ro vo1 chinh chi s6 d6. Hon
thé ntra, quy hau nhu hoan toan khong chiu rui ro nao d6i véi cac thi truong
méi ndi. Pidu nay glong nhu thé Quy Dai han thyc sy dang nam trén mot
hanh tinh khac, cach xa nhitng dao dong 1én va xudng tran tuc ctia nganh tai
chinh trén hanh tinh Trai dat nay. Trén thuc té, cac d6i tac cta quy da bat
dau lo ngai rang ho chua lao vao du rai ro [va boi vay chua tdi da hoa lgi
nhuan - ND]. Muc tiéu cua ho 1a muc rui ro tuong ng vo1 mirc dao dong
hang nam (ttrc 1a do Iéch chuan) bang 20% gia tri ta1 san cua ho. Trén thuc

té, ho dd hoat dong 0’ murc gan bang ntra mirc d6 (c6 nghia 1a tai san cta ho

bién dong 1én va xudng trong khoang khong qua 10%). 1824 Theo cac mo

hinh Gia tri Rui ro (Value at Risk) cua cong ty nay, s€ phal xay ra mot bién
cd O muc 10 6 (n61 cach khac, 10 d6 1éch chuén) thi méi co thé lam cho cong
ty bi mat toan b von cia minh chi trong mot nim. Song x4c suét xay ra mot
su kién nhu vay, nhu cac nha lugng hoa da tinh toan, la 1/1024 - hau nhu 1a
bang khong. 1691

Vao thang 10/1997, nhu thé dé chimg t6 rang LTCM thuc sy 1a Quy
Chuyén Gia, Merton va Scholes d3 duoc ting Giai thuong Nobel vé Kinh té
hoc. Ngay 31/12/1997, ho cung cac dbi tac ciia minh di tu tin dén muc tra lai
2,7 ty @6 la cho cac nha dau tu bén ngoai (4m chi mot cach manh mé rang



nhu vay ho mudn tip trung nhiéu hon vao Viéc dau tu bang chinh tién cia
mmh) [606] Higy d¢6 dudng nhu cho thiy rang tri tué di chién thang truc
glac khoa hoc tén Itra da chién thang su chip nhan mao hiém. Puoc trang bi
cai hop den ky di€u do, cac thanh vién hop danh tai LTCM duong nhu da
sap lam giau vuot xa ca nhitng gidc mo cudng dai nhat ctia George Soros. Va
sau d6, chi 5 thang sau d6 thoi, mot diéu da xay ra va de doa lam no tung
hop den cua nhirng nguoi duogc giai Nobel. Do nhitng nguyén nhan hau nhu
chang ai thay ngay duoc, cac thi truong cd phleu bat dau lao xudng, va vi
vay muc bién dong da tang 1én thay vi giam xudng. Va khi mure do bién
dong cang 1én cao - dat t6i dinh 27% vao thang 6, gan gap doi mirc du kién
ctia Quy Dai han - thi so tién bi mét cang 16n. Thang 5/1998 1a thang t6i té
chua timg thdy cua Quy Dai han: quy bi giam mat 6,7%. Song d6 mai chi 1a
su khoi dau. Thang 6/1998, quy bi giam thém 10,1%. Va khi gia tri tai san
clia quy cang giam di thi don bay - ty 1¢ no trén von - cang tang lén. Vao
thang 6/1998, ty 18 nay 1én dén 31/1. [&07]

Trong tién héa, cac vu tuyét ching 16n thuong do nhing ct va cham tir
bén ngoai, chéng han nhu cac thién thach dam vao Trai dat. Mot thién thach
16n da dam vao Greenwich thang 7/1998, khi c6 tin rang Salomon Smith
Barney (chinh la Salomon Brothers nhung da duoc d6i tén sau khi Travelers
tiép quan) dong ctra nhom kinh doanh trai phleu M§ dua vao chénh léch gia.
Day 1a no1 ma Meriwether da lam nén danh tleng clia minh tai Phé Wall va
1a hang hau nhu bat chudc nguyén xi cac chién luoc kinh doanh cia LTCM.
R6 rang, cac dng chu mai cua cong ty khong thich tha gi voi thiét hai ma ho
phai chimg kién ké tir thang 5. Sau d6, vao ngay thtr Hai, 17/8/1998, ton that
tiép tuc béi mot thién thach khong 10 khong phai tu vii try bén ngoai, ma tur
mot trong nhimng thi truong moi no6i 1én mong manh nhat Trai dat nay - khi
ma hé thong tai chinh dm yéu cia nudc Nga sup d6, do bi suy yéu bai cac
bién dong vé chinh tri, sy syt giam cac nguon thu tu dau moé va qua trinh tu
nhéan hoa qua vung vé. Chinh phu Nga tuy€t vong budc phai tuyén bb khong
thanh toan moi khoan ng cia minh (ke ca cac trai phleu trong nuoc dugc
dinh gia bang déng rap), va do vdy di do thém dau vao ngon ltra bién dong
dang chay trén khap céc thi truong tai chinh thé gioi. €8] Xuat hién tiép
ngay sau cudc khing hoang chiu A vira no ra nim trudc do, su vo no cua
nudc Nga da co tac dong 13y lan sang cac thi truong moi ndi khac, va ca mot
sd thi trudng & nude phat trién nita. Nhitng chénh 1éch co lai (credit spread)

bi thoi 1én. 9% Cac thi truong chimg khoan bi chim xuéng. Mt bién dong
ctia co phiéu 1én dén 29%. Tai muc dinh no dat t6i 45%, am chi cac chi sb s&
bién dong 3% mdi ngay trong nim nam tiép theo d6. 1% Pidu d6 dang 18
khong thé xay ra, it ra 1a theo mé hinh rai ro ciia Quy Dai han. Cac nha
luong hoa di timg ndi rang Quy Dai han kho c6 thé mat qua 45 triéu do la



chi trong mot ngay. [t Thir Sau, 21/8/1998, quy da mat 550 triéu d6 la, tirc
1a 15% toan bd vén ctia minh, day ty 1& don bay cua quy 1én den 42:1. 1612
Cac nha giao dich ¢ Greenwich dé nhin vao man hinh voi cai mom ha hoc va
doi mat do dan. Picu d6 khong thé xay ra duoc. Song nd di xay ra. Bong
nhién tat ca cac thi trudng khac nhau noi ma Quy Dai han c6 thé gip rui ro
da cung chuyen dong theo mdt chiéu, do vay da vo hi€éu hoa su phong ho
duoc tao ra tu viéc da dang hoa. Noi theo ngdn ngilt ciia cadc nha lugng hoa,
cac hé s twong quan di déu bang mot. Pén cudi thang d6, Quy Dai han
giam 44%: thiét hai trén 1,8 ty d6 la. [613]

Thang 8 thuong 13 thoi diém thua thét giao dich trén cac thi truong tai
chinh. Hau hét moi nguoi déu da di khoi thanh pho. John Meriwether khi do
dang & phia bén kia thé gidi, Biac Kinh. Nhanh chong quay vé nha, ong va
cac d6i tac ciia minh da tim kiém mot cach tuyét vong mot hiép si 4o trang
dén ctru ho. Ho da thur tim dén Warren Buffett & Omaha, Nebraska - bat chap
thuc té 13 méi chi vai thang trude do6 thoi, LTCM da manh bao ban khong
cac co phiéu cia cong ty ciia Buffett 1a Berkshire Hathaway. Ong ta di tur
chdi. Ngay 21/8, ho di mién cudng hen gip khong ai khac ngoai George
Soros. 1614 bay la sy ha minh t6i hau: cac nha lugng héa tir Hanh tinh Tai
chinh dén cau xin su giai ctru tir mot ké pham tuc dé xudéng thuyet phan hoi
thiéu 1y tri va phi lugng hoa. Soros nh¢ lai rang ong da "dong y s& cho
Meriwether vay 500 tri¢u do la néu ong ta co thé tim dwoc thém 500 triéu do
la nita tr mot ngudi khac. Piéu nay duong nhu khong cé kha nang xay ra..
JP Morgan dé nghi 200 triéu d6 la. Goldman Sachs ciing dé nghi giup. Song
nhiing nguoi khac thi tu chbi. Cac ban giao dich cua ho da danh hoi thay
mau. Néu nhu Quy Dai han bi pha san, ho chi mudn 14y tai san thé chap cha
khong phai mudn mua cac vi thé ctia Quy Dai han. Va ho ciing khong thém
quan tam néu murc do bién dong co bung nod chang nita. Cudi cung, do lo s¢
rang su sup d6 cua Quy Dai han c¢6 thé cham ngoi cho mot cude do v toan
bd Phd Wall, Ngan hang Du trit Lién bang chi nhanh New York di voi vang
1am moi gidi cho mot vu giai ctru 3.625 ty d6 la tir mudi bén ngan hang trén
Phé Wall. [¢13] Song cac nha dau tu ban dau - trong d6 ¢6 mot sé ngan hang
chinh trong s6 giai ctru va ca mot sb tay choi nho hon nhu trudng Pai hoc
Pittsburgh - trong khi d6 da chtng kién c6 phan ctia minh sut giam tir 4,9 ty
d6 la xudng chi con 400 triéu d6 la.

C4 muoi sau thanh vién hop doanh chi con lai ¢6 30 triéu, mét phﬁn nho
cua sd tai san ma ho da du bao.

Diéu gi da xdy ra? Vi sao Soros lai du doan diang dén vay con cac bd oc
vi dai & Quy Dai han lai sai lam dén vay? Mot phén ctia van dé chinh 1a viéc
cac nha sang lap quy LTCM & hanh tinh khac da quay tré lai Hanh tinh Tréi
dat véi mét ¢l va dap manh. Ban c6 nhé cac gia dinh co ban cua cong thirc



Black-Scholes khong? Cac thi trudng phai hiéu qua, nghia 1a su bién dong vé
gia chung khoan 1a khong thé du bao duoc; céac thi truong do hoat dong lién
tuc, khong ma sat va co tinh thanh khoan tuyét d6i; va loi nhuén tir cac
chimg khoan tuén theo phan bb chuan hinh chudng. Nguoi ta c6 thé cho
rang, cang c6 nhiéu nha kinh doanh hoc dugc cach van dung cong thic

Black-Scholes thi cac thi truong tai chinh s& tré nén cang hiéu qua hon. 18]
Song nhu John Maynard Keynes da tung nhén dinh, trong mot cudc khung
hoang "cac thi truong co the hoat dong thiéu 1y tri 1au hon thoi glan ban co
thé con kha ning tra ng", vé dai han, thé gidi co 18 s& ngay cang giong Hanh
tinh Tai chinh hon, tirc la luén logic mot cach lanh lung. Song vé ngan han,
day van 1a Hanh tinh Trai dat than yéu cia chung ta ma song trén d6 1a
nhiing con nguoi ddy cam xuc, hoan toan c6 kha ning dot nhién nhay tir
tham lam sang so hai. Khi ma thiét hai bat dau tang cao thi nhiéu nguoi tham
gia thi truong da rat lui ngay khoi thi truong, dé lai cho quy LTCM mot danh
muc cac tai san kho thanh tiéu, khong thé ban dugc & bat ky muc gia nao.
Hon thé nita, d6 1a mot Hanh tinh Trai dat chua bao gio hoi nhép sau sac dén
vay, lam cho mot vu v& no ¢ nudc Nga c6 thé giy ra muc bién dong di doi
trén toan thé gii. "Co 18 sai lam cua Quy Dai han," Myron Scholes tram
ngadm trong mot cudc phong van, "la da... khong nghi rang thé gidi dang
ngay cang toan cau hoa." Meriwether ciing chia sé quan diém nay: "Ban chat

ctia thé gii da thay do6i, va ching t6i da khong nhan ra diéu d6." &4 pjac
biét, do nhiéu cong ty khac di bat dau tim cach sao chép cac chién lugc cia
Quy Dai han, nén khi ma tinh hinh tré nén truc trac thi khong chi c6 danh
muc dau tu ctia Quy Dai han bi tac dong, "ma c&t nhu thé 1a toan bo siéu
danh muc dau tu bi chay mau vay". ' 16181 €4 mot dang hanh dong hoang loan
theo kiéu bay dan dé rat lui, trong d6 cac nha quan 1y cao cip tai cac ngin
hang 16n doi hoi cac vi thé bi dong lai & bat ky mire gia ndo.

Lap tirc moi thir bdng nhién lao xuéng. Nhu mot nha quan 1y quy phong
ho hang dau ¢ London di dién ta diéu d6 vi Meriwether: "John, 6ng méi
chinh 1a hé s tuong quan."

Tuy nhi€n, con c6 mdt nguyén nhan khac giai thich vi sao LTCM lai sup
d6. Cac mo hinh Gia tri Rui ro (VaR) cta hing da chi ra rﬁng thiét hai ma
Quy Dai han phai chiu trong thang 8 la kho co6 the xdy ra, dén murc co 18 s&
chang bao gio xay ra trong toan bo thot gian ton tai cua vu tru. Song do la
boi vi mo hinh nay chi tinh trén sb liéu cua 5 nam. Néu nhu m6 hinh quay
ngugc trd lai thém 11 nam nira, chac han 14 s6 liéu dd ghi nhan vu sup do thi
truong ching khoan nam 1987. Néu quay ngugc lai 80 nam nura, chic han 1a
s0 li¢u da ghi nhan vy v& ng 16n cudi cung cua nudc Nga xay ra sau cudc
cach mang nam 1917. Ban than Meriwether, sinh ra nam 1947, da budn rau
nhan xét: "Néu nhu toi séng qua cudc Dai Suy thoai, to1 chic han s& ¢ diéu



kién hiéu cac su kién tot hon." 1121 N6i mot cach thang thung, cac nha doat
giai Nobel biét rat nhiéu thir vé toan hoc, song biét chua da vé lich st. Ho
hiéu 1y thuyét tuyét diéu cua Hanh tinh Tai chinh, song d3 bé qua mat qua
khir hon don ciia Hanh tinh Trai dat. Va, noi mot cach don gian, do chinh la
Iy do khién Quy Quan 1y Vén Dai han rot cudc tré thanh Quy Quan 1y toi
Von Ngan han.

C6 thé gia dinh rang sau sy sup d6 tham hoa cia LTCM, céc quy phong
ho dinh luong chac han sé blen mat khoi san khau tai chinh. Bt luan thé nao
thi sy sup do d6, mic du rat ngoan muc vé quy md, ciing khong phai 1a qua
bat binh thuong. Trong s6 1.308 quy phong ho duge hinh thanh tor nam 1989
dén nam 1996, trén mot phan ba (36,7%) di chidm dat ton tai vao cudi giai
doan d6. Trong giai doan do, tudi tho trung binh ctiia mdt quy phong ho chi
c6 40 thang 1620] vay ma diéu hoan toan nguoc lai dé xay ra. Khong nhu’ng
khong giam di, ma trong 10 nam gan day cac quy phong ho thudc du moi
dang da bung no vé sO luong va vé quy mo tai sdn ma ho quan ly. Theo
Nghién cttu vé Quy phong hd, nim 1990 chi c6 trén 600 quy phong ho
nhung lai quan Iy toi khoang 39 ty d6 la gia tri tai san. Pén nam 2000 co
3.873 quy vo1 490 ty d6 la gia tri tai san. Ké tir nam 1998 da c6 mot cude do
x6 dau tu vao cac quy phong ho (va vao cac "quy cua cac quy" la cac t6 chirc
gop hoat déng ctia nhiéu cong ty) Néu nhu tru’oc déy cac quy phong ho la
noi bao v¢ cho cac ca nhan "co gia tri rong cao" va cac ngan hang dau tu, thi
ngay nay ching thu hut mot s6 lugng ngay cang nhiéu cac quy lwong huu va

quy dong gop cho cac truong dai hoc. 10211 Xy thé nay cang tro nén dang chu
¥ hon & chd ty 1¢ mat khéach Van cao; chi c6 mot phan tu trong sd ¢ béo céo
nam 1996 1a van ton tai vao cudi ndam 2004. Nam 2006, 717 quy nging hoat
dong, trong 9 thang dau nam 2007 thém 409 quy. (%22l Bicu khong duoc thira
nhan mot cach rong rdi 1a mot sb luong 16n cac quy phong ho lang 18 xit hoi
sau khi ram ro khai truong va khong c6 kha nang dap ung duoc ky vong cua
céc nha dau tu.

Loi giai thich dé thay vé su bung nd sd luong quy phong hd nay 1a ching
hoat dong tuong d6i tot voi tu cach 1a mot 16p tai san, voi mure bién dong
twong d6i thap va do twong quan véi cac c¢d may dau tu khac ciing thap.
Song lgi nhuén cua cac quy phong ho, theo Nghlen clru vé Quy phong ho
cho biét, dang giam xuéng, tir 18% trong thap nién 1990 xuéng con 7,5%
trong thoi gian tir nam 2000 dén 2006. Hon thé nita, cang ngay quy phong ho
cang bi nghi ngd rang loi nhuan cta ching thuc chat la sy phan anh "alpha"
(trinh d§ quan l}'/ tai san), chr khong phai "beta" (su bién déng chung cua thi
truong c6 thé nam duoc thong qua mot tip hop cac chi sb thich hop). [623]
Mot cach giai thich khac 1a cac quy phong ho trong thoi gian ton tai da 1am
gidu cho cac nha quan 1y cua chung theo mot cach dic biét quyén ri. Nam



2007, George Soros kiém duogc 2,9 ty do la, ding trén Ken Griffin cua
Citadel va James Simons cua Renaissance, song dung sau John Paulson 1a
nguoi da kiém duoc so tién dang kinh ngac 3,7 ty d6 la tir cac vu danh cuogc
cho vay mua nha thé chap dudi chuan. Nhu John Kay d3 chi ra, néu Warren
Buffett yéu cau mirc phi ddi v6i cac nha dau tu vao Berkshire Hathaway 1a
"2 va 20", 6ng ta chac han da giir lai cho minh 57 ty do la trong s6 62 ty d6
la ma cong ty ctia 6ng d kiém cho cac co dong trong vong 45 nim qua. [&24
Soros, Griffin va Simons rd rang la nhitng nha quan ly ngoai hang (mac du
chac chan 13 khong hon dugc Buffett). Piéu nay giai thich vi sao cac quy cla
ho, cing vé&i nhitng ké vuot troi khac, dd phat 1én mot cach nhanh chong
trong thap nién vua qua. Ngay nay, khoang 390 quy dang quan ly sO tai san
vuot qua 1 ty do la. Mot tram quy du’ng dau hién chiém 75% toan b tai san
ctia cac quy phong ho; chi riéng muoi quy ding dau di quan 1y 324 ty d6 la.

1625] Song chi cén mot ké Itra ddo thudc loai tam thuong cling co thé kiém
dugc mot ddng tién bang cach 1ap ra mot quy phong ho, dé nhan 100 triéu do
la tir nhimg nha dau tu ca tin va tudn theo chién luoc don gian nhat co thé
sau:

1. Anh ta dem 100 tri€u do6 la mua cac trai phiéu Kho bac mét nam voi lai
sut 4%.

2. Piéu d6 cho phép anh ta ban an 10 xu trén mdi do la cac quyén chon ¢o
bdo dam tri gia 100 tri¢u do la, s€ mang lai lgi nhuan néu S&P 500 tut mat
hon 20% trong nam toi.

3. Anh ta nhan dugc 10 tri¢u d6 la tir viéc ban cac quyen chon va mua
thém trai phiéu Kho bac, cho phép anh ta ban thém cac quyén chon tri gia 10
tri¢u do la nira, va mang lai thém cho anh ta 1 tri¢u do la.

4. Sau d06 anh ta di nghi mot chuyén dai.

5. Pén cudi nam, xac suat S&P 500 khong glarn 20% 1a bang 90%, nhu
vay anh ta khong ng nan gi v61 nhiing nguoi nam gitr hgp dong.

6. Anh ta thém vao sd tién kiém duogc ctia minh -11 triéu do la tir viéc ban
cac quyén chon cong véi 4% 1ai tir 110 tridu d6 la cta trai phiéu Kho bac -
mot 191 nhuén ngon lanh 15,4% trude khi khai trir chi phi.

7. Anh ta bo tai 2% s6 von do minh quan 1y (2 triéu do la) va 20% loi
nhuan néu trén, chang han muac chuan 1a 4%, mang lai trén 4 triéu d6 la 14i
thuc.

8. X4c suat gan 60% la quy s& hoat dong mot cach tron tru trén co sd nay
trong hon nim nim ma khong so S&P 500 giam dén 20%, ma néu trong
truong hop do thi anh ta s& kiém dugc 15 triéu do la ngay ca khi khong c6
thém tién mdi chay vao quy cta anh ta, va tham chi khong can phai tao don
bay cho cac vi thé ctia minh. [626]

Liéu mét cudc khing hoang theo kiéu LTCM c6 tai dién vao ngay nay,



mudi ndm sau - ma lan nay trén mot quy mo 16n va véi su dinh liu cta nhiéu
quy ph(‘)ng ho ma dén muc khong c6 kha ning giai ciru? Liéu cac ngan hang
cta thé gii phuong Tay ngay nay c6 bi anh hudéng bdi thiét hai cia cac quy
phong ho, va boi nhimng rii ro ¢ bén dbi tac lién quan, nhiéu hon so véi thoi

diém nam 1998? [©271 va néu nhu vay, thi ai s& dén dé giai ctru ho lan nay?
Cau tra 1o1 cho cac cau héi do khong phai nam ¢ mdt hanh tinh khac, ma
nam & phia bén kia cua hanh tinh nay.

Chimerica - Trung-Hoa-My

Pbi voi nhidu nguoi lich st tai chinh chi la nudc chay may tré1 trong
trang su ngay xua, giong nhu lich str cua Pé quoc Trung Hoa. Cac thi truong
déu c6 tri nhé ngan. Nhiéu nha kinh doanh tré hom nay tham chi con chua
ting trai nghiém cudc Khung hoang chau A giai doan 1997-98. Nhiing ai
budc vao nganh tai chinh sau nam 2000 thi m&i chi trai qua bay nam lang
lang (tinh dén thoi diém viét cudn sach). Cac thi truong chimg khoan trén thé
gidi dang bung no. Tuong tu 14 cac thi truong trai phiéu, thi truong hang hoa
va thi truong phai sinh. Trén thuc té, tat ca cac 10p tai san déu bung nd nhu
vay - day 1a chua noi dén céc tai san dugc loi khi cac khoan 1gi tic 1én cao,
tir rugu Bordeaux ldu nam dén cac du thuyén sang trong. Song nhiing nim
bung no hién thoi cting chinh la nhirg nam bi an, khi ma thi truo’ng vot lén
bat ké 1ai suat tiét kiém ngan han ting, mat can d6i thuong mai ranh ranh va
c4c rai o vé chinh tri tang Ién, dac bi¢t la tai cac khu vuc xuat khau dau mo
quan trong vé kinh té ctia thé gidi. Chiéc chia khoa dé din téi diéu duong
nhu 14 nghich 1y d6 nam ¢ Trung Quéc. (628

Trung Khanh, mdt tinh né“tm trén hai bo map mé cua con song Duong Tir
hung vi ngép mau phu sa, nam sau trong 1ong Trung Qudc, cach cac dic khu
kinh té ven bién ma hau hét nguol phuong Tay thuong ghé tham té1 trén mot
nghin dam. Song 32 triéu nguoi dan cua tinh nay cung duoc bt kip voi su
ky diéu vé kinh té cta thoi dai ngang vé6i nhitng ai séng ¢ Hong Kong hay
Thuong Hai. O mot mtc dd ndo d6, qua trinh cong nghiép hoa va do thi hoa
dién ra voi tbc do qua nhanh ¢ Trung Khanh 1a ky cong mdi nhéat va vi dai
nhat cta nén kinh té ké hoach hda theo kiéu cong san. Ba muoi cy cau,
mudi tuyén dudng sat hang nhe va vo s toa nha cao tang, tat ca déu hién 1én
duéi lan swong 14n khoi nhu nhitng dai tén vinh quyén luc cta nha nude mot
dang tap trung nay. Song sy phat trién ctia Trang Khanh con 1 két qua cua
viéc kinh doanh tu nhan dugc giai phong Xét & nhiéu khia canh, ba Ngo A
Quan 13 hién than cua sy gidu c6 mdi xuat hién & Trung Quéc. Véi tu cach 1a
mot trong nhitng nha xay dung bat dong san hang dau Trung Khanh, ba 13
mot trong nhitng phu nit giau c6 nhat & Trung Qudc, voi tai san trén 9 ty do



la - mot su twong phan song véi nhitng ngudi Scotland di 1ap nén co nghiép
cua ho & Héng Kong mot thé ky trudc. Hodc hay xem Doan Minh Thién. Bi
cam tu trong thoi gian Pai Cach mang Vian héa, 6ng Dodn d3 phat hién ra
thién hudng thuc su cua minh vao dau thap nién 1990, sau khi nén kinh té
Trung Quéc duoc cai cach mé ctra. Chi trong vong ¢ mudi lim nim, 6ng da
xay dung nén mot doanh nghi¢p 900 tri¢u do la. Nam 2007, cong ty Loi
Pham (Lifan) ctia 6ng da ban duogc trén 1,5 triéu dong co xe may va xe; hién
nay Ong dang xuét khau sang My va chau Au. Ba Ngo va 6ng Dodn chi 13 hai
trong s6 hon 345.000 triéu pha do la hién dang séng & Trung Quéc.

Trung Quoc khong chi da bo xa qua khu dé quéc ctua minh. Cho dén nay,
nén kinh té ting trudng nhanh nhat thé gidi ndy con tim cach tranh dugc kiéu
khung hoang da dinh ky lam v& tung cac thi truong moi noi khac. Bang cach
pha gia dong nhén dan t€ nam 1994 va duy tri sy kiém soét cac ludng von
trong sudt giai doan cai cach kinh té, Trung Qudc da tranh khoi bi thiét hai
boi cude khung hoang tién té trong cac nam 1997-98. Khi nguoi Trung Quéc
muon 161 keo von nude ngoai, ho yéu cau von d6 phai dudi dang dau tu truc
tiép. Piéu d6 co nghia 1a thay vi vay tir cic ngan hang phuong Tay dé tai trg
cho su phat trién cong nghiép cia minh, nhu nhiéu thi truong mai ndi khéac
d3 lam, ho cho nguoi nudc ngoai xay dung nha may tai cac dac khu kinh té &
Trung Qudc - nhitng khéi tai san 16n kho co thé rat ra mot cach dé dang
trong truong hop xay ra khung hoang. Tuy nhién, dlem mau chét 1a ¢ chd
phan 16n dau tu cia Trung Quéc dugc tai tro tir tién tiét kiém cua chinh
Trung Qudc (va tur cong dong nguoi Trung Qudc ¢ nude ngoai). Rat than
trong sau nhiéu nim bat on va chua quen véi vo van phuong tién tin dung
ma chung ta dang c¢6 ¢ phuong Tay, cac ho gia dinh Trung Quoc tiét kiém
v6i ty 18 cao mot cach bat binh thudng tir thu nhap dang tang lén cua ho,
tuong phan rd rét voi nguoi My la nhitng nguoi ma trong nhiing nam gan
day hau nhu khong tiét kiém mot chiit nao. Cac cong ty cia Trung Quéc giri
tiét ki€ém mot ty I¢ con 16n hon tir 191 nhuén tang vot cua ho. Tiét kiém da du
da dén ndi lan dau tién sau nhiéu thé ky, hudng di chuyén cua ludng von gid
day khong phai tor Tay sang Pong, ma tu Pong sang Tay. Va do 1la mot
luong vén khong 16. Nam 2007, nudc My can phai vay khoang 800 ty do la
tr cac nudc khac; tire 13 trén 4 ty d6 la mdi mot ngay lam viéc. Nguoc lai,
Trung Qudc di tao ra mot thing du can can véng lai 1a 262 ty d6 la, tuong
duong voi hon mot phan tu thAm hut ciia M. Va mot phan twong dbi 16n tir
thang du do cudi cung lai dugc cho nudc My vay. Thuc su thi nudc Cong
hoa Nhéan dan Trung Hoa d3 tré thanh ngan hang ctia Hop chung qudc Hoa
Ky.

Moi thoang nhin, diéu d6 trong cé vé that ky quac. Ngay nay mot nguoi
M§ trung binh kiém dugc 34.000 d6 la mot nam. Bat chap su giau co cua
nhirng nguoi nhu Ngoé A Quan va Doan Minh Thién, mot ngudi Trung Qudc



trung binh dang song V01 chua day 2.000 d6 la mot nam. Vi sao, vé thue
chat, nguoi Trung Quoc lai muon cho nguoi giau hon minh 22 lan vay tién?
Cau tra loi 1a, cho den tan gan day cach t6t nhat dé Trung Quoc c6 thé str
dung lao dong tur dan sO khong 16 ctia minh 1a thong qua viéc Xuat khau hang
ché tac to1 nguoi tiéu dung chi ti€u vo d6 ¢ My. Pé dam bao rang cac hang
hoéa xuét khau d6 duoc ban ré téi mic khé co thé cuong lai duoc, Trung
Quéc da phai vat 16n véi xu thé dong tién Trung Qudc dang tré nén manh
thém so voi dong do la, bang cach mua vao hang ty do la theo dung nghia
den tren cac thi truong qudc té - mot phan hé thong neo tién té chdu A ma

mét s6 nha binh luan d3 gan cho cai tén 1a Bretton Woods II. 16291 Nam 2006,
s6 d6 la ma Trung Qudc nam giir dd hau nhu chic chan vuot qua moc 1.000
ty d6 la. (Pang luu ¥, muc ting rong du trir ngoai héi cua Trung Qudc hau
nhu dung bang muc phat hanh rong trai phiéu ciia Bo Tai chinh My va cac
co quan chinh phu khac cua My.) Trong khi do, xét tu quan diém cua My,
cach tot nhat deé tiép tuc duy tri tinh hinh tot dep trong nhirng nam gan day 1a
nhép khau hang hoa Trung Quéc vai gia ré. Hon thé nira, bang cach chuyen
nguon san xuat hang ché tac sang Trung Quédc, céac cong ty My con co thé
thu lot tir lao dong gia re. Va, diéu quan trong nira, 13 bang cach ban hang ty
d6 la trai phiéu cho Ngan hang Nhan dan Trung Hoa, nudc My da co thé tan
huéng mirc 13i suat tiét kiém thap hon dang ké so v&i nhiing tinh hudng
khac.

Ty 1é tiét kiém quoc gia rong (%) trén tong thu nhdp quoc dan, 1970-2006
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vo1 My - mot cép chiém trén mot phén muoi dién tich mat dat cua thé gioi
mot phan tu dan s6 thé gidi, mot phan ba tong san luong kinh té thé gidi va
trén mot nira ting trudng kinh té toan cau trong tam nam gan day. Co luc
diéu nay duong nhu 13 mot cudc hon nhan do troi sap dat. Nira bén Pong
Trung-Hoa-My thi tiét kiém. Ntra bén Tay thi tiéu xai. Nhap khéu tu Trung
Quéc gilr cho lam phat My ¢ murc thap. Tlet ki€ém cua Trung Quoc gilr cho
131 suat My ¢ mirc thap. Lao dong Trung Quéc gitr cho chi phi tlen cong My
& mirc thap. Két qua 1a ré hon rat nhiéu khi vay tién va c6 1ai rat 1on khi van
hanh mot doanh nghiép. Nhd c¢6 Trung-Hoa-M§ ma 14i suét tiét kiém thuc
toan cau - chi phi vay tién sau khi da diéu chinh theo lam phat - giam hon
mot phan ba so voi mirc trung binh trong vong muoi 1am nim gan day. Nho
c6 Trung-Hoa-My ma loi nhuén doanh nghi¢p cia My nam 2006 ciing tang
khoang chung ay lan so v&i ty trong trén GDP trung binh cua no. Song c6
mot cai bay ¢ ddy. Trung Qudc mudn cho My vay bao nhiéu thi My vay bay
nhi€u. No6i cach khac, Trung-Hoa-My 1a nguyén nhan cua sy tang vot vé vay
ngan hang, phat hanh trai phiéu va cac hop dong phai sinh méi ma Hanh tinh
Tai chinh da ching kién ké tir nam 2000. D6 chinh 13 nguyén nhan cha yéu
cua sy bung nd s lugng cac quy phong ho. B6 chinh la nguyén nhan chu
yeu giai thich vi sao cac cong ty von tu nhén lai co thé vay tién tir khap noi
dé tai tro cho cac vu mua dat bang von vay. Va Trung-Hoa-My - hay 1a "

thura thai tlet kiém" chau A, nhu Ben Bernanke da goi (%Y - chinh 13 nguyen
nhan chu yeu giai thich vi sao thi truong cho vay mua nha thé chap M7 lai
tran ngap tién vao nim 2006 dén muc ban ¢ thé nhan dugc hop dong vay
mua nha thé chap 100% ma khong can c6 thu nhap, viéc lam hay tai san.
Cugc khung hoang vay mua nha dudi chuin nim 2007 khong qua kho du
béo, nhu ching ta d3 thay. Diéu khé du doan hon nhiéu 13 tai sao cudc chan
dong gay nén boi con 1 cac vu v& ng hop déng vay mua nha tai mot thi
truong mai ndi ciia chinh nude MY, phat sinh trong long nuoec My, lai ¢6 thé
gdy ra con dong dat tai chinh lan qua khap ca hé thong tai chinh phuong
Tay. Khong ¢6 nhiéu nguol hiéu duoc rang sy v& no cac hop dong vay mua
nha duéi chuan lai c6 thé pha huy gia tri cua céac cong cy dugc bao dam bang
tai san méi mé hap dan nhu cac cam két ng ¢ thé chap (CDO). Khong c¢6
nhiéu ngudi nhin thay rang, khi quy mé cua céac thiét hai do tang vot thi cho
vay lién ngén hang don gian la bi khoa cung lai va lai suat yéu cau doi véi
cac nha phat hanh thuong ph1eu ngan han va trai phleu cong ty s€ nhay vot
1én, dan dén su bop nghet hét sitc dau dén ddi voi tat ca cac loai nguo1 vay
ctia khu vuc tu nhan. Khong c6 nhiéu nguoi nhin trude duoc rang, su sup do
tin dung nay s€ lam cho mét ngan hang Anh phai himg chiu vu khach hang
d6 x6 dén rut tién 1an dau tién ké tir nam 1866 va két cudc 1a bi qudc hiru
hoa. Nguoc trd lai thang 7/2007, trudce khi kho khan bat dau xay ra, mot nha
quan 1y quy phong ho My da danh cugc vdoi to1 7 an 1 1a sé khong xay ra suy



thodi & My trong vong nim nim tdi day. "Toi dd cuoc 1a thé gidi ndy sé
khong tién dén sy cdo chung" dng ta thira nhan sau thang sau d6. "Chung toi
thua ro1." Han rdi, ¢ thoi diém cubi thang 5/2008, cudc suy thoai cia My ¢o
vé d3 bat dau. Thé con su cao chung cua thé gidi thi sao?

Pung 13 kho c6 thé hinh dung véao thang 5/2008 1a Trung Quéc (chua noi
gi t6i cac nude khac trong nhom BRIC) lai s& c6 thé hoan toan khong bi ton
hai gi boi cudc suy thoai & My. Nudc My van 1a ddi tac thuong mai 16n nhat
cua Trung Quéc chiém khoang mot phan nam tong kim ngach xuat khau cua
Trung Quéc. Nhung mait khac, tdm quan trong cta xuat khau rong d6i voi
tang truong ctia Trung Qudc da giam mot cach dang ké trong nhitng nim gan

day. 6311 Hon thé nira, viéc tich iy du trit ngoai héi cta Trung Quéc di dua
Bic Kinh 18n vi tri ddy strc manh 13 co thé dé nghi bom von vao cic ngan
hang dang vat 1on cua My. Su phat trién cua cac quy phong ho chi la mot
phan cau chuyén vé su chuyén huéng sau nam 1998 cua nén tai chinh toan
cau. Piéu tham chi con quan trong hon 1a sy phat trién cla céac quy loi ich
quéc gia (sovereign wealth fund), don vi phap nhan dugc cac quoc gia co
thang du thuong mai lon thanh lap dé quan ly s6 cua cai dang dugc tich tu
ciia ho. Pén cubi nim 2007, cac quy loi ich quéc gia da quan 1y khoang
2.600 ty d6 la, nhiéu hon tat ca cac quy phong ho trén thé gidi cong lai, va
khong kém bao nhi€u so v61 cac quy luong huu chinh phu va du trit cua cac
ngan hang trung wong. Theo mot dy bao ciia Morgan Stanley, trong vong 15
nam cac quy nay cé thé cham muc tai san 27.000 ty do la - nhiéu hon 9%
toan bd tai san tai chinh toan cau. Ngay tu nam 2007, cac quy loi ich quéc
gia chau A va Trung Pong da chuyén sang dau tu vao cac cong ty tai chinh
phuong Tay, trong d6 co Barclays, Bear Stearns, Citigroup, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, UBS va cac cong ty von co phan tu nhan Blackstone va
Carlyle. Da co lic nguoi ta cam thay nhu the cac quy loi ich qudc gia sap
dao dién mot cu gidi ctru trén pham vi toan cau dbi véi nén tai chinh phuong
Tay; mot su dao nguoc vai tro toi hau trong lich st tai chinh. Dbi voi nhitng
nguotl ung ho cai ma George Soros da tung goi mot cach khinh bi la "tu
tuong chinh théng vé thi truong", c6 mot diém khac thuong dau dén & day:
trong s6 nhitng ké chién thang 16n nhat cta cudc khing hoang méi day co

cac don vi doanh nghiép do nha nudc s¢ hiru. 1632]

Song van c6 nhiéu nguyén nhan khac giai thich vi sao ma cai giai phap
gon dep mang tinh Trung -Hoa-My cho cudc khung hoang cua My lai khong
xay ra. Mot phan don gian 13 vi nhimg cudc dot kich ban dau cua Trung
Quoc vao thi truong chu’ng khoan My d4 mang lai cac két qua dudi mirc xuat

sac [633] Co nhirng moi lo ngai khong phai 1a khong c6 can ct ¢ Bic Kinh,
rang diéu toi té nhat ddi véi cac ngan hang phuong Tay co 1€ con cho phia
trudc, dic biét 1a trong bdi canh van con chua rd tac dong ctia cudc suy thoai



& My d6i vé6i cac hop déng hoan doi vo no tin dung chua chi tra véi tri gia
udc tinh 14 62 nghin ty do la. Ngoai ra con c6 cang thang vé chinh tri nghiém
trong hién bat dau rd nét & ngay trung tdm Trung-Hoa-My. Pi c¢6 lic, su
quan ngai di 1én dén dinh cao tai Qudc hoi My trude cai duoc nhin nhan nhu
1a sy canh tranh khong cong bang va sy thao tang d6ng nodi té tir phia Trung
Qudc, va khi cudc suy thoai ngay cang tro nén t6i té tai nudc My thi nhitng
10 than van chic s& cang trd nén am i hon. Thé nhung chinh sy néi 16ng tién
té cia My ké tir thang 8/2007 - viéc cat giam manh mé cac quy cua lién bang
va 1ai suat chiét khau, cac "phuong cach" dau thau va cho vay khac nhau da
dua hon 150 ty d6 la vao hé thong ngan hang, viéc bao lanh cho vu mua
Bear Stearns cua JP Morgan cling c6 thé coi nhu su thao ting dong noi té
theo cach cua My. [634] K¢ tir khi bat dau xay ra cudc khung hoang 6 My,
dong d6 la da mat gia khoang 25% so voi dong nhan dan t¢. Do diéu nay xay
ra cung lic vai cac ap luc dong thoi vé cung va cau trén hau nhu tat ca cac
thi truong hang hoa, nén két qua la su tang kh4a manh vé gia luong thyc,
nhién liéu va nguyén liéu tho. Gia hang hoa tang cao dén lugt no lai lam tang
ap lyc lam phat dbi vo1 Trung Qudc, 1am nay sinh su can thiét phai ap dat
kiém soat gia, cam xuat khau va khuyén khich mot cudc glanh giat chua tung
c6 nham vao tai nguyén thién nhién & chau Phi va 0 moi noi khac, diéu ma

dudi con mit cua phuong TAy mang sic thai dé quoc dang sg. (033 Co thé
nhu céi tén ctia n6 luén &m chi, Chimerica chang hon gi mot chimera - con
quai vt huyén thoai minh dé dau su tir dudi than 1an - trong truyén thuyét co
dai.

C6 18, ngdm nghi k¥ lai, chiing ta trude day da tung trai qua viéc nay. Mot
tram nam trude, vao ky nguyén toan cau hoa lan dau tién, nhiéu nha dau tu
dé nghi rang c6 mdt moi quan hé cong sinh twong ty gitta trung tam tai chinh
cta thé gidi 1a nudc Anh voi nén kinh té cong nghiép ning dong nhat trén
luc dia chau Au. Nén kinh té d6 1a Ptrc. Khi d6, cling nhu ngay nay, c6 mot
duong phan dinh rat map mo gitta sy cong sinh va ganh dua. 138 Ligu c6 bat
ctr diéu gi co thé cham ngoi cho sy sup d6 lan hai ciia toan cau hoa gidng
nhu diéu di xay ra vao nam 19142 Cau tra 10i 1o rang la sy xau di trong céc
méi quan hé chinh tri gitta My va Trung Québc, du 1a vé phuong dién thuong
mai, Pai Loan, TAy Tang hay mot van dé nao khac con nam trong tiém thic.

1637] Kich ban nay trong c6 vé kho thanh su thuc. Song diéu dé thay la cac
nha st hoc twong lai co thé xay dung mot cach héi ¢6 cac chudi quan hé
nhén qua hop ly. dé giai thich cho mot dién tién nhu vay. Nhiing ngu’(n ua to
cao "t01 gay chién" han s& budc t0i cho mot nudc Trung Quoc moi lic mat
nang no, nhuong cho nhimg ngudi khac rén ri trach toi chénh mang cua ke
khong 16 My dang réu ra. Cac hoc gia trong linh vuc quan hé quoc té chic
han s& quy cac cin nguyén mang tinh hé thong cua chién tranh cho viéc pha



bo tu do thu:ong mai, sy canh tranh gianh nguon tai nguyén thién nhién, hodc
Sy xung dot gilra cac nén vin minh. Dién dat bang ngon ngtr ly giai lich st,
nguoi ta co thé doc ra kha ning cao dén ron ‘nguoi v€ mot tai hoa 1on vao
tho1 dai ching ta, nhu kiéu nam 1914. Mot sb nguoi tham chi co thé con di
dén két luan rang su ting vot clia gia hang hoa trong giai doan tir ndm 2003
dén 2008 da phan anh mot du doan v6 thirc nao do trén thi truong, vé mot
cudc xung dot sap dién ra.

Mot bai hoc quan trong cua lich sir 1a cac cude chién tranh 16n c6 thé xuit
hién ké ca khi toan cau hoa vé kinh té da phat trién rat cao va vi thé ba chu
ctia dé ché noi tiéng Anh duong nhu di kha viing chic. Bai hoc quan trong
ther hai 1a thé gidi cang ton tai 1au ma khong xay ra xung dot 16n nao thi
nguoi ta cang kho hinh dung ra mét cudc xung dot nhu vay (va c6 1€ 1a cang
dé dang khién mot cudc Xung dot bat dau). Bai hoc thr ba va cubi cung 1a
mot cudc khung hoang glang xuong cac nha dau tu ty man sé gay ra nhiéu
d6 v& hon so v&i khi nd giang xudng cac nha dau tu da day dan kinh nghiém
chién dau. Nhu ching ta da thay nhleu lan, cac cudc khung hoang 16n thuc
su it khi xay ra dén ndi chung nam ngoai ky trc ctia cac vi lanh dao ngan
hang, cac nha quan ly quy va cac nha kinh doanh cua thoi nay. B¢ dai trung
binh sy nghiép ctia mot tong giam ddc diéu hanh trén Phé Wall 12 hai nham
nam (9381 ¢4 nghia 14 ky trc truc tiép cua gidi lanh dao hé thong ngan hang
My khong di xa qua nam 1983 - mudi nam sau khi bat dau cudc nhay vot lon
gan day nhat vé dau mo va gia vang. Chi riéng thuc té nay thoi da cung cap
mot 1y do hét strc thuyét phuc dé phai nghién ctru lich st tai chinh.



Loi két DONG TIEN MAT NGOI

Thé gioi tai chinh cua ngay hém nay 1a két qua ctia bon thién nién ky tién
hoa kinh té. Pong tién - méi quan hé dugc két tinh gitra con ng va chu ng -
d3 sinh ra cac ngan hang va cac so giao hoan, tao diéu kién cho nhiing khoan
vay va cho vay cang ngay cang 16n hon. Tir thé ky 13 tré di, trai phiéu chinh
phu di tao ra su ching khoan hoa nhiing ludng tién tra 1ai; trong khi do, thi
truong trai phiéu cho thay ich loi cta cac thi truong dai ching c6 diéu tiét,
chuyén buén ban va dinh gia chimg khoan. Tir thé ky 17, c6 phan cua cac
cong ty cling duoc mua ban theo nhiing cach twong tu. Tir thé ky 18, cac quy
béo hiém va quy lwong huu giup khai thac triét dé loi thé kinh té vé quy mé
va quy luat trung binh trong viéc cung cip phong ho tranh cac rui ro cé thé
du bao duge. Tur thé ky 19, cac hop dong tuong lai va hop déng quyén chon
d3 dua ra nhiéu cong cu chuyén mén hoa va phtic tap hon: chung 1a nhiing
cong cu phai sinh dau tién. Sau do, tir thé ky 20 tro di, cac gia dinh, vi nhiing
Iy do chinh tri, dugc khuyén khich ting don bay va huéng danh muc dau tu
ctia minh vao bat dong san.

Nhitng nén kinh té nao két hop tat ca nhimg sang kién vé mit dinh ché
nay - ngan hang, thi truong trai phiéu, thi trudong chimg khoan, bao hiém va
nén dan chua sé hitu nha ¢ - vé 1au dai s& hoat dong t6t hon nhitng nén kinh té
khong dugc nhu vay, béi vi nhin chung sy méi gidi tai chinh cho phép phan
bd tai nguyén hiéu qua hon so voi ché 6 phong kién hay ké hoach tap trung.
Vi ly do nay, ciing khong qua ngac nhién khi mé hinh tai chinh phuong Tay
da dugc pho bién khap thé g10'1 dau tién 14 dudi dang chu nghia dé quoc 1oi

sau d6 1a dudi dang toan cau hoa (82, Tom lai, tu vuang Ludng Ha co dai
(nay la vung Trung Dong) cho dén Trung Quoc ngay nay, su lén ngoi cua
dong tién van ludn 1a mot trong nhitng luc day dang sau su phat trién ctia
nhan loai: nd la mdt qua trinh sang tao, moi gioi va hoi nhap rat phtrc tap,
quan trong khong kém sy phat trién cua khoa hoc hay vi¢c truyen ba luat
phap nhan loai thoat khoi ndi kho cuc ctia nén nong nghiép tu cap tu tac va

cai bay Malthus 2%, Theo 10i ctia cyu Thong déc Ngan hang Duy trit Lién
bang Frederic M1shk1n: "Hé thong tai chinh 13 bd ndo cia nén kinh té... N6
dong vai tro co ché phéi hop dé phan phdi tién vén, dong mau cia cac hoat
dong kinh té, sao cho cic cong ty va gia dinh sir dung von mét cach hiéu qua
nhat. Néu tién von duogc dung sai myc dich hay khong luu thong, thi nén
kinh té s& hoat dong mot cach khong hiéu qua, va hau qua cudi cung 1a kinh
té s& kém phat trién." (641

Tuy vy, su 1én ngdi cua dong tién chua bao gid, va s& khong bao gio 1a
mot qua trinh sudn sé. Nguoc lai, lich st tai chinh van lién tuc 16n nhao qua



nhitng khtic 1én va xubng, bung va v& bong bong, giﬁ’a dién cudng va hoang
loan, chan dong va sup d6. 19421 Mot nghién ctru gan day st dung dir lidu
hién ¢ vé tong san lugng ndi dia va tiéu thy tir ndm 1870 da cho thay c6 148
vu khing hoang trong d6 mot nude trai qua su suy giam GDP liiy tich it nhat
la 10%, va 87 vu khung hoang trong d6 san luong tiéu thu cing suy giam
cung muc do; diéu nay cho thay X4c sudt xdy ra tham hoa tai chinh 1a khoang

3,6% mot nam. (9431 Pén nay van vay, mac du cac t6 churc va cong cu da tr¢
nén tinh vi chua ting c6, Hanh tinh Tai chinh van chiu rat nhiéu nguy co
khing hoang. Cé vé nhu, du chiing ta c6 khéo 1éo t6i dau thi van sé bi "danh
Itra boi sy ngau nhién"4 v bi bat ngd boi nhitng "con thién nga den" (6431,
C6 khi chung ta con dang séng trong qua trinh xi hoi cia mot "siéu bong
bong" kéo dai hang thap nién. 164

C6 ba 1y do co ban cho viéc nay. Ly do dau tién 1a tuong lai - hay ding
hon la cac tuong lai, vi twong lai khong bao gio chi o s6 it - nam trong vong
bat dinh, khong nhu rii ro ¢6 thé ude tinh trude. Nhu Frank Knight da lap
luan vao nam 1921: "Tinh bat dinh (uncertainty) phai duoc hiéu mot cach
khac hoan toan so véi khai niém ruai ro quen thudc, hai thir nay chua bao gio
dugc phan biét mot cach rd rang... Bat dinh ¢6 thé do lwong dwoc, hay con
goi 12 mot 'rii ro', khac han bat dinh khéng do lwong dwoc, dén ndi thuc tinh
khong the coi déy 1a bat dinh duge nita." N6i mot cach don gidn, nhieu viée
xay ra trong cudc song khong giéng nhu tro stc sic. Lan nay qua 1an khac sé
c6 mot su kién dién ra "ddc nhat vo nhi, hodc khong co di s6 1an xay ra dé
tinh toan dugc nhitng truong hop gibng né lam co so danh gia gia tri xac
suat dang tin cdy..." %7 Chinh diém nay ciling dugc Keynes dién dat hét sirc
sang 10 vao nim 1937. Ong viét dé tra 101 cac nha phé binh cudn General
Theory (Ly thuyét tong quat) clia 6ng rang:

Khi néi théng tin nao dé la "bat dinh" téi khéng chi muén phdn biét giita
nhitng gi chdc chan va nhitng gi chi la c6 thé. Néi theo nghia nay thi tro
choi danh bac co quay ciing khéng mang tinh bat dinh... Tuéi tho ky vong
ciia con nguoi ciing chi hoi mang tinh bat dinh. Ca thoi tiét ciing chi twong
doi bat dinh. Téi ding tir nay theo nghia, mét cudc chién tranh chiu Au,
hodc mirc 1di sudt trong hai mwoi ndam t6i, la diéu bdt dinh... Nhitng viéc nay
chiing ta hoan toan khéng c6 co s khoa hoc d@é hinh thanh mét xdc sudt tinh
todn dwgc. Pon gian la ta khéng biét gi vé no. 10381

Keynes tiép tuc dua ra gia thuyét vé nhitng cach ma cic nha dau tu c6 thé
"cd gang hanh dong trong nhitng tinh hudng ay, sao cho thé hién minh 13
nhirng ngudi ¢6 1y tri va ¢ suy nghi kinh té":

(1) Chiing ta thuong cho rang thoi hién tai 1a mot ban chi dan dung duoc
cho tuong lai, trong khi néu ta xem xét kinh nghiém qua khtr mot cach thang
than thi s& thay khong phai nhu vay. Néi cach khéac, chiing ta hau nhu mac



ké kha ning c6 nhitng thay doi trong twong lai ma ta that sy khéng hé biét gi
vé chung ca.

(2) Chung ta cho rang trang thai hién tqi ciia danh gia tinh hinh duoc thé
hién qua gid ¢4 va dac tinh ctia san luong hién tai la dua trén su té)ng két
chinh xdc cac kha nang twong lai...

(3) Vi biét rang danh gia cua riéng ban than minh thoi thi khong c6 gia tri
gi, nén chung ta thuong dua vao danh gia cua ca thé gi6i, ma ta cho rang

hiéu biét tot hon. Néi cach khac, ta thudng cb 1am theo nhitng hanh vi cua

dam dong hodc hanh vi trung binh. 642

Mic du kho co thé néi rang Keynes noi dung khi giai thich hanh dong cua
cac nha dau tu theo cach hiéu ciia minh, nhung 6ng chic chan la da nghi
dung hudng. Thién kién kinh nghiém (heuristic bias) ctia cac ca nhan duong
nhién dong vai trd quan trong trong viéc tao ra bién dong cua cac thi truong
tai chinh.

Tur day, ching ta di toi ly do thr hai dan téi su bat 6n dinh tat yéu cua hé
thong tai chinh, ay la hanh vi cua con nguoi. Nhu chung ta da thay, tit ca cac
t6 chirc tai chinh déu phu thudc vao thién hudng bam sinh ciia chung ta 1a di
tir chd cuc vui dén chd chan nan; sy bat lyc kinh nién cta ching ta trong
viéc bao v¢ ban than khoi "rai ro du61" (tire cac rui ro co xac suat cuc nho);
that bai lién mién cua chung ta trong viéc hoc hot tur lich str. Trong mot bai
ky su noi tiéng, Daniel Kahneman va Amos Tversky da cho thdy qua mot
loat cac thi nghiém, rang ngudi ta thuong tinh toan nham cac kha nang khi
phai ddi dau véi céac lua chon tai chinh don gian. Pau tién, hai nguoi da cho
nhom thi nghiém mdi nguoi 1.000 bang Israel. R6i sau ddy cho ho chon
gitra: (a) 50% co ho1 thang thém 1. 000 bang ntra, hoac (b) 100% co hoi
thang thém 500 bang nita. Chi c6 16% sb ngudi chon a; nhitng nguoi con lai
(84%) déu chon b. Sau d6, hg cho nhom thi nghiém tuong twgng rang minh
déu nhan duoc mdi ngudi 2.000 bang, va lai phai dua ra lya chon khac: (c)
50% co hot mat 1.000 bang, hoic (d) 100% co hoi mat 500 bang. Lan nay thi
da s6 (69%) chon (¢); chi co 31% chon (d). Thé nhung khi ta xét vé khia
canh thu 13i thi hai van dé nay giéng nhau hoan toan. Trong ca hai lan ta déu
cO su lua chon gitta 50% co hoi ¢c6 dugc 1.000 bang, va co hoi c6 dugc
2.000 bang nhu nhau (a va c) hodc chic chan nhin dugc 1.500 bang (b va d).
Trong thi nghi€ém nay cling nhu cic thi nghiém khac, Kahneman va Tversky
d3 ghi nhan mot su bt can xtmg dang kinh ngac: ngudi ta tranh rai trong cac
tinh huéng kha quan, nhung lai tim rui ro trong cac tinh hudng tiéu cuc.
Thua 16 ¢c6 strc tic dong manh gép 2,5 1an loi nhun cung muc do. 1630]

Su thiéu kién dinh nay chi 1a mot trong nhiéu thién kién kinh nghiém
(phl:rO'ng phap suy nghi hodc hoc hoi 1¢éch lac) phan biét con ngudi that sy
v6i "con ngudi kinh t&" (homo oeconomicus) cua thuyét kinh té tan c6 dién,



ay 1a mot ngudi ludén dua ra nhitng quyét dinh cta minh mot cach co 1y, dwa
trén tat ca nhitng thong tin minh c6 va do thoa dung minh ky vong. Céc thi
nghiém khéac cho thdy chung ta thuong qua dé dang roi vao cic bay nhan
thirc nhu:

1. Thién kién théng tin c6 san khién chung ta dua ra quyét dinh dya trén
thong tin c6 sin trong ky uc chir khdng phai thong tin that sy cén thiét;

2. Thién kién héi c6 khién chung ta cho rang xac suat mot viéc xay ra 13
cao hon chi sau khi n6 da xay ra r61, so vo1 nhitng gi ta nghi trudc khi no xay
ra;

3. Van dé suy dién khién chung ta hinh thanh nén cic quy tic tong quat
dua trén nhirng thong tin khong du;

4. Nguy bién vé két hop (hodc tach biét), nghia 13 ta thuong wdc tinh qua
xac suat dé cho bay su kién ¢ xac suét 90% déu x4y ra hét, trong khi ta lai
udc tinh thiéu x4c suat dé cho it nhat bay su kién c6 xac suat 10% s& xay ra;

5. Thién kién xdc nhdn khién ta di tim nhiing du hiéu xac nhan mot gia
thuyét ban dau, chir khong tim nhitng dau hiéu bac bo no;

6. Tdc dong ldy nhiém khi ta dé cho nhimg thong tin khong lién quan
nhung 1an can anh hudng téi quyét dinh cua ta;

7. Phdn ing cam xiic khi ma ta dé cho nhiing phan doan gia tri san co cla
minh 1am nhiéu cic danh gia vé chi phi va loi ich;

8. Su khong chii y t6i pham vi khién ching ta khong diéu chinh cho phu
hop nhitng gi minh nén san sang hy sinh dé tranh tac hai ¢ nhiéu mirc do
khac nhau;

9. Tu tin qud mirc vao woc lwong chinh xdc khién ching ta danh gia qué
thap nhiing khoang tin cdy ma trong pham vi cac khoang do, cac udc lu’ong
cua chung ta la rat t6t (vi du nhu ddnh dong tinh hudng "tot nhét c6 thé" véi
tinh hudng "c6 kha ning xay ra nhiéu nhat");

10. S bang quan ciia ngwoi ngodi cudce khién ta tir bo trach nhiém cé
nhén khi dung trong dam dong. 621

Néu ban van con nghi ngd vé su dé dang bi nham 1an da duoc 1ap trinh
san cia con ngudi, thi ban hay hoi minh cau hoi sau day. Mot cai vot va mot
qua bong tong cong 1a 1,10 bang, va cai vot thi dat hon qua bong 1 bang.
Vay quéa bong bao nhiéu tién? Khoang mdt trong hai nguoi duoc hoi s& budt
ra cau tra 101 sai: 10 xu. Cau tra loi dung 1a 5 xu, vi chi khi cai vot gia 1,05
bang va qua bong gia 5 xu thi ca hai diéu kién méi dugc thoa man. 1632

Néu c6 linh vuc nao c6 kha ning thay doi triét dé hiéu biét cua ta vé cach

ma cac thi truong tai chinh hoat dong, thi dé 1a linh vuc tai chinh hanh vi

dang nay no. 1331 Kho ¢ thé noi duge mot phan bao nhi€u nhtng nghién

ctru dua trén gia thiét thi truong hiéu qua c6 thé sdng sét dugc néu dua ra thir
thach. (934 Nhitng nguoi dit niém tin vao "tri tué cua dam dong" 183 don



gian chi cho rang mot nhém ddéng nguoi thi co kha niang dua ra lua chon
dung hon 13 mot nhom nho nhitng nguoi c¢6 thé duge goi 1a chuyén gia.
Nhung néi nhu vy ciing khong c6 nhiéu y nghia. Cau dua tir xua, "Cac nha
kinh té vi mo d3 du doan dung chin trong nim cudc suy thoai gan day nhat"
khong chi 1a duia, ma con 1a mot sy that rat dang budn vé khé khan trong viéc
du bao kinh té. 38 Trong khi d6, nhiing ai nghiém tic nghién ciru tim 1y
hoc con ngudi sé biét rang dam dong c6 kha nang dién ro khong kém gi
thong minh. 134 Mot truong hop dién hinh 14 ndi 4o tudng gan nhu toan cau
trong gidi dau tu vao nira ddu nam 2007, rang mot cudc khing hoang thanh
khoan s& khong thé xdy ra (xem Loi gidi thiéu). N6i theo cach tom tat van vé
cua Eliezer Yudkowsky thi:

Con nguoi co thé qua tw tin va qud lac quan Ho cé thé tdp rung vao vai
béi canh twong lai qua cu thé trong khi b6 mdc tdt cd nhitng béi canh khdc.
Ho c6 thé khéng nhé dwoc [nhitng vu khiing hodng thanh khoan trong] qud
khir. Ho ¢6 thé wéce tinh qua cao tinh dw doan dwoc cua qud khwr va do do ma
ho wdc tinh qua thap nhﬁ’ng bat ngo cua tuwong lai. Ho co thé khéng nhén ra
diroc noi kho khan trong viéc chudn bi [cho nhitng cudc khing hoang thanh
khoan] néu khong c6 ho tro  tir hiéu biét do nhin lai qud khir. Ho ¢6 thé thich
dau co vao kha nang thu lai cao hon nhung lai mdc k¢ gia tri cua nhu’ng gl
minh ddt cuoc vao dé. Ho cé thé danh dong nhiing thong tin lac quan vé loi
ich cua cong nghe [vi dy nhw bio hiém trdi phleu] Véi théng tin tiéu cuc vé
nhitng rii ro ciia né. Ho cé thé bi tiém nhiém béi nhitng bé phim ma trong
do thi truwong tai chinh rot cudc luén dwoc ciru... Ciing co thé, kha nang cuyc
ky khé chiu vé mét vu khung hodng thanh khoan sdp xdy ra khién ho di tim
nhitng ly do chimg minh rang thanh khoan sé khong can, nhu’ng ho lai khong
di tim nhiing Iy do chimg minh rang né sé xdy ra. Nhu’ng néu cau hoi cu thé
la "Tai sao nhiéu nguoi khdc khong lam gi di?" thi mot yéu 16 6 thé la chinh
nhitng nguwoi dang hoi cdu héi ddy laz liéc mdt nhin xem nguoi khac co phan

ung gi khong... trong khi ban than cé t6 ra dinh dac va khéng boi roi. 1838
Phan 16n su léch lac trong suy nghi cta ching ta duong nhién 1a két qua
cta tién hoa. Ly do thir ba cho con duong 1o0n xon cua lich str tai chinh cling
lién quan toi thuyét tién hoa, mic du chi 1 qua phép twong tu. Nguoi ta
thuong ndi rang tai chinh cé dic tinh gidng nhu thuyét Darwin. "Chon loc tu
nhién" 1a mgt cau ma cac nha kinh doanh xong xao thich dung; va nhu ta da
thdy, cac ngan hang dau tu thich mé nhitng cudc hop voi nhimg cai tén nhu
"Sy tién hoa cua thanh tyu". Nhung cudc khing hoang My nim 2007 di
khién viéc sir dung ngdn ngit nhu vay con ting thém. Tro Iy Bo truong Tai
chinh My Anthony W. Ryan khong phai ngudi duy nhat néi vé lan song
tuyét chiing tai chinh xay ra vao ntra sau naim 2007. Andrew Lo, Giam ddc
Phong Nghién cuu vé Toan Tai chinh cua truong Pai hoc Cong nghé



Massachusetts 13 ngudi di tién phong trong nd luc tai dinh nghia thi truong
tai chinh nhu 1a nhimg hé théng mang tinh thich nghi. [ Mot phén tich
hch sur da1 han Ve su phat trlen cua cac dich vu ta1 chlnh cung cho thay rang

.....

giol tu: nhién. Len]

Y niém rang c6 nhitng qué trinh mang tinh tién hoa dang tac dong vao
nén kinh t& duong nhién khong phai 13 mdi. Nganh kinh té hoc tién hoa 13
mot phan nganh da c6 tén tudi, nd c6 han mot to tap chi riéng tir 16 nam
trude 18 Thorstein Veblen da 1an dau tién dua ra cau hoi "Tai sao kinh té
hoc lai khong phai mot nganh khoa hoc tién hoa?" (y rang né can phai 1a nhu
vay) tir tan nam 1898. [%2] Trong mot doan néi tiéng trong cudn Capitalism,
Socialism and Democracy (Chu nghia tu ban, chu nghia xa hoi va nén dan
chu), Joseph Schumpeter dé néu Ién dac trung cua nén tu ban cong nghiép 1a
mot "qua trinh tién hoa", diéu nay ciing co thé 4 ap dung dugc cho tai chinh:

Tinh tién héa nay khong chi la do doi Song kinh té dién ra trong mot
moi tru’ang xd hoi va ty nhién luon thay doi, va lic thay doi thi lam bién doi
dir liéu ciia hanh dong kinh té; day la diéu quan trong va nhing thay doi nay
(chién tranh, cdch mang...) thwong la diéu kién cho sy thay doi cong nghiép,
nhung chung khong phal dong lire chinh. Tinh tién héa nay cing khong phaz
la do sy tang dan so va von gan nhw tw dong hay tinh bat thuong cua cdc hé
thong tién té, vai tro cia ching ciing dung nhw nhiing thay doi trén. Péng
lyc co ban gitr cho dong co tw ban chuyen dong chinh la dén tir cdc logi
hang hoa tiéu thy moi, cdac phuong thirc san xudt hodc vin chuyen moi, cac
thi truong mdi, cdc hinh thire t6 chire cong nghiép méi ma nén kinh doanh tu
ban tao ra... Viéc mo ra nhu’ng thi truong moi, ké cd trong nwoc hay ngoaz
nuoc, va sy phat trién vé mdt t6 chirc tir ché xwong thi céng va nha mdy,
dén nhitng céng ty nhw Thép My cho thay cung mot qud trinh - cho phép toi
dung thudt ngit sinh hoc - dot bién céng nghzep da khong ngung cdch mang
héa két cau kinh té ngay tu bén trong; no khong ngung phd huy két cdu ci,
khéng ngieng tao ra két cau méi. Qud hinh Phd hity Sang tao ndy la mét sw

thdt co ban cua chu nghia tw ban. 1663]

Mot diém méu chdt dugc rut ra tr cac nghién ciru gan day 1a quy mé lon
cua sy pha huy xay ra trong mot nen kinh té hién dai. Khoang mot trong s0
mudi cong ty ctia My bién mat m01 nam. Chinh xac tir nam 1989 dén 1997
khoang 611.000 cong ty da bién mat mdi nam, trong tong sb 5,73 triéu cong
ty. Can chuy rang 10% la murc tuy€t chung trung binh; trong mot s6 khu vuc
ctia nén kinh té, n6 ¢ thé 1én dén 20% vao mot nam té hai (vi du nhu nganh
tai chinh Quin Columbia, vao niam 1989, tai dinh diém cua cudc khing

hoang Tiét kiém va Cho vay). 284 Theo nhu Bo Kinh doanh va San xuat
Anh, 30% cac cong ty c¢6 dang ky thué bién mat sau ba nam. [0 Ké ca néu



chung song sot qua mot vai nam dau va tiép tuc thanh coéng 16n thi hau hét
cac cong ty cudi cung cling s& that bai. Trong 100 cong ty 10n nhat thé gioi
vao nam 1912, dén nam 1995 da c6 29 cong ty pha san, 48 cong ty bi x0a s0,

va chi c6 19 cong ty con luu lai trong top 100. 1681 Biét rang mot phan 16n
hoat dong clia ngan hang Va thi tru’O’ng chu:ng khoan la cung cép tai chmh
su pha huy sang tao tuong tu. Ching ta da nhén thidy mirc dong cira cao doi
vOi cac quy phong h¢. (Ly do duy nhat ma cac ngan hang khong bi phé san
nhiéu nhu vy la, nhu ta sap thay, do chung dugc cac chinh phu bao vé cong
khai va ngadm ngam dé khoi sup do.)

C6 nhimg dic tinh chung nao giira thé gidi tai chinh va mot hé thong tién
héa thyc thu? C6 thé nghi ngay téi sau dac tinh:

- "Gien": theo nghia la c6 mot s tap quan kinh doanh déng vai tro glong
nhu gien trong sinh hoc, ching cho phép thong tin duoc ghi vao "bd nhd to
chuc" va dugce truyén tor ¢4 nhan nay té1 c4 nhan khac, hay tr cong ty nay
sang cong ty khac, mo1 khi mét cong ty maéi duge thanh 1ap.

- Kha nang dot bién ngiu nhién, trong thé gidi kinh té thuong dugc goi 1a
sang kién, va n6 thuong nhung khong phai luén luén mang tinh cong nghé.

- Canh tranh giira cac ca thé trong mot loai dé gianh tai nguyén, két qua
tinh theo tudi doi va su nhan giéng s& quyét dinh nhing tap quan kinh doanh
nao duoc di truyén.

- Co ché chon loc ty nhién thong qua sy phan phdi vbn va nguon nhén lyc
dua theo thi trudng va kha ning chét di néu hoat dong kém, con goi 1a "song
sot chénh 1éch".

- Kha nang hinh thanh loai giap bao dam da dang sinh hoc thong qua viéc
hinh thanh nhirng loai t6 chirc tai chinh hoan toan méi.

- Kha ning tuyét chung, khi ma mot loai chét hét.

Lich st tai chinh thuc chat 1a két qua cua sy dot bién vé mait té chic va
chon loc tyr nhién. Nhing "bién dong" (drift) (cac sang kién hodc dot bién
x4y ra ngau nhién cht khong phai do chon loc ty nhién) va nhiimg "dong"
(flow) (cac sang kién hoic dot bién xay ra vi du nhu khi nhirng tip quan cua
M¥ dugc cac ngan hang Trung Quoc ap dung) c6 tinh tinh co cing gop phan
vao d6. Ngoai ra con c6 su "dong tién hoa" khi ma céc loai tai chinh khac
nhau lam vi¢c va thich nghi véi nhau (vi du nhu quy phong ho va nhitng nha
mo1 gioi chinh cua chung). Nhung su chon loc cua thi truong van 1a dong luc
chinh. Nhimg sinh thé tai chinh luén canh tranh lan nhau dé gianh mot
nguon tai nguy€n hiru han. Tai mot sO thoi diém va dia diém nhat dinh, mot
sO loai nhat dinh s& théng tri. Nhung nhimg sang kién cta cac loai canh
tranh, hoac su Xuat hién cua mogt loai md1 hoan toan, s€ ngan can viéc hinh
thanh mot hé thdng cip bac hay su doc canh vinh ctru. Vé tong thé van 13
quy luat ké manh s& thang. Nhiing t6 chirc mang "gien vi ky" c6 kha niang tu



nhan giéng va ton tai sé tang trudng va sinh ton duoc. (267

Phai luu y réng tién hoa chua han sé tao ra mot sinh thé hoan hao. Mét
dot bién "du tét" s& dat duoc vi tri théng tri néu nd xay ra vao dung noi, ding
thoi diém, do cac qua trinh tién hoa rat nhay cam v&i nhitng diéu kién ban
dau. Tac 1a néu tr dau c6 mot thé manh nho thoi thi sau nay no co thé dan
dén mot khoang théng tri kéo dai, chtr khong nhat thiét day 1a thé manh tbi
vu nhat. Ta cling nén ghi nhé rang trong thé gidi tu nhién, tién hoa khong
han 1a tién bd nhu nguoi ta ting nghi (nhat 1a nhitng mon dé Herbert
Spencer). Cac sinh vat tai chinh so dang nhu nhiing ké cho vay ning 13
khéng bi tuyét chung, ciing nhu cac sinh vat don bao chi thdy dugc dudi
kinh hién vi van chiém phén da s6 sinh vt trén trai dat. Cau tao phtrc tap do
tién hoa khong bao vé mot sinh vat hay mot cong ty tranh khoi tuyét chung -
déy 12 dinh ménh cua hau hét cac loai dong vat va thuc vat.

Nhung phai thira nhan rang sy twong dong véi tién hoéa khong phai 1a
hoan hao. Khi mét sinh thé nudt mot sinh thé khac trong thé gidi tu nhién, do
don gian chi la an; nhung trong the gio1 cua cac dich vu tai chinh, cac vu sap
nhip va mua lai c6 thé truc tiép din toi dot bién. Trong cac sinh thé tai
chinh, khong c6 gi twong ng vai vai tro sinh san sinh dyc nhu trong thé gioi
dong vat (cho du nhiing tir nglr mang tinh sinh dyc van thuong duoc dung dé
miéu ta mot sd giao dich tai chinh nhat dinh). Hau hét cac dot bién tai chinh
1a nhitg sang kién ¢6 , co y thirc chtr khong phai 13 thay doi ngau nhién.
That vay, boi vi mot cong ty co thé thich nghi vO1 nhing thay d6i xay ra
quanh n6 ngay trong thoi gian song ctia nd, su tién hoa tai chinh (cling nhu
su tién hoa cua vin hoa) co I€ mang dac tinh Lamarck hon la Darwin. Hai su
khac biét mau chét nira s& duoc thao luan dudi ddy. Du thé nao ching nita
thi su tién hoa cling 1a mot mo hinh giup hiéu cac thay ddi tai chinh t6t hon
tat ca nhimg cong cu khac ma ta co.

Chin muoi ndm trude, 1y thuyét gia xa hoi chi nghia ngudi Pic Rudolf
Hilferding da du doan sé& c6 su van dong khong ngimg vé hudng tap trung so
hiru thir ma 6ng goi 1a von tai chinh. 8] C4ch nhin truyén théng vé sy phat
trién tai chinh qua that van nhin qua trinh ay tir diém nhin thuan loi cua céc
cong ty lon va thanh cong da song sot. Trong cay pha hé chinh thic cua
Citigroup, ta c6 thé thiy rang nhiéu cong ty nho - tir ‘Ngan hang Thanh phd
New York dugc thanh 1ap vao nam 1812 - da nhap vé mot than chung, do la
tap doan ngay hom nay. Tuy vy, day lai chinh la cach nghi sai 1éch vé su
tién hoa tai chinh qua thoi gian dai, boi trong thuc té n6 bdt dau & mot than
chung. Theo dinh ky, than cdy dy r& nhanh ra ngoai khi ma cac hinh thuc
ngan hang va to churc tai chinh méi xuat hién. Viéc mot cong ty nao do nudt
chung nhtng cong ty nho hon trong quéng thoi gian ay cing khong c6 y
nghia lam. Trong qua trinh tién hoa, cac dong vat an thit 1dn nhau, nhung day



khong phai 1a dong luc chinh déng sau su dot bién tién hoa va sy xuit hién
nhimng loai méi. Piém mau chdt 12 loi thé kinh té vé quy mé va do 16n khong
phai ltic nao ciing 12 dong luc chinh trong lich st kinh té. Thuong xuyén
hon, qua trinh hinh thanh loai mdéi 1a dong luc chinh - khi ma nhiing hinh
thue cong ty mai hoan toan duge 1ap ra; ciing dong vai tro ngang bang 1a qua
trinh pha huy sang tao, khi ma cac cong ty yéu hon pha san.

Lay truong hop cac ngan hang ban 16 va ngén hang thuong mai, day van
1a mét linh vuc c6 su da dang sinh hoc tuong ddi. Mic du ¢6 nhirng cong ty
khong 16 nhu Citigroup va Bank of America, cac thi truong Bac My va chau
Au van c6 khu vyc ngan hang ban 1é tuong ddi phan khac. Khu vuc ngan
hang hop tac c6 nhiéu thay doi nhat trong nhimg nim gan day, véi muic do
hop nhét cao (dic biét 1a sau vu khing hoang Tiét kiém va Cho vay vao
nhitng nam 1980), va hau hét cac ngan hang da chuyen sang sO hitu ¢6 dong.
Nhung loai duy nhat sap tuyét chung trong thé gioi cac nudc phat trién 1a
ngan hang quoc doanh, khi ma viéc tu nhén hoa pho blen khap noi (du vay
viéc qudc hiru hoa ngén hang Northern Rock cho thdy rang co thé loai nay s&
quay tro lai). V& mat khac, cdu chuyén ndy 1a cau chuyén vé sy hinh thanh
loai, nhan gidng nhirng loai to chirc tai chinh mdi, diéu ma chung ta mong
doi & mot hé thong tién hoa thuc thu. Co nhiéu cong ty dich vu tai chinh
"doc tuyén" dd xuat hién, dic biét trong linh vuc tai chinh tiéu thy (vi du nhu
ngan hang Capital One). Mot s6 cong ty chuyén biét nay ton tai dé phuc vu
cho thi truong ngan hang tu nhan. Dich vu ngan hang tryc tiép (qua dién
thoai va Internet) ciing la mét hién tuong tuong d6i méi va dang phat trién.
Tuong tu nhu vay, mac du cac cong ty khong 10 da hinh thanh trong gidi
ngan hang dau tu, van c6 nhleu loai méi va lanh le, chang han nhu cac quy
phong hd va cac cong ty co phan tu nhan, ciing da tién hoa va sinh s61. Va
nhu chiing ta di thay trong Chuong 6, nhu’ng khoan du trir tién kim loai dang
nhanh chéng tich lily ctia nhitng quéc gia xuat khau hang ché tic va nang
lugng dang tao ra mot thé hé cac quy loi ich quoc gla moi.

Khong chi c6 nhitng loai cong ty tai chinh méi dang sinh s61; ¢4 nhitng
loai tai san va dich vu tai chinh ciing vAy. Vao nhimg nim gin ddy, cac nha
dau tu ngay mot thém hao himg véi nhitng chting khoan duoc bao dam bang
vay mua nha thé chap va tai san khac. Viéc dung cac cong cu phéi sinh ciing
nd 1o, hau hét duoc budn ban qua thi trudng ngoai danh muc, trén co s& mat
d6i mit, chu khong thong qua nhiing san giao dich cong cong - mot xu
hudng mang dén loi nhuén cho nhu’ng nguoi ban trai phiéu phai sinh nhung
lai c6 thé c6 nhitng hau qua ngoai y muon vi khéng duoc tiéu chuan hoa va
nhiéu kha ning x4y ra tranh chap phap 1y khi c6 khung hoang.

Noi theo ngdn ngir tién héa thi khu vuc dich vu tai chinh c6 vé d3 di qua
mot dot bung n6 ky Cambri kéo dai 20 niam, trong d6 cac loai ton tai sin thi
phat trién manh hon va cac loai méi ting 1én. Ciing nhu trong thé gidi tu



nhién, sy ton tai ctia cac cong ty khong 16 khong ngin can su tién hoa va ton
tai ctia cac loai nho hon. Kich thudc khong phai 1a tat ca, trong tai chinh
cling nhu trong ty nhién. That vay, chinh nhitng kh6 khan ndy sinh khi cac
cong ty nha nudc tré nén 16n va phic tap hon - nhimg bét loi kinh té do quy
mo lién quan dén nén hanh chinh quan liéu, nhimg ap luc cta viéc bao céo
hing quy - di tao ra co hoi dé c6 nhitng dang coéng ty tu nhan méi. Diéu
quan trong trong tlen hoa khong phai 1a kich thudce hay do phire tap (qua mot
murc nao day). Tat ca nhimng gi quan trong 1a ban gioi song sot va di truyén
lai gien cua minh. Tuong u’ng & gidi tai chinh 1a phai gioi tao ra 1gi nhuan tu
vbn va tao ra nhu:ng nguoi bat chude mé hinh kinh doanh ctia minh.

Trong thé gi6i tai chinh, sy dot bién va hinh thanh loai thuong 13 phan
ung tién hoa v&i moi truong va su canh tranh, va chon loc tu nhién quyét
dinh nhiing tinh trang mai nao s& duoc phd bién rong rai. Poi luc, nhu trong
thé giéi ty nhién, qua trinh tién hoa phai hing chiu nhitng bién dong 1én
dudi dang chan dong dia chinh tri va cac cugc khung hodng tai chinh. Piéu
khac biét duong nhién 13 & chd cac thién thach khong 16 (nhu thién thach da
x6a 80 85% cac loai sinh vat vao cudi ky Phan Trang) 1a chan dong ngoai
sinh, con cac khung hoang tai chinh c6 nguyén nhan ngi sinh tir chinh hé
thong tai chinh. Vu Pai Suy thoai nhimg nim 1930 va Pai Lam phat vao
nhirng ndm 1970 thuc su 1a nhiing thoi diém gian doan 16n, voi cac vu "tuyét
ching hang loat" nhu khung hodng ngan hang nhitng nam 1930 va khung
hoang Tiét kiém va Cho vay nhimng nim 1980.

Co6 phai mot chuyén tuong ty dang xay ra trong thoi cia chung ta khong?
Puong nhién 1a sy suy giam manh cua cac diéu kién tin dung vao mua hé
2007 da tao ra nhiing van dé 16n v6i nhiéu quy phong ho, khién chung dé bi
cac nha dau tu thu hoi. Nhung mot déc tinh quan trong cua vu khing hoang
tai chinh gan day 1a ap luc ddi v6i cac ngan hang va cong ty bao hiém. L tir
ching khoan duoc bao dam boi tai san va nhitng khoan vay mao hiém khac
c6 thé nhiéu hon mot nghin ty d6 la. Vao thoi diém cudn sach nay duoc viét
(5/2008), khoang 318 ty d6 la bat toan giam (ghi 16 trén s6 sach) di duoc ghi
nhan, tic 12 con hon 600 ty d6 la chua dugce dua ra anh sang. T luc bat dau
khung hoang, cac t6 chirc tai chinh da gop dugc 225 ty do la tién vén moi,
con thiéu hut dudi 100 ty d6 la mot chit. Vi cic ngan hang thuong co6 muc
tiéu duy tri bat bién ty 1 von trén tai san 1a dudi 10%, nén cac bang can d6i
c6 thé phai co rat di dén 1.000 ty d6 la. Mic du vay, su sup do cia hé théng
ngan hang ngam ngoai bang can ddi nhu cac "phap nhin éng din" va céc
"phap nhan dau tu dugc co cau hoa" khién viée co rat do rat kho.

Ta van phai chd xem liéu cac ngan hang 16n cia phuong Tay co thé chéo
1ai qua cugc khung hoang nay ma khong gy ra mot thay d6i co ban nao cho
cac hiép dinh qudc té vé dleu chinh mirc d6 von thich dang (Basel I va II).

[669] Vi dy, & chau Au, vén ngan hang trung binh bay gid twong duong véi



dudi 10% tai san (c6 khi chi con 4%), so v6i 25% vao dau thé ky 20. Cudc
khing hoang nam 2007 d& danh tan hy vong cua nhimng nguoi tin rang su
tach bi€t gilra viéc phat sinh rui ro va quan ly bang cén d6i tai khoan s& phan
b rai ro trong h¢ thong tai chinh mot cach tot nhat. Cé vé kho tudng tuong
dugc rang cudc khung hoang nay sé di qua ma khong con xay ra thém sap
nhép va mua lai, khi ma nhitng cong ty twong d6i manh nudt nhiing cong ty
tuong dbi yéu. Cac cong ty bao hiém trai phiéu c6 vé s& phai bién mat.
Nguoc lai, mot sé quy phong ho s& phat dat vi su trd lai cua tinh dé bién

dong. 17U Ciing ¢6 vé 1a s& c6 nhiéu dang to chire tai chinh méi ndy sinh sau
cudc khung hoang. Nhu Andrew Lo di néi: "Giéng nhu nhimg cudc chay
ring di qua trén thi truong, ta thudng s& thay nhitng hé dong thuc vt trac
tuyét nay nd sau day." 1671

C6 mot khac biét 16n nita giira ty nhién va tai chinh. Trong khi sy tién hoa
sinh hoc xay ra & moi trudng ty nhién, voi cac thay doi vé ban chat 1a mang
tinh ngau nhién (nén nha sinh vat hoc Richard Dawkins méi dung hinh anh
nguoi lam dong hd mu), thi sy tién hoa cua cac dich vu tai chinh dién ra
trong mot khung diéu tiét ma & d6 - dung ngdn tir ciia nhimg nguoi theo
thuyét sang tao dbi lap voi Darwin - sy "thiét ké thong minh" 122 ciing co
vai tro. Nhiing thay doi dot ngdt trong mdi truong diéu tiét khac véi nhing
thay doi dot ngot trong mo1 truong kinh té vi mo, 1a thr twong tng voi
nhing thay d01 moi tru’O’ng trong thé gidi tu nhién. Mot lan nita, sy khac biét
14 & chd ¢ yéu t6 noi sinh trong su thay doi dicu tiét, vi nhing ngudi chiu
trach nhiém thuong tr chd sin trdom ma trd thanh ngudi canh gic nén ho
hiéu rd cach hoat dong cua khu vuc tu nhan. Tuy vay, tac dong thyc thi
trong tu nhu sy thay doi cta khi hau d6i véi tién hoa sinh hoc. Céc ludt 1é va
quy dinh méi c6 thé khién nhiing tinh trang t6t dot nhién tré thanh bat 1oi.
Chang han, su di 1én va di xudng cua cudc khing hoang Tiét kiém va Cho
vay phan 16n 1a do nhiing thay d6i trong méi truong diéu tiét & My. Cac thay
d6i diéu tiét vao sau cudc khung hoang nim 2007 ¢6 1& c¢6 nhitng hau qua
khong luong trudce tuong tu nhu vay.

Muc dich duoc dé ra ciia hau hét cac nha diéu tiét 1a gilr gin sy on dinh
trong khu vuc dich vu tai chinh, qua d6 bao vé cac khach hang ma cac ngan
hang phuc vy, va nén kinh té "thuc" ma nén cong nghiép ho tro. Cac cong ty
0 nhirng nganh khong thudc tai chinh dugc coi la kém quan trong hon, xét
trén toan hé théng, ddi voi nén kinh té ndi chung, va ddi véi cudce song cua
nguoi tiéu dung. Do d6 viéc mot té chirc tai chinh 16n sup d6, khién cac
khach hang ca nhan mat hét tién gui cua minh 1a mot sy kién ma bat ctr nha
diéu tiét (va chinh trj gia) ndo ciing muon tranh bang moi gid. Mot cau hoi cil
lai duogc dat ra tir thang 8/2007 la tam c¢& mdi nguy dao dirc dén tir cac bao
dam ngam sé& clru tro cac ngan hang, khuyén khich ho chap nhan rui ro qué



murc vi cho ring chinh quyén s& can thiép dé ngan chin viéc mat tinh thanh
khoan hodc tham chi la khong tra ng dugc néu mot t6 chire duoc coi 1a 1on
to1 muc khong dugce phép dé cho pha san - tic 1a nd6 qua nhay cam vé mat
chinh tri, hodc n6 rat c6 thé s& kéo theo nhiéu cong ty khac. Tur goc nhin tién
hoa thi van dé lai hoi khac. Co 18 t6t nhat khong nen xep t6 chirc nao vao
loai "16n t&i muc khong duoc phép dé cho phé san" vi néu khong c6 nhiing
lac pha hiy sang tao thi qua trinh tién héa s& bi ngan can. Kinh nghiém cua
Nhat Ban nhimg nam 1990 1 101 canh bao d6i v6i nhitng ngudi 1ap phap va
nha diéu tiét, rang toan bd khu vuc ngan hang c6 thé tré thanh mot thir tac
dong vé kinh té nang né néu céac té chic van duge d& dan cho du chung hoat
dong kém, va nhitng mon ng xau khong bi gach bo.

MJi ¢t chan dong 1én hé thong tai chinh at s& co thuong vong. Néu dé
yén thi chon loc tu nhién s€ nhanh chéng lam viéc va loai bd nhiing t6 chirc
yéu nhat trén thi trudng, ching thuong bi nhiing t6 chirc thanh cong nudt
ching. Nhung hau hét cac cudc khing hoang lai dem dén nhiing luat 18 va
quy dinh méi, vi cac nha 1ap phap va nha diéu tiét voi gitp 6n dinh hoa hé
thong tai chinh va bao vé nguoi tiéu dung/ngudi bo phiéu. Piém cbt yéu o
day 1a khong thé va khong nén loai bo kha nang xay ra tuyét chung bang
nhiing luat I¢ qua can trong. Nhu Joseph Schumpeter da viét hon 70 nam vé
trude: "Hé thong kinh té khong thé thiéu ké sach cudi cung 13 huy diét hoan
toan nhitng sy ton tai khong co cach nao thich tng dugc". Piéu nay, theo
cach nhin cta ong, don gian nghia 1 sy bién mat cta "nhiing cong ty khong
du stc séng sot". 1623

Trong luc viét sach nay, to1 da thuong xuyén dugc héi rang toi co dit
nham tua sach khong. Pong tién 1én ngdi cb 1& nghe lac quan mot cach vo 1y
(nhat 1a v&i nhitng ngudi khong hiéu sy am chi toi chuong trinh Con nguoi
len ngoi cua Bronowski) khi ma lam phat vot 1€n va vigc d6 x6 dau tu vao
hang hoa c6 vé la tin hiéu su di Xuong dang theo nghia den cua niém tin
cong chung va sirc mua cua nhiing dong tién manh nhu dong d6 la. Nhung
to1 day thi nguoi doc chic han da thay rd hé thong tai chinh cta ching ta da
di 1én nhu thé nao ké tir ngudn gbc xa x6i cta nd 1a hé théng vay muon tién
& Ludng Ha cb dai. Pung 13 di c6 nhiing cugc thoai lui, suy giam va diét
vong lon. Nhung ké ca nhitng lan toi té nhat ciing khong khién chung ta bi
day Iui hoan toan. Mac du lich st tai chinh di theo mot duong rang cua,
nhung hudng cua no, khong c6 nghi ngo gi, 1a di 1én.

Du vay, to1 co the da bay to long kinh trong tuong tu vo1 Charles Darwin
bang cach dat tén cudn sach 1a Tai chinh mat ngéi, vi cau chuyén toi vira ké
mang tinh tién hoa dich thuc. Khi ta rat tién tr may ATM, hay dau tu tung
phan luong thang vao trai phiéu va _chung khoan, hay khi ta mua bao hiém
cho 6 t6 cia minh, hay khi ta tai thé chap nha cta minh, hay khi ta tir bo su
"thi€én vi nha" ma di vao nhitng thi trurong maéi ndi, thi chinh 1 ta dang tham



gia vao nhiing giao dich da c6 nhiéu tién 1€ lich st.
T6i tin tuong hon bao gio hét, raing mot khi chiing ta chua hiéu dugc hoan
toan ngudn gbc cua loai sinh vt tai chinh, ching ta s& khong bao gio hiéu

duoc sy that co ban vé dong tién: thay vi d6 13 "mot con quai vat can phai

duoc dua vé dung vi tri cia nd", nhu Tong thong Purc ca than gan day 074,

cac thi truong tai chinh la chiéc guong cua nhan loai, hé 1§ tirng gio ting
ngay lam viéc cach ma chiung ta dinh gia ban than va nhiing tai nguyén
chung quanh ta.

Khéng phai 16i ciia gwong néu nd phan chiéu ca nhing vét thim ciing 1d
nhu phan chiéu vé dep cua chung ta.



Lol cam on

Mic du viét lach 1a mot cong viéc don doc, khong co quyén sach nao lai
13 mot hanh trinh don ddc ca. Toi rat biét on cac nhan vién & nhitng co quan
luu trir sau ddy: Bao tang Lich st Amsterdam; Thu vién Qudc gia, Paris;
Bé4o tang Anh, London; Bao tang Bong ¢ San giao dich bong Memphis; Co
quan Luu trir Qubc gia Ha Lan, The Hague; Bao tang Bang Louisiana, New
Orleans; Kho Luu trir Medici, Co quan Luu trit Thanh phd Florence; Co
quan Luu trit Qudc gia Scotland, Edinburgh; Thu vién Quoc gia, Venice; Co
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cho t6i phong van: Domingo Cavallo, Joseph DiFatta, John Elick, Kenneth
Griffin, William Gross, Jose Pifiera, Huan tuéc Rothschild, ngai Evelyn de
Rothschild, Richard Scruggs, George Soros, George Stevenson, Carmen
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kién duoc to chirc boi Morgan Stanley va GLG Partners.

Pay 14 quyén sach ctia Nha xuat ban Penguin & ca hai bd Pai Tay Duong.
O New York t6i d3 c6 duoc diém phuc va vinh hanh dugc Ann Godoff bién
tap 1an dau. O London, Simon Winder d3 dam bao cho khong thuét ngir t6i
tam nao duoc 1n ra.

Michael Page d3 1a mot nha bién tip ban thao xuat sic. Toi cling giri 10i
cam on t&1 Richard Duguid, Ruth Stimson, Rosie Glaisher, Alice Dawson,
Helen Fraser, Stefan McGrath, Ruth Pinkney va Penelope Vogler

Nhu ba quyén sach gan ddy nhat cta to1, Pong tién 1én ngdi ngay tir luc
bat dau da vira 1a mot chuong trinh truyén hinh dai tap vira 1a mot quyén
sach. V61 Kénh 4 BBC t61 ng Julian Bellamy, Ralph Lee, Kevin Lygo va
trén hét 1a Hamish Mykura. Nhitng lan cing thang hiém c6 gifta chiing ta déu
mang tinh sang tao. Tat W-NET/Kénh 13 & New York, Stephan Segaller da
14 mot ngudi tng ho vo gia. Toi dic biét biét on doi quyén quy, dung dau 1a
Barbara Banti-voglio, vi tat ca nhitng nd luc ctia ho. Ca chuong trinh truyén
hinh 1an cubn sach nay déu da khong thé hinh thanh néu thiéu nhém lam viéc
xuat sic ma Chimerica Media da lap ra: Dewald Aukema, nguoi quay phim
xuat ching cia chung t6i, Rosalind Bentley, nha nghién ctru, Vaughan



Matthews, nguoi quay phim phy, Paul Paragon va Ronald van der Speck, k¥
thuat vién am thanh tho1 vy, Joanna Potts, tro 1y san xuét, Vivienne Steel,
nha quan 1y san xuat, va Charlotte Wilkins, nguoi diéu phdi san xuat - va
khong quén ngudi tién nhiém cua cd 1a Hedda Archbold. Con Melanie Fall
va Adrian Pennink, nhitng dong nghiép & Chimerica cua tdi; c6 thé noi rang
néu khong c6 ho thi Pong tién 1én ngodi di khong thé hoan thanh.

Trong sd nhitng ngudi da gitip ching toi quay chuong trinh ndy, c6 mot
sO "nha chinh 1y" d3 bo stc ra giup d6. To6i giri 101 cam on téi Sergio
Ballivian, Rudra Banerji, Matias de Sa Moreira, Makarena Gagliardi,
Laurens Grant, Juan Harrington, Fernando Mecklenburg, Alexandra
Sanchez, Tiziana Tortarolo, Khaliph Troup, Sebastiano Venturo va Eelco
Vijzelaar. Ban t6i, Chris Wilson, di dam bao cho t6i khong bi 16 mot chuyén
bay nao.

Toi da rat may man c6 dugc Andrew Wylie, nha dai di¢n van hoc tdt nhat
thé gidi va Sue Ay ton dong vai trd ciia anh & Pai Truyén hinh Anh. T6i
cling giri 10i cam on toi James Pullen va tat ca nhiing nhan vién khac & céc
van phong tai London va New York cia Hang Pai dién Wylie.

Mot sb cac nha st hoc, kinh té hoc va hoat dong tai chinh da hao phong
doc gitp toan bo hoac mot phén ban thdo, hoac ban luan nhiing van dé chinh
cung t61. To1 mudn cam on Rawi Abdelal, Ewen Cameron Watt, Richart
Carty, Rafael DiTella, Mohamed El-Erian, Benjamin Friedman, Brigitte
Granville, Laurence Kotlikoff, Robert Litan, George Magnus, Ian
Mukherjee, Greg Peters, Richard Roberts, Emmanuel Roman, William
Silber, André Stern, Lawrence Summers, Richard Sylla, Nassim Taleb, Peter
Terrdn va James Tisch. T4t nhién, toan bo nhiing sai s6t vé thong tin va cach
hiéu déu 1a ctia c4 nhan t6i.

Cudn sach nay di dugc nghién ctru va viét vao mot thoi diém cé nhiing
bat 6n twong dbi 16n vé mit ca nhan. Néu khong c6 sy thong hiéu va trg giap
ctia ba td chirc hoc thuit sau thi viéc nay da la bat kha thi. Tai Pai hoc
Oxford, t6i mudn cam on Hiéu truéng va nghién ctru vién ctia Truong Jesus,
cac dong nghi¢p cua ho tai Truong Oriel va nhitng quan thu ¢ thu vién
Bodleian. O Hoc vién Hoover, Pai hoc Stanford, t01 mang ng 6ng John
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la Jeff Bliss, William Bonnett, Noel Kolak, Richard Sousa, Celeste Szeto,
Deborah Ventura va Dan Wilhelmi. Nhitng nghién ctru vién Hoover da giap
hodc tao cam himg cho tic phadm nay bao gom Robert Barro, Stephen Haber,
Alvin Rabushka va Barry Wemgast.

Tuy nhién, mén ng 16n nhat cia toi 1a v6i nhitng dong nghiép ¢ Pai hoc
Harvard. S& mat nhiéu thoi gian dé cam on ting thanh vién Khoa Lich sur
ctia Harvard, nén xin hdy cho t6i chi néi dén nhiing ngudi dong gop truc tiép
cho dy 4n nay. Charles Meier d3 vira 1a mot nguon cam himg thuong truc



vira 1a nguoi ban quy. Jim Hankins d don tiép nong nhiét va to 10ng hao tim
tai Florence. Toi cling mudn cam on David Armitage, Erez Manela, Ernest
May va Daniel Sargent (hién da ehuyen sang Pai hoc Berkeley, tiéc thay) vi
d3 1ap ra ban Lich sit Qudc té 1a moi trudng hoan hao cho viéc nghién ctru
lich st lién nganh. Andrew Gordon va ngudi ké nhiém cua ‘Ong, James
Kloppenberg, dé 1anh dao Khoa voi k¥ nang va sy nhay cam Xudt ching. Va
néu nhu khong c6 Janet Hatch va nhitng nhan vién cta ba, thi it nhat mot
trong ba try cot 1a quan 1y, nghién ctru va giang day chac han da sup do.

Tai Trung tam Nghién ctru chau Au, t6i d3 may man dugc cing & va cling
dam luan véi nhiéu nguoi, trong dé c¢6 David Blackbourn, Patricia Craig,
Paul Dzus, Patrice Higonnet, Stanley Hoffman, Maya Jasanoff, Katiana
Orluc, Anna Popiel, Sandy Selesky, Cindy Skach, Michelle Weitzel va
Daniel Ziblatt.

Trén hét tat ca, cac dong nghiép cia t6i & Truong Kinh doanh Harvard da
phai ganh chiu nhiéu kho khin trong cac nim 2006-2007. Pau tién, tdi phai
cam on Hiéu truong Jay Light vi da rat tot bung véi toi vao thoi diém khing
hoang. Nhung t6i ciing biét on khong kém nhiing thanh vién ctia B6 mon
Kinh doanh va Chinh phu trong ban Kinh t& Qudc té vi da chap nhan nhiing
luc Véng mat khong bao trudc cua t61, dac biét 1a Richard Vietor, nguoi to1
da bo roi trong luc hoan nan, cling nhu Rawi Abdelal, Laura Alfaro, Diego
Comin, Arthur Daemmrich, Rafael DiTella, Catherine Duggan, Lakshmi
Iyer, Noel Maurer, David Moss, Aldo Musacchio, Forest Reinhardt, Julio
Rotemberg, Debora Spar, Gunnar Trumbull, Louis Wells va Eric Werker.
Zac Pelleriti da cung cap su trg giup thiét yéu vé mat hanh chinh.

T6i cling xin gui 161 cam on toi Steven Bloomfield va nhiing dong nghi¢p
cua ong tai Trung tam Quan hé Qudc té Weatherhead; Graham Allison va tat
cd moi nguoi & Trung tam Khoa hoc va Quan h¢ Quoc té Belfer; Claudia
Goldin va nhiing nguoi da tham gia vao budi hoi dam vé Lich sir kinh té; va,
cudi cung nhung khong kém phan quan trong 1a Dorothy Austin va Diana
Eck va nhitng thanh vién khac cia Lowell House.

Cudi cung, toi xin giri 161 cam on t&i nhitng hoc trd cua t6i o ca hai bén
bo song Charles, dic biét 1a nhing ngudi da tot nghiép trong cac 16p ma toi
day vao cac nam 1961,1964 va 1965. To61 da hoc duoc tir nhitng bai viét cua
ho va tir vo s6 cudc noi chuyen chinh thirc va khong chinh thirc v6i ho, diéu
khién cho nhing ngay lam vi¢c ¢ Harvard vui dén vay.

Trong ltc toi viét cudn sach ndy, vo toi di dau tranh dé hoi phuc sau mot
vu tai nan tram trong ciing nhu nhitng khé khan khac. Vi c6 ay va con cia
chung t6i, Felix, Freya va Lachlan, t6i mang n¢ nhiéu nhat. T6i chi mong
udc rang c6 thé tra on ho bang mot dong tién gid tri hon.

Cambridge, Massachusetts, thang 6/2008
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