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Tang bo téi, Irwin Schiff. Sw anh hiedng va chi dan cia dng vé cdc nguyén Iy kinh té da gitip
toi thay ro nhitng gi ma nguoi khac khong thé nhin thay.

Tdng con trai t6i, Spencer. Toi hi vong sé truyén cho cdu bé mét quan diém twong tu.

Va tang nhitng the hé twong lai cua nwoc My. Bang sw hi sinh va cham chi lam viéc, rat co
thé mot ngay nao do ho sé dwa dan toc nay tro lai voi dinh vinh quang trudc day cua no.



LOI NOI DAU
O
hi bit dau soan cudn sach nay vao nam 2006, t6i khong c6 y dinh viét Loi noi dau. Muc
dich cua toi 12 giai thich mot cach don gian va d& hiéu tai sao tinh trang bat can di ngay
cang gia tang giira nhap khau va xuat khau - can can thuong mai ciia nuéc My - ¢6 thé
khién ddng ddla sup d6, budc ngudi dan M§ phai chap nhan muc sdng giam sit trim
trong cung v&i nhidu ndm hi sinh va tai xy dung. Bay chwong s& chi ra nhiéu nguyén
nhan chi trong thoi gian 20 ndm ngan ngui, nguoi cho vay 16n nhat thé gidi lai tré' thanh con ng
16n nhit trong khi dan ching van tép trung vao nhimg van dé khac. Toi nhan thdy thach thirc dat
ra voi t6i 14 phai gitip cong chiing nhan thire duge cude khung hoang kinh té sip dién ra ma toi
da gitip khach hang cia minh chuan bi d6n nhan trong nhiéu nim qua. Trong ba chuwong cubi, toi
s& chia sé nhiing chién lwgc dau tw ma hang nghin khach hang 1a cic cong ty moi gidi da ap dung
thanh cong, nhd d6 doc gia c6 thé tranh duoc su sup d6 cua dong dola va thu loi trong giai doan
tai xdy dung nén kinh té.

Do 1a cudn sach ban chuan bi doc. Vay tai sao con can dén Loi néi dau nay?

Ly do 14 t6i viét phan nay vao nhitng ngdy cudi cing ctia naim 2006 va cudn sach dy kién s&
duogc xuat ban trong khoang mot thang toi va moi nguoi da bat ¢au ban tan nhiéu vé can can
thuong mai. Sau nhiéu nam bi lang quén, dot nhién no lai tr¢ thanh vén dé tranh luan cua cong
chung. Trong khi c6 mdi lo ngai ngay cang 16n rang day 1a vin d& cuc ky nghiém trong, thi ciing
c6 quan diém ddi ngugc, chu yéu XUAt phat tu Phé Wall véi quyén loi lu6én dugc dam bao, réng
thang du thuong mai 1a mot déu hiéu vé suc khoe cua nén kinh té, rﬁ“mg tiéu dung 1a mot dong co
thiic day ting truong kinh té My. D6 chi 1a nhing 1y 1& vo nghia, ich ky. Néu ban tin nhu vay thi
ban sé& thu duoc 1oi ich t6i da tir sy hiéu biét va 10i chi dAn ma t6i xin dugc gidi thiéu trong
nhiing trang tiép theo day.

Sau day t6i s& dua ra mot vai vi du phirc tap hon, nhung ngén gon 1a kho c6 thé chap nhan
tuyén bd vao cudi tuan trude ciia Lawrence Kudlow - ngudi chi tri vui tinh ctia chwong trinh
Kudlow va Khéach moi. M& dau chuwong trinh, Kudlow chao mimg khan gia, va sau do tro trén
lép giong: “Toi thich tham hut thuong mai. Tai sao u? Vi chung tao ra thang du trong tai khoan
von.”

V& can ban, bén canh mot s thanh phén khac, can can thanh toan - hé théng ghi s6 luu trix
cac giao dich giira cac qudc gia - bao gdm tai khoan thwong mai 1a mot phan cua tai khoan vang
lai chi ra gi4 tri xuat khau va nhdp khau rong; va tai khoan vén chi ra dong chay dau tu rong giira
cac qudc gia. Mdi ddng ddla chung ta thanh toan cho nudc ngoai dé mua hang héa va dich vu
déu quay trd lai dudi hinh thirc dau tur vao trai phiéu Chinh pha My va céc loai tai san khac, tai
khoan nay c6 thé dugce coi 1a mat nguoc lai cia tai khoan kia. Mot dét nude nhap khéu rong nhu
nudc My chéc chin s& dugc bu dép lai & can can von, hay ndi cach khac, tham hut trong tai
khoan thuong mai s& tao ra thing du trong tai khoan von.



Nhung “thing du” & day chi 1a mot thuat ngir dé ghi s6 v6i y nghia don thuan 1 ¢6 nhiéu
tién chay vao hon chay ra. Ly do dong tién chay vao 1a vi mét tai san, vi du nhu trai phiéu Chinh
phu, da dugc mot ngan hang nha nudc cua nudc ngoai mua lai. Tuy nhién, ban dugc mot trai
phiéu khong khién ching ta giau c6 hon; ma no lai tao ra trach nhi€ém. Puong nhién, lic dau, sau
vu mua ban, chiing ta s& c6 mot khoan tién trong tay; song d6 1a khoan tién chiing ta s& phai tra
lai kém 1ai.

Nhu vay, “thang du” 1a mot dAu hiéu tich cuec, nhung thang du von lai ¢6 y nghia trai nguogc
voi thang du ngan sach. Cac khoan thang du cé thé 1a tot hay xau. Du thtra nudc dudi bé ngam
trong thoi ky han han 1a tot, nhung khi n6 ¢ dudi tang ngam nha ban trong mdt con bao thi qua la
tdi té.

Larry Kudlow 1a mot nguoi dan truyén hinh thong minh, va to1 khéng n6i anh ta khong hiéu
y nghla cua tir nay. Nhung theo ¥ klen ctia anh ta, thang du vén 1a mot bang chung cho su tin cay
ve khé nang trad ng cua chung ta. Va rang chung ta co thé dya vao né dé tiép tuc phat trién. Theo
t61, d6 chinh 12 diém sai 1am cua anh ta. Céc d6i tac thuong mai cua ching ta hoan toan duogc tu
do diu tu vao bat ctr noi nao, va do6 1a diéu ho s& 1am khi ho nhan théy nudc My - véi 8,5 nghin
ty dola ng dugc dam bao (va 50 nghin ty dola véi cac nghia vu khong duge ddm bao) kém theo
tham hut ngan sach lién tiép - khong con dang tin cdy nhu trude nita. Ho khong con thu duoc loi
nhuén cao hon khi dau trr vao ddy nita, thi truong cta chung ta dang hoat dong yéu kém hon tat
ca cac thi truong 16n khéc, va d6 1a su that trong sudt sau hay bay nim qua.

Theo t6i, chiing ta c6 thé 1y giai vé viéc nhu cau ddi voi cac khoan dau tu ctia Chinh phiit My
tir phia ngan hang trung uong cac nudc khac van tiép tuc gia ting bang nhitng dong co quan liéu,
cting nhic. Cac nha dau tu c4 nhan nudc ngoai da tir bo. Nhung dbi véi Phd Wall va nhiing
ngudi ¢ vil trén cac phuong tién thong tin dai chiing ctia n6 - nhitng ngudi s& bi giét néu tham
hut thwong mai chuyén thanh sy bi quan ciia thi truong - thi “thang du von™ 1a mot thuat ngir
tuyét voi.

Mot 1y 1€ khac sdc bén hon vé tac dung ctia thAm hut thuong mai dugc dua ra trong bai bao
cé tieu dé “Chap nhan tham hut” cua David Malpass - nha kinh t€ hoc ctia Bear Stearn® - dugc
dang trén Wall Street Journal (Thoi bdo Pho Wall) ngay 21 thang 12 nam 2006.

Malpass viét kha dai, song 1y 18 ctia 6ng ta dugc tom tit ngay trong doan md dau: “Trong
nhiéu thap ky qua, tham hut thuong mai da tré thanh mdi quan tim ctia chinh quyén va bao gioi,
dan dén vo s6 du doan v& sur sup do cua nén kinh t€ My. Su that khong phai nhw vay. Nhap khau
cta chiing ta tang len cung voi su phat trlen ctia nén kinh té va déan s trong khi xuat khau ting
cung voi su phat trién ciia cac nén kinh té nuéc ngoai, dic biét 1a cac nugc cong nghiép. Mac du
bi phé phan 14 mat can bang, nhung thim hut thuong mai va dong chay vén lién quan dén n6 lai
phan anh sy ting truong - chir khong phai sy yéu kém - ciia nuée M. Chung thé hién mbi lién
hé giita mot nudc My tré dang phat trién nhanh chong véi nhitng nén kinh té gia cdi phat trién
cham chap bén ngoai.”

Do su ton trong ddi v6i Malpass, t6i khong thé phan d6i 6ng ta thém nira. Quan diém cua
ong ta ve nhan khau hoc c6 thé c6 gia tri nhat dinh, song ong ta da phdét 1o su that rang dang sau



tham hut thwong mai 12 nén san xuit dang bi thu hep, va 6ng ta ciing phu thudc qua nhiéu vao Iy
1& phé bién nhung sai 1am ring gia hang hoa tiéu dung ting cao c6 thé bi nham 14n véi ty 16 tiét
kiém giam, trong khi chiing ta biét ring gia ca ting thé hién gid tri cua tién gidy va nha dat dang
bi théi phong. Ong ta d3 nham 14n tiéu dung véi ting trudng va tin rang loi tic canh tranh dong
nghia voi dau tu nude ngoai gia ting du chiing ta déu nhan thay thi trudng cua ching ta dang
hoat dong qua tdi so v&i cac nudce 16n khac khi xét dén yéu t6 ty gid hdi doai. Quan diém cta 6ng
ta vé lam phat dd bo qua nhitng chinh sach tién té trudc day. Toi c6 thé tiép tuc, nhung c6 18 nén
no6i trude rang toan bd cudn sach ndy 1a su bac bo quan diém cia ong ta. Bai bao cua ong ta 1a
mot Vi’ du tiéu biéu cho nhitng nd luc don doc ctia Ph6 Wall nham danh bong hinh anh ctia nén
kinh te.

N6i chung, quan niém ttrc cudi rang tiéu dung cua ngudi My dang thuc day nén kinh té toan
cau lai dang duoc gidi truyén thong tng hd. Trong mot chuong trinh Bulls and Bears gan day
ctia kénh tin tirc kinh té Fox News, nhitng nguoi tham gia d dugc yéu cau dé xuit mot “nhan vat
clia nam.” Va tat ca déu nhat tri v6i lya chon: ngudi tiéu ding My.

Khong chi vy, t6i ciing ludn bi sdc khi théy cac dai truyén hinh mé ta nén kinh t& My bang
hinh 4nh nhiing ngudi ban hang dang dién cudng xép hang 1én gia va ngudi tiéu dung dang quet
thé tin dung Nguoc lai, nén kinh té Nhat Ban va Trung Qudc lai dugc phan anh bang hinh anh
nhitng dng khoi cudn cudn, nhitng diy chuyén san xuét ban ron, 1ap rap ro-bdt va con nguoi phai
tir tay 1am ra moi thir. Phan dang ngac nhién nhét cua trd hé nay la tham chi khéng co mot ai
nhan ra chung tirc cudi thé nao. Néu Longfellow? di ding khi noi rang “trude khi huy hoai mot
ai 46, Chiia s& 1am cho anh ta trd nén dién khing,” thi chic chin nén kinh té cua chiing ta dang
dimg bén bo vuc cia sy sup dd, boi 16 rang c4 dan toc nay da dién loan hét ri.

That 1a may man, van con mot s ngudi trong chung ta giit dugce tinh tao. Gan ddy, ngay
cang c6 nhiéu nha lanh dao sang sudt va cong bang nhan ra ring mét can bang thwong mai thyuc
ra la bét loi va sy mat gia ciia dong dola c6 thé gy ra hau qua nghiém trong. Song that khong
may, tiéng no6i ciia ho cling nhu dan gay tai triu va chang ai chii y dén nhiing 10i canh bao d6 ca.

Trong mot bai bao ding trén Bloomberg vao ngay 11 thang 12 nim 2006 di trich dan 15i
phat biéu cua cuu Chu tich Fed - Alan Greenspan - tai mot dién dan kinh té & Tel Aviv véi tu
cach mot cong dan ty do rang dong ddla s& tiép tuc giam gia cho dén khi tham hut tai khoan vang
lai ciia dét nuaGe nay dugc thu hep. Ong cho rang: “That 14 khinh suat khi ndm giir moi thtr bang
mot loai tién t&.” Mot bao cao khac ciia Reuters vé dién dan trén ciing di trich dan 10i cta
Greenspan: “Da c6 mot s6 bang chimg cho thay trong mét vai nim téi, cac nuée OPEC sé bt
dau chuyén ngudn du trit bang dong dola sang ddng euro va dong yén [do d6 dong dola s& mat
gial.”

Cyu B0 truong B Tai chinh Robert E. Rubin va cyu Chu tich Cuc Dy trit Lién bang Paul
Volcker ciing thé hién nhitng mbi quan ngai tuong tu vé ddng dola. Mot bai bao c6 tua dé “Panh
bac voi ddng ddla” dang trén The New York Times (Thoi bao New York) ngay 01 thang 11 nam
2006 di trich dan 1i ctia Volcker cho rang tinh hinh hién gio “nguy hiém va khé ctru van” hon
bét ctr mot thoi diém nao 6ng c6 thé nhd dugc.



Trong mot bdo céo cua tip doan truyén thong Associated Press (AP) ngay 20 thang 01 nim
2006, Warren Buffett dd phat biéu: “Tham hut thwong mai ctia My 1a mdi de doa 16n ddi v6i nén
kinh té qudc gia, hon ca thim hut ngan sach lién bang hay no tiéu dung, va c6 thé dan dén rdi
loan vé chinh tri... Ngay lac nay day, ching ta dang no phan con lai cua thé gi6i nhiéu hon ho
no chung ta 3 nghin ty déla.”

Trong nhirng trang tiép theo, ban s€ hiéu tai sao nén kinh té My lai 1am vao rac roi va lam
cach nao ban c6 thé tranh mat mat va ti€p tuc tan hudng su thinh vuong.



DAN NHAP

AMERICAN.COM: AO TUONG THINH
VUONG

Khi nén kinh té My phai hirng chiu mot dot suy thodi nhe... Cuc Dy triv Lién bang (Fed - the
Federal Reserve) di ting cwong in thém tién nham doi phé voi nguy co thiéu hut div triv. Fed da
thanh céng... nhung cing liic d6, Fed gan nhuw dd ity hoai nén kinh té toan cau. Khoi lwong tién
khéng 16 ma Fed bom vao nén kinh té dé sang ca thi truong chbi’ng khodn, lam biing né lan séng
dau co lén chu’a tirng thay. Sau dé, cdc quan chire Fed di né lwc thu hoi lai nhitng khodn dir triv
dw thira, va cudi ciing ciing ngdn chdn dwoc lan séng dau co. Nhung da qud muon . Trang thai
mdt can bang dau co qud 16m, t&i mire né e cia Fed chi ddy nhanh tinh trang cdt giam manh
chi tiéu, lam suy giam long tin kinh té.22 Hdu qud la nén kinh té My sup do.

oan trich dan trén khong phai 1a du bao v& tinh hinh sép t&1, ma chinh 1a téng két thuc
trang da qua. Poan trich duoc viét ra dé nodi vé nuéc My nhitng nam 1920. Tac gia la

D mot nha kinh té hoc tré c6 tén Alan Greenspan. (Doan trich dugc 14y tir bai bao “Vang
va Ty do kinh t&€”, in trong t& The Objectivist, nam 1966, in lai trong Capitalism cua
Ayn Rand dudi tya d& “Y tuong méi”, New York: Penguin, 1987.)

Nhitng 101 nhan dinh ciia cyu chi tich Fed® tmg véi khong chi nhitng ndm 1920 day bién
dong ma con ca tinh hinh hién nay, nhung véi mot su khac biét 16n. Sy khac biét nam & chd
trong nhitng ndm nam giir chte vi Chu tich Fed (1987-2006), Greenspan lam viéc tham chi con
tac trach hon ca nhitng quan chirc tién nhiém ma 6ng timg chi trich. Thay vi “thu hdi nhiing
khoan du trit du thira”, Greenspan con bom thém tién vao, nhan bong bong chimg khoan 1én
thanh bong béng cho vay tiéu ding va nha dat véi mot quy mo chua timg thay.

Theo Greenspan, cudc Dai Suy thoai nhitng nim 1930 bat ngudn tir lan séng dau co lan rong
- hau qua ciia chinh sach bom tién do Fed thuc hlen nhiing nam 1920. Vay nhlrng trong th(n gian
duong nhiém Greenspan con bom mot lwong tién 16n hon, gay ra trang thai mat can bang tram
trong hon. Tur thuc té nhu vay, liéu Ngai nhac truéng - chirc danh nha bao Bob Woodward gan
cho ong cyu nhac si Saxophone chuyén nghiép nay - trong chd vao twong lai nao cho nén kinh té
My?

Duya trén quan diém cta Greenspan thi Chil tich BenBernanke - ngudi ké nhiém 6ng - van
tiép tuc chinh sach tién t¢ nhiéu rui ro (monetary high-wire act), tin tuéng chinh sach nay sé dem
lai hi¢u qua.

Tuy nhién, ban than t6i lai nhin nhan sy vi¢c theo mot chiéu hudéng khac. Trong nhiing
chuong tiép theo, toi s€ khong chi tra 161 cau hoi trén, ma con cung cap cho ban doc mot ké



hoach tai chinh toan dién nham giup ban vuot qua con bao kinh té dang ap to1. Ban khong duoc
phép pham mét sai 1am nao ca, boi thoi gian sdp t6i dic biét kho khan. Danh tiéng bay lau nay
ctia nén kinh té My dang dimg trude cudc thir thach chwa ting thy. Liéu danh tiéng d6 sé ting
1én, hay chi 14 tan tich con sét 1ai? Du rang tat ca ching ta déu c6 quyén hi vong diéu t6t dep nhat
sé (,ién, song con ngudi thue té trong t6i lai néi rang ching ta nén chuén bi cho tinh hudng x4u
nhat.

Trong nhiéu nim, t6i d4 t6 chic cac budi hoi thao véi chii dé “Nén kinh té bong bong cua
Hoa Ky: Nhimng goi y dau tu khi bong bong v, gitip cho hang ngan khach hang cua t6i co
nhimg quyét dinh dau tu khon ngoan, ddng thoi tranh xa dugc rit nhiéu “mo dat” dau tu caa Phd
Wall. Téi chua bao gid dé cho nhimng 4o tudng thong thudng lam lu mo cac phan doan, hay cac y
nghi nhat thoi anh hudng toi nhitng 161 tu van ciia minh.

Sudt thap nién 1990, khi hau hét cac dong nghiép cua t6i hao hing d6 x6 di mua co phiéu
ctia nhitng cong ty dugc tung ho 1a cong nghé cao, 1a cong ty cua “ky nguyén méi”, t6i van kién
dinh v&i nguyén tic dau tu an toan, c¢b thuyét phuc nhitg ngudi con tinh tio ban sb ¢ phiéu d6
di. Vién canh cta nén kinh té My hién nay dic biét gidng véi tuong lai danh cho nhimg c¢6 phiéu
cong nghé cao thap nién 1990.

Céc nha phan tich thi trudng cd phiéu khi d6 cho rang cac phuong phéap dinh gia truyén
théng dua trén cac chi s6 nhu thu nhép, dong tién, 13i cd tuc, gi4 ban ra, gia dat mua, ty suét hoan
v6n ndi bo va ty suat doanh thu trén vn chi sé hitu khong con mang tinh Gng dung nira. Tuong
tur, cac nha kinh té hoc ngay nay gan mac lac hau cho nhitng quan ngai ctia nhitng ké theo chu
nghia tmyén théng nhu ching ta vé ty 1€ tiét kiém, hoat dong san xuét, thAim hut quéc gia, cac
khoan ng khong cé ngué)n tra, rai ro doi tac, cac khoan ng tiéu dung, tham hut can can thuong
mai va can can vang lai. Cac nha kinh té hoc hién dai cho rang, ching ta dang séng trong mot ky
nguyen moi - ky nguyen ma nguodi My c6 thé thoa strc tiéu dung va vay ng trong khi phan con lai
ctia thé giGi thi tiét kiém va san xudt thay cho ho.

Muc tiéu ciia cudn sach nay 1a dap tan han a0 mong d6; dong thoi chi ra rang diéu Van dugc
tung ho 1a “ky nguyén maéi” nay, cling gidng nhur tat ca nhung thir trudc ddy, s& bién mat nhanh
chong nhu khi n6 chot dén; va rang “American.com” ciing chang tho 1au hon dugc bat ky cong
ty.com ndo mot thoi timg xut hién trong rat nhiéu danh muc dau tu ma gio day déu da pha san.

Cudi cung khi ma diéu gi phai dén cling dén, nhitng ai da doc cudn sach nay va thyuc hién 1o1
khuyén cua to1 chac chan sé thu dugc 191 nhuén trong khoang thoi gian kho khén sap toi.

Du chu yéu thich hop véi cac nha dau tu song cudn sach nay ciing duoc viét dé phuc vu
nhitng d6i twong doc gia rong hon. Muc dich cia t6i khong chi don thuan 13 giGi thiéu mot ban
huéng dan dau tu sdng con, ma con 1a dé chi ra va giai thich nhitng diém yéu nghiém trong ctia
nén kinh t& da khién sy ton tai tré' thanh van dé khé khan. Hiéu biét day du vé tinh trang hién tai
ctia nén kinh té My c6 ¥ nghia séng con ddi véi gidi dau tu ciing nhu phi dau tu.

Dé dua dan toc My quay trd lai con duong cua sy thinh vuong, trude hét chung ta can kham
pha con duong do va hiéu tai sao chung ta lai di lac xa dén vay.



Khéng qubc gia nao mong mudn sy tan tuy ctia nhitng céng dian khéng dam nhin thang vao
su that. Sy lac quan mu quang thuong dugc che giau boi “tinh than yéu nudc” s€ ngay cang 16n
l1én va day ching ta dén tham hoa.

Nhitng 101 canh bao cta toi déu dya trén thuc té va toi dd don tam huyét vao do, bai toi yéu
dat nude ndy va khong c6 mong mudn nao 16n hon 1a nhin thay né phat trién thinh vuong.
Nhung né phai quay lai voi nhitng gié tri truyén théng néu muén dimg viing va tan hudng vinh
quang nhu trudc day.

Nhiing 1y 1& ctia toi déu rat thing than va t6i ciing khong c6 ¥ dinh lam hai long nhiéu ngudi.
Do vay, chung c6 kha nang roi vao nhiing doi tai diéc dac cuia ca mot xa hoi da bi tdy ndo va
luon thich ty hao vé ban than minh hon.

Do quan diém cua toi trai v6i théng thu:(‘)’ng va s& gdy ndo dong du luan nén gan day, bao
gidi ngay cang hay dua chiing ra dé can bang véi nhung y kién dang thinh hanh khac. CNBC goi
t6i 1a Tién si Doom va cudi nhao t6i 1a Chii ga Choat® ctia thoi hién dai.

T6i chi coi d6 14 trd vui, nhung t6i hiéu rang thyc tai cia nén kinh té thi khong dang cudi
chut nao. Téi tin chic nhitng 1y 18 cia minh rd rang rat xac ddng va s& sém trd thanh y kién phd
bién nhat. T6i chi hi vong rﬁng chuyén do s€ thanh hién thuc khi chua qua mudn. That khong
may, d6 c¢6 thé s& 14 lic Chu ga Choat néi ding. Va bau troi cudi cling ciling s& sap xudng.



CON DOC TRON TRUOT

éu nén kinh t& My 1a mot v s quyén anh va toi 1a trong tai thi t6i s& nhan tir ma ding
ngay cudc tan sat d6 lai trong khi anh chang vé si thi hoan hi véi vinh quang cta chién
thang va giit dugc tinh tho. Nhung tran dau sai 1am van dugc tiép tuc, hét hiép ddu dim
mau nay dén hiép dau khac. Vinh quang ctia qua khir s& can trd chung ta chap nhan thuc
tai.

T vi thé chii ng 16n nhét thé gidi, nay nudc My da tré thanh con no 16n nhit va dang phai
dau tranh trong mot cudc chién bat lgi chong lai van dé mat can bang thuong mai va tai chinh
ngay cang gia tdng do nhiing nguyén nhan siu xa kho cé thé thay doi duogc.

O day toi khong noi vé 1y thuyét kinh té. Trir khi ban ¢6 cach ty bao vé minh - va cudn sach
nay s& chi cho ban cach d6 - thi nhiing tai san dugc dinh gia bang dong dola ciia ban s& bi mat
gi4 va muc séng cua ban s€ bi gidm st mot cach tham hai. T61 khong thé xac dinh chinh xéc
chuyén d6 sé xay ra vao ngiy nao - Chinh phi da gidu giém véan dé va kéo dai thoi gian rat tot -
nhung chic chan ngay tra gia d6 s& dén va da qua han rdi.

Trong khoéang thoi gian vai thap ky ngén ngui va véi su quan tim qua it 6i tir phia cac nha
kinh té, dat nuée nay da trdi qua mot cudc thay ddi toan dién co ciu va phuong thirc hoat dong
ctia nén kinh t&. Mot xa hoi tiét kiém, san xuit, mot nha xuét khau 1on di tré thanh mot xa hoi
ngung tiét kiém, chuyén tir san xudt sang cac dich vu khong thé xuat khau, no quéc gia va ng ca
nl}ﬁn dat muc ky luc va st dung tién vay dé tai trg cho nhitng nhu cau mua hang nhap khau vo
bo.

Xét trén cAp d6 qudc gia, tinh thé ciia ching ta bay gio gidng nhu mot tay choi dugc thira
huong mot gia tai 1on va phung phi né. Trong giai doan choi boi phong dang, anh ta dugc séng
that thoai mai, va xét vé moi mit, anh ta co vé rat vuong gid. Nhung sy giau co6 cua anh ta la két
qua tir nhitng nam thang 1am viéc vat va ctia 6ng cha anh ta chir khéng phai ban than anh ta. Mot
khi khdi tai san d6 hét di thi 16i sdng xa hoa ciing s& phai chim dut. Van dé 14 phan 16n nguoi
M§¥, bao gém ca cac nha kinh té va cac chuyén gia tu van dau tu, déu nham 13n tiéu ding véi
dong lyuc tao ra cta cai. Toc d6 ting trudng tong san pham qudc dan (GDP) an twong ma moi
nguoi thuong cho 1a nho ti€u dung 1a thude do mirc do tan pha chir khong phai mirc d¢ giau co
cua chung ta (xem Hinh 1.1).
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www.prudentbear.com Mgudn: Cuc Phan tich kinh té

Hinh 1.1: Can can tai khoan vang lai cua My, giai doan 1990-2005. Tham hut tai khoan
vang lai cia My da tang manh trong nhitng nam gan day, dat mikc do gan 1.000 ty déla moi
nam. Két quad hoat dong kinh téyéu kém nhw vay la mot tham hoa cua nhiing tai khoan bat can
doi mang tam quoc gia.

Nguon: Trich dan véi sw cho phép ciia David L.Tice va cong sie. (www.prudentbear.com)

Két qua 1a: tham hut thurong mai hang nim khoang 800 ty d6la, thAm hut ngan sach dao dong
trong khoang 300 dén 400 ty ddla, va no qudc gia khoang 8,5 nghin ty dola. (Puong nhién, khi
tinh dén ca cac khoan ng cho nhirng muyc dich nhu an sinh x3 hoi, thi ng quéc gia s& vuot qua 50
nghin ty déla, hay nhiéu hon sau 1an so v6i con sd udc tinh). Néu ching ta van thyc sy giau c6
trong hai thap ky qua thi chung ta phai c6 thing du thwong mai va van phai 1a chil no 16n nhét
cht khong phai con no 16n nhét thé gidi. Ti tin rang ching ta dang nhanh chong roi vao con bio
cua su sup d6 tai chinh.

To1 nghi moi viéc cling tuong tu véi mot gia dinh - hay goi ho 1a nha Smiths - c6 nguoi lao
dong chinh bi mét viéc. Pé duy tri 4n twong vé mot gia dinh kha gia va duy tri 161 séng nhu trude
day, ho phai dung dén phuong thic duy nhat 13 vay muon va ngay cang lin siu vao no nan. Tinh
hinh d6 khong thé kéo dai mai. Trir khi ngudi lao dong chinh kiém dugc viée dé tra no va chu
cap cho 16i séng nhu trude day, néu khong gia dinh d6 s& phai bé mit thay ddi cach sdng.

Trai nguoc voi ho 1a gia dinh - goi 1a nha Chins - ludn chiu kho, tiét kiém, tan tién va tich
lity duge mot khoan 16n. Trong giai doan tich lily, ho c6 vé nghéo kho hon nhiéu so véi nguoi
hang x6m vuong gia ctia minh - nha Smiths, nhitng ngudi séng sung tic bang thé tin dung va céac
khoan vay thé chap. Ddi véi ngudi ngoai chi danh gia dua vao ty 16 tiéu dung tuong dbi cua hai
gia dinh thi nha Smiths duong nhu 1a kha gia hon. Tuy nhién, dang sau vé bé ngoai d6, su hi sinh
trong hién tai cua nha Chins da giup ho xay dung mot twong lai tuoi sang hon, trong khi thoéi
ngdng cudng, thién can s& khién nha Smiths phai tra gia bang cudc sdng twong lai cta chinh ho.



Dé tiéu dung, ban phai hodc la 1am viéc cham chi, hoac 1a vay muon, va ban cling chi co thé
vay muon mot khoan nhét dinh, trong mot thoi gian nhét dinh. V&i mot dat nudce cling vay. Péi
v61 mot ca nhan riéng 1€ co thé may mén tim dugc mot cong vi¢c dugc tra lwong hau hinh hay
trang s6 x6 nhung v4i mot dat nude thi khong thé, boi dé 14p day khoan tiét kiém da tréng rong
va tai xay dung nén san xut di qua cii k§ doi hoi rat nhiéu thoi gian va su hi sinh to 16n.

Boi nguoi My khong tiét kiém va san xuat ma chi vay muon va tiéu dl‘mg nén chl'mg ta tro
nén phu thudc cac nha cung cap va chi no nude ngoai. Két qua 1a chiing ta sép phai dbi mit véi
cudc khung hoang tién té 1am suy giam nghiém trong mirc séng cua ngudi My - nhimg ngudi da
khong biét cach tu bao vé minh (xem Bang 1.2).
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Bang 1.2: Mtrc d6 nam giif tai san tai chinh My clia nude ngoai, giai doan 1985 - 2006. Giai
doan vay muwon va tiéu dung chwa tirng xdy ra trong lich sw nwoc My da tao ra khoan no cao ky
luc doi véi mede ngodi. Trach nhiém thanh todn céc khodn no nay sé kim hiam thu nhdp quéc ddn
va tiéu dung ngi dia cua cdc thé hé tié'p theo.

Ngudn: Trich din véi sw cho phép ciia David L.Tice va céng sw (www.prudentbear.com)

TAI SAO LAI LO LANG BEN VAY? CHINH PHU
NOI NEN KINH TE VAN ON

Néu ban tyr hoi tai sao ban van doc va nghe néi rang nén kinh té van dang hoat dong tdt thi
cling durng nghi rﬁng ban hay t6i dang bi 4o gidc. Chinh tri hién dai dugc xay dung dua trén
nhirng ky vong cao cua nguoi tiéu dung My, va Chinh phu da qué thanh thao trong viéc lam cho
cac thong tin kinh té x4u lai c¢6 vé nhu 12 t6t, nho vay khién cho cong chiing vui vé va cac chinh
tri gia van gitr dugc ghé cia minh. (Cudc bau cir gitra nhiém ky nam 2006 lém thay d6i quyén
lanh dao ctia Ha vién va Thuong vién cho thdy cong ching da bét dau tinh glac ) Cac quan chuce
Chinh pht - ciing véi su tro gitp ciia Cuc Dy trit Lién bang nam trong tay quyén in tién - da thao



tung cac dir liéu kinh té dé duy tri niém tin cia nguoi tiéu dung trong nudc ciling nhu cac chu ng
nudc ngoai nham 6n dinh tinh hinh. Nhung qua tho1i gian, van d€ ngay cang toi té.

V& phan minh, ngan hang trung wong cac nudc van tiép tuc sir dung khoan dur trir bang dong
d6la dé mua Trai phiéu Chinh phu va cac loai chirng khoan bao dam bang cac khoan vay thé
chap® ctia nudc MY, gitip chiing ta tai trg cho khoan tham hut thwong mai dang khong ngimg gia
ting va chdng d& cho thi trudng nha dit (xem Hinh 1.3). Ho cung co nhu’ng thong tin lac quan
nhu chung ta cO, va ho cling tin tuéng mu quang, song niém tin rang nén kinh té My qua 16n dé
c6 thé bi sup d6 (too big to fail) dang bit dau dao dong. Néu ho nhan ra didu gi dang thuc sy dién
ra va ngirng mua Tréi phiéu hay chtng khoan cta ching ta thi chﬁng ta chi c6 thé lwa chon: hoic
la tang | murc thué von da 12 ganh ning véi ngum dan hodc 14 tuyén bd v& no nhu Lién X6 di 1am
vao cudi nhimg nam 1990. Chiing ta dang gip ric réi thuc su.

Diéu nay goi t6i nhé lai cau chuyén vé v sT quyén anh lac trude. Ban con nhé Mike Tyson -
nguoi dan ong thép - khi anh ta chién thing trong giai hang nang, vuot qua moi dbi tha va khong
ai nghi rang anh ta c6 thé that bai cht? Cha, nhu thuong 1¢, cudi cing, anh ta da gap duge dbi
thu thuc su. Anh ta that bai truéc Buster Douglas, va sau do lién tuc that bai. Van la Myke Tyson
d6, nhung Buster d3 pha v& niém tin tim 1y cua anh ta.

Bt cir mot cudc kiém tra thuc té chéng lai tuyén bd réng nén kinh té My qué lén dé c6 thé bi
sup do s€ hé 10 va lam sang té cau chuyén.

Nhirng ngay thong tri nén kinh té thé gidi ciia chung ta s& khong kéo dai 1au nita. Pong ddla
s& sup d6 va nudc My s& 1am vao thoi ky tri tré dudi hinh thic suy thoai va siéu lam phat. Nhitng
ngudi biét hanh dong thong minh va nhanh chéng bang cach ap dung nhung bién phép t61 gidi
thiéu ¢ phan sau ctia cudn sach nay s& khong chi tranh dugc nhitg mat mat tai chinh ma con giir
dugc su thinh vugng trong khi hang x6m ctia ban s€ phai himg chiu giai doan cai cach va tai co
céu day dau don.
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Bang 1.3: Ty 1& % trai phiéu Chinh phu M¥ do nudc ngoai nim giit, giai doan 1980 - 2006.
Mot ty l¢ lon trai phieu Chinh phu My dang nam trong tay nguoi nuwoc ngodi do tiét kiém trong
nwoc khong du va thoi tiéu xai hoang phi cua Chinh phu. Chac chan chung ta khong con “tu no
minh” nita.

Ngudn: Trich din véi su cho phép ciia David L.Tice va céng sw (www.prudentbear.com)

Can phai nhé rang trong nén kinh té thi truong, muc song ting 1a két qua cua thoi ky tich liy
vbn dé ting ning sut ctia ngudi lao dong, nhd d6 mdi ngudi sé tao ra san lwong 16n hon, cho
phép ho tiéu dung va giai tri nhiéu hon. Tuy nhién, von dau tu chi ¢ thé ting néu c6 du ngudn
tiét kiém. Puong nhién, tiét kiém chi xuat hién khi giam tiéu dung va hi sinh nhu ciu c4 nhan
(xem Hinh 1.4).
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Hinh 1.4: Ty 18 tiét kiém cua M¥ giai doan 1970 - 2006. Sy gidm st ciia tiét kiém cd nhdn
dd dan dén tinh trang no nwée ngodi chong chdt va co sé céng nghiép My sup dé. Gay dwng lai
tiét kiém quoc gia va khodn von dau tw do né mang lai sé danh ddu cho thoi ky thdt lung budc
bung sdp tJi.

Ngudn: Trich din véi sw cho phép ciia David L.Tice va céng siwe. (www.prudentbear.com)

Sai 1am chét ngudi ctia nén kinh té hién dai 13 bat ky ¢6 ging nao dé tiét kiém va giam tiéu
ding - viéc nay duong nhién s& gay ra tinh trang suy thoai can thiét - lai bi cac chinh sach cia
Chinh phu ngin can véi muc dich duy nhét 13 tri hodn cai ngay tra gia chic chin s& phai xay ra.
Trong nhitng nd luc ich ky dé dam bao duoc tai cir, cac chinh tri gia My da thuyét phuc ctr tri
ctia minh rang ho s& thda man moi nhu ciu, va rang hi sinh va giam tiéu dung duong nhu khong
phai 14 tinh cach My ma 14 tinh cach ctia ngudi chau A.



Két qua la céc chinh tri gia do, cung voi su giup stic cia Cuc Du trit Lién bang, s€ thuc hi¢n
duoc dicu ma khong mdt thé lyc nudc ngoai nao lam dugc: Ho s€ pha huy nén kinh t€ My, bdi
voi cac the hé tuong lai dinh nghia kinh t€ My nghia 1a sy hi sinh va tan tién.

TAI SAO CHUNG TA LAI ROI VAO MO HON
DON NAY
Trén thuce té, strc manh quan su va cong nghiép cung voi giai doan anh hudng 16n sau Chién

tranh Thé gi6i thir hai di gieo mam cho sy ting trudng, din dén va tao diéu kién cho tinh thé kho
khan hién nay phat trién.

Ngudn du trir tién té - mét ddu hiéu cho sitc manh ciia nwée My - vira 1a diéu may méin
vira 1a mot tai hoa. Nho nhitng loi thé tir Hiép dinh Bretton Woods nim 1944 (xem Chuong Ba)
va ngan hang trung wong cic nude ludn ty man hién nay, vi thé 1a dong tién du trit trén toan thé
gidi ciia ddng ddla da bao vé nudec My khoi nhitng hau qua cia mat can bang thuong mai lién tuc
gia tang.

Hi¢p dinh Bretton Woods da bién déng dola thanh dé)ng tién duoc chinh phu cac nudc su
dung dé 1am don vi thanh toan trong tai khoan ngoai té va giao dich nhitng hang hoa thiét yéu
nhu vang va dau. Do d6, cac nudc tham gia vao thuong mai qudc té budc phai tich lity dong dola
va xay dung ngué)n du trit d6la ddi dao. Ban du, viéc dé)ng dola duoc chép nhan la d@)ng tién du
trir ciia thé gidi xuat phat tir sitc manh cong nghiép cua nudc My, Vai trd vira 1a nha xuat khau
hang héa hang dau vira 1 con ng 16n nhét ctia nd, ciing nhu sy that rang gla tri ciia ddng déla van
dugc dam bao bang vang. Ngay nay, khong con yéu té nao trong sb cac yéu td trén con ton tai,
va dong dola khong con xung dang véi vi thé nhu trude day nita.

Tuy nhién, do chirc nang déng tién duy trir hoan toan tach biét véi hoat dong Xuat - nhap khéu
nén nuéc My van c6 thé duy tri tham hut thuong mai ma khong can quan tim dén cac anh huong
cua thi truong tu do, néu khong ho s€ phai co su diéu chinh. Nho vay, chung ta da tranh dugc
nhiing tic dong kinh té do sw mét gia ciia dong ddla gay ra.

Theo Hiép dinh Bretton Woods, cac ddi tic thuong mai ciia chiing ta c6 thé budc chung ta
giai quyet van dé nay, song cac ngan hang trung wong quan liéu da qua ty man va dé cho tham
hut cta ching ta ting dén mirc do dang bao dong.

Nhung su tw man d6 co thé thay doi. Ciing c6 duy doan rang vai tro dong tién du trir c6 thé
chuyén giao sang ddng euro hay mot két hop cta nhiu ngoai té. Du thé nao di nira, vai tro dong
tién du trir cia dong dola bat chip moi ap luc thi truong s& khong thé ton tai mai mai. Khi
chuyén nay két thiic, tt ca nhimg dong dola thira s& quay tro lai nwéc My, gay ra tinh trang siéu
lam phat trong nudec.

Sw chuyén déi tir san xuét sang dich vu da khién thaim hut thwong mai gia tang. Sy sup
d6 cua nén cong nghlep v6i vai tro 1a nha san xuét hang hoa xuét khau va ngudn thu nhap cao 1a
két qua cta nhiéu yéu t6. TS chic cong doan gdy gb doi phuc loi lao dong, cac quy dinh cia



Chinh phu bj thit chit, thué ting, nha xudng, may moc cii k¥, thai d6 “1on hon 1a tét hon” dan
dén phung phi qua nhiéu va qua it nd luc bao vé tai nguyén thién nhién va gitt ky luat, sy ty mén
vé chit luong va thiét ké - tit ca nhitng yéu t6 nay di dit nén san xuit ciia My vao trang thai bat
loi so voi cac ddi thi nude ngoai dang ngay cang vuon 1én.

Nguoc lai, & nudc ngoai, luén cé tinh than tai xay dung, sy nhan thuc réng tai nguyén thién
nhién rat han ché va can duogc bao ton, thué va luong thap hon, va noi chung it rao can tir phia
chinh phu dbi voi phat trién kinh té hon. Di thu 16n nhit cia My 1a Nhat Ban, va dap lai thai do
“l6n hon 1a t6t hon” 1a “chat lwong cao hon 1a t6t hon.” Nhimg chiéc xe “ngudi sit Detroit®” ma
crom va tiéu tén nhién liéu dot nhién bi thach thirc boi nhitng dbi thu bén, kinh té va c6 ciu tao
dién tir phire tap ciia Toyota va cac hing khac. Cac ngudn luc, ca con ngudi va tu nhién, déu phai
duoc khai thac than trong hon, khéo 1éo hon va véi ky luat cao hon, khong phai dé kiém tién ma
dé tao ra nhirg san pham c6 chat lugng cao va chinh nhitng san pham dé sé& tao ra tién. Chinh
pht Nhat Ban luén ung hg nhitng chinh sach thuong mai mang lai loi ich cho ban than, va My da
chap nhan danh d6i diéu nay dé 1dy mot dong minh trong cudc chién tranh hao nguoi tén cua &
Viét Nam.

Trong cudn The next century (Thé ky tiép theo) (Morrow, 1991), David Halberstam viét:

Trong thoi ky hau chién, nuéc My da tro thanh mot xa hoi thiea nhan sy lanh manh co ban va ty
do ciia nén kinh té. Nguwoc lai, Nhdt Ban lai tro thanh mot xa hoi kinh té. O do, nhitng con nguoi
tai ndng nhat ciia dat mede phdi tao ra ciia cdi méi méi ngay... Chiing ta bi dm dnh béi chién
tranh lanh, va sau d6 la chién tranh néng, con nguoi Nhdt thi chi bi dm danh boi van dé thirong
mai.

Khi nén san xuit cta chung ta thu hep, kinh té dich vy s& mé rong dé thay thé. Kinh té dich
vu khong lam gidm thdm hut thuong mai. Khu vuc dich vu bao g@)m cac nganh nhu ban buon,
ban ¢, van tai, gidi tri, dich vu c4 nhan, c4c tai san tri tu¢ va vo hinh khac. N6 khong chi [am
giam khéi lugng hang héa xuat khau ma con khién chiing ta phu thudc vao ngudn hang nhép
khau tir cdc nén kinh té biét tiét kiém va san xuét. Néu khong thi 1am sao chung ta c6 thé chat
day cac ké hang dugc?

Quan niém phé bién cho réng trong nén kinh té dich vu hau chién tranh, céc dich vu dugc
dinh gia bang tién c6 thé thay thé cho hang hoa vi ching déu tao ra tién di khong tinh dén sy
khéc biét gitra tién bac va su giau co. Tién la phuong tién trao ddi. Su giau co6 1a cai ban nhan
duoc tir su trao ddi do.

T6i dong ¥ v6i ¥ kién cho rang cong nghé thong tin c6 thé xuat khau thay thé hang hoa,
nhung t6i khong cho rang chung ta c6 thé thay thé san xuit bang cong nghé théng tin. Pon gian
1a chting ta khong c6 di ngudn hang, va tinh da dang ctia van hoa cac nude di giéi han kha ning
tiéu thy cac san pham gido duc va giai tri xudt phat tir nudec My. Thuc té tu nd noi 1én tit ca.
Chung ta khong xuat khau da san pham cong nghé thong tin dé chi tra cho nhiing hang hoa thuc
té phai nhap khéu. Két qua 1a, tham hut thuwong mai da cho théy nén kinh té dich vu nhu chung ta
goi chi 1a mot thir gia doi.



Mot van dé khac caa nén kinh té phu thude chu yéu vao dich vu la lao dong trong nganh dich
vu dugc tra cong thép hon nganh san xuat. Toi té hon nita, trong nganh dich vu ton tai lao dong
phtc tap va lao dong gian don - nhitng cong vi¢c doi hdi ky nang hay khong - va & My, tang
truong chu yéu dién ra trong nhom lao dong gian don. Khi néi vé dich vu, hiu nhu chung ta chi
no6i vé nhimg cong viéc lao dong chan tay ré mat.

Pha v& mdt quan niém sai lam pho bién

Quan niém sai 1am d6 1a sy chuyén dich caa nén kinh té M7 tir sdn Xuét sang dich vu la mot
biéu hién cua sy phat trién, duogc vi giéng nhu su chuyén dich tir nén kinh té tré)ng trot sang san
xuét vao thé ky 19. Trong thoi ky do, tiét kiém tao ra vén dau tu, tir 46 din dén ting ning suét:
s6 lwong cong nhan it hon lai c6 thé tao ra nhiéu lvong thuc hon. Ning suét ting gitp giai phong
nguoi lao déng dé chuyén sang nhfrng cong viéc cd thu lao cao hon trong nganh san xudt cﬁng
dugc phét trién nhd ngudn von tir tiét kiém. Sy ting truong cua nang suét nong nghiép da dan
dén cudc cach mang cong nghiép, dong thoi tao ra ngudn ndng san xuat khau va gia tri thang du
thuong mai 16n.

Diéu nay trai ngugc voi su chuyén dich tr nén kinh té san xuét sang dich vu cuda thoi hién
dai. Trong truong hgp nay, lao dong dugc giai phong do cac nha may ciia My gap phai ap luc
ngdy cang lén tir thué cao, quy dinh khét khe va doi hoi cao cua to chirc cong doan. Ho bj cac
nha may ciia nudc ngoai danh bat din dén tham hyt thuong mai 16n boi chiing ta phai nhap khiu
tat ca nhimng tht ching ta dii kha ning canh tranh dé san xuét trong nude. Viéc nhitng cong nhan
nha mdy bi budc phai chap nhan cong viéc luong thap hon trong nganh dich vu khong phai 1a
biéu hién cua sy tién bd ma la mot that bai to 16n.

Mot so sanh sai 1am khac di duoc dua ra trong cudc phong van toi cia Mark Haines - nguoi
dan chuong trinh Squawk Box ciia dai CNBC. Anh ta d4 hiéu nhdm y ti rang nuéc My khong
thé hi vong s& chi tra du cho nhap khau bang nguén tién thu duge tir nganh dich vy, ma hiéu
thanh dat nudce nay dang quay tro lai thoi ky kll’lh té xe ngua (buggy whip economy) Thuat ngir
“kinh té xe ngua” n6i dén mot vi du dién hinh vé sy sup d6 do cac phat kién - mot quan niém do
nha kinh té hoc J oseph Schumpeter dua ra. Ong cho rang mot phat minh, vi du nhu chiéc 6-t6, 1a
mot budce tién 16n dén ndi n6 s& dan dén sy sup d6 cia mot nganh cong nghiép lau doi nhu nganh
san xudt roi da cho nguoi l4i xe ngya.

Tuy nhién, khong thé 4p dung quan niém bién mét cho su yéu kém ctia nén san xuat My. Khi
cac cong ty san xuét roi da pha san, ngudi My khong phai nhap khau roi da tir nudc ngoai. Nguoi
M¥ nglmg san xuat roi da boi sy xuét hién ctia 6-to da khién ching trd nén vo nghia. Néu trude
day, nhitng hang hoéa tiéu dung hién dai dugc wa chudng rong rai chi dugc san xuét & My thi nay
lai dang san xuit & nudc ngoai.

Diéu nay hoan toan khac biét so véi su bién mat cua nhiing ngudi san xuat roi da do su xuat
hién cua cac nha may san xuat 6 t6. Vi du ciia ngay hom nay chi don thuan la sy sup d6. Hoan
toan khong co tinh sang tao nao ¢ day ca.



Baby boomers™ - thé hé tiéu dung

"Baby boomers" 1a lyc luong dong ddo nhiing nguoi dugce sinh ra sau thO’l ky Chién tranh
Thé gi6i thir hai. Ho 16n 1én trong sung tic va gin nd vao nhiing ky vong song cua minh. Nhiing
ky vong d6 duong nhién tré thanh 101 hira cia nhirng chinh tri gia dugc ho bau chon nén. Ho
duogc tan huong nhiéu loi thé va coi tin dung 1a mot phén thiét yéu, hoan toan c6 thé chép nhan
duoc cua cudc séng hién dai. Céc t6 chtrc dich vu tai chinh khong con phai tuan thu qua nhiéu
quy dinh va dugc ty do mé rong hay da dang héa. Ho bit dau ndi long quy dinh cho vay va am
thaim tao ra nhitng khoan ng¢ ty dong, thé tin dung, thé chép va vay mua nha dét trén mot thi
trudng vira hip dan vira d& bi ton thwong. Véi nhimg ky vong c4 nhan hién duogc coi nhu nhitng
quyén loi tat yéu, cai gia phai tra cho sy phong tung cia ching ta dudng nhu da dugc chi rd.

Tiét kiém u? Ai can dén tiét kiém nita khi ban dang nim giit nhiing loai c6 phiéu chi ting gia
va mot ngdi nha sinh ra loi tirc hang naim? Hay cr dé cac nha khoa hoc hay phién muén lo ling
rang gia tri co phiéu va nha dat chi don thuan 13 két qua cua nhimg bong bong lam phat gy ra
bdi mot Cyc Dy trir Lién bang vo trach nhiém, va rang khi nhiing bong béng nay v& tung, ching
s& chi dé lai dang sau nhitng khoan no chong chat.

CO GI PHAI LO LANG CHU? CAC NHA SAN
XUAT CHAU A SE CHANG CON CHO NAO PE
LAM AN NEU KHONG CO NUOC MY. KHONG

PHAI VAY SAO?

Ban lién tuc nghe thay cau nay, va n€u ban tin nhu vay thi t61 s€ ké cho ban nghe vé mdt vai
co ngoi nam doi dién bo bién ¢ bang Indiana.

Thé gidi khong con phu thude vao tiéu dung ciia nuoc M7¥ nhu ngudi nong nd thoi trung cd
phu thudc vao tiéu dung cua chu no - nhirg nguoi nam giir 25% nhiing gl nong nd san xuét ra.
Khong biét sé tai hai thé nao néu gidi chu nd khong doi hoi nhiing thir d6 céng nap d6. Hay nghi
dén canh that nghiép cua nhimg ngudi nong nd néu ho khong con phai 1am viée vat va vi loi ich
ctia chii nd. Ho biét phai lam gi v&i khoang thoi gian rdi rii day?

Theo cac nha kinh té hoc hién dai, néu gidi chu ting nhu cau tir 25% 1én 35% thi d6 13 mot
loi ich kinh té cho ngudi ndng nd béi ho s& ¢ thém 10% cong viee dé lam. That 1a tiéc khi gidi
néng nd khong co cac chuyén gia kinh té hay cac ngin hang trung wong dé thuc ddy cac chinh
séch tién bo do.

Dudi day la cau chuyén wa thich ciia toi dé minh hoa lap luan ngu ngdc khi cho rang thé giéi
nay huong 1gi nho tiéu dung vuot trdi cua nude My va s€ phai ganh chiu hau qua néu khong cé
nd (xem Hinh 1.5).



Hiy gia du rang c6 sau ngudi song so6t trong mot vu dim tau trdi dat vao mét dao
hoang, nim ngudi chiu A va mét ngwdi My. Van dé caa ho 1a déi. Vi vy, ho ngdi xubng va
phan cong lao déng nhu sau: mot nguoi chiu A s& sin ban, ngudi tht hai di cau c4, ngudi thir ba
di tim rau ct, ngudi thr tu ndu nuwéng, ngudi th ndm kiém cai va nhom bép. Ngudi th séu -
ngudi My - dugc giao nhiém vu an.

Va nam ngudi chiu A 1am viée ca ngay dé nudi mot ngudi My - ngudi chi sudt ngay tim
nang bén bo bién. C6 thé vi ngudi My nhu dang 1am viée trong linh vuc dich vu, d6 1a diéu hanh
mot thAm my vién chi c6 mot khach hang duy nhat: ban than anh ta. Vao cudi ngay, nim nguoi
chau A s& chuan bj mét bita t6i thinh soan cho nguoi My va anh ta sé ngéi an t6i bén chiéc ban
g0 ciling do chinh nhitng nguoi chau A tao ra.

Anh chang nguoi My du thyc té dé€ hi€u rang nhitng nguoi chau A cling can phai an néu
muon tiép tuc lam viéc, vi vy, anh ta cho hg an may mau thira ¢ trén ban dé lay strc cho ngay
lao dong sau.
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Hinh 1.5: Gi4 tri Trai phiéu Chinh phit My do mdt s6 nu6c nam giit, giai doan 2001 - 2006.
Ty 1¢ 16m Trdi phiéu Chinh phit My do cdc mede chdau A, dic biét la Nhdt Ban va Trung Quéc,
nam gitr ¢o thé dugc coi la lwong tien vién tro quéc 1é 16 nhat ké tir sau ké hoach Marshall®.
Tuy nhién chiing khdc nhau ¢ ché My coi d6 la tién lam tir thién, con Nhdt Ban va Trung Quoc
ky vong no sé duoc hoan lai.

Ngudn: Trich din véi sw cho phép ciia David L.Tice va céng sw (www.prudentbear.com)
Nhirng nha kinh té hoc hién dai s& thich ban doc cau chuyén trén va tin rﬁng anh chang
nguoi My 1a dong luc cho su phat trién nén kinh té ctia hon ddo; rang néu khong c6 anh ta va

thoi tham n tuc udng cua anh ta thi nhitg nguoi chau A trén dao s& that nghiép hét.

Puong nhién anh chang ngudi My d6 thuc sy khong phai 1a dong luc phat trién ma chi 1a cai
toa chura thure an, va di€u tot nhat nhiing ngudi chau A c6 thé 1am 1a da anh ta ra khéi hon dao -


Kế#Ke_hoach_Marshall_hay_con_duoc_goi_voi_cai_ten__Ke___

tach riéng toa cudi ra khoi doan tau ctia nhitng con nguoi cham chi. Khi khéng c6 anh chang
ngudi My tiéu dung phan 16n sb thue pham thi ban than ho s& c6 nhiéu cai dé dn hon. Khi do,
nhimg ngudi chau A c6 thé danh it thoi gian hon dé san xudt lwong thue va nhiéu thoi gian hon
dé giai tri, dp tmg nhitng nhu cau trudc day ho khong thé duoc thoéa man vi da phai danh phan
16n ngudn tai nguyén quy bau ctia minh dé nudi sdng anh chang ngudi My.

Tuy nhién, ban s€ n6i cau chuyén nay rat vo 1y vi trén thuc té, nguodi My co6 tra tién dé mua
“lvong thuc” va nguoi chau A dugc dén bu cho cong stc lao dong ctia minh.

Puoc, vay hdy gia dinh rang anh chang ngudi My trén dao ciing tra tién mua thirc an theo
cach nudec My 1am trén thyc té: phat hanh chimg tir ghi ng IOU®. Sau mdi bita in, ngudi chau A
dua cho ngudi My mot héa don va ngudi My thanh toan bang cach phat hanh IOU cam két s& tra
tién thirc an trong twong lai.

Moi ngudi trén dao déu biét rang cac ching tir IOU s& khong bao gio duge thanh toan, vi
ngudi My khong chi khong san xudt luong thuc ma con khong hé co ¥ dinh hay phuong tién gi
dé san xuat. Nhung nguoi chau A van chép nhan ching, va chat day thém dong chimg tir IOU v
gia tri moi ngay. Liéu nguoi chau A c¢6 giau thém chat nao nhd déng ching tir d6 khong? Ho co
bt doi kém di chut nao khong? Puong nhién 1a khong.

Gia dy rang mot ngan hang trung wong ctia ngudi chau A bat ngd xuét hién trén dao va tinh
nguyén cung cap dich vu. Ngan hang trung uong s& danh thué nguoi chdu A mdi ngay bang cach
tich thu mot phan thirc an anh chang ngudi My ném cho ho. Sau d6, ngan hang trung uong lai
dong y s& tra lai cho nguoi chau A phan thic dn nay dé doi 1ay dong chimg tir IOU ciia nguoi
My, duong nhién, trir di mot ty 1€ % nho vi ban than ngan hang trung wong cling phai an.

Su t6n tai ctia ngén hang trung wong nhu vay co6 thay doi dugc gi khong? Nhitng ngudi chau
A ¢6 nhiéu thitrc in hon khi dugc ngén hang trung wong tra lai mot phéan trong s thirc dn ho da
lay di lic dau khong? Nhitng chimg chi IOU ctia My sé& c6 gia tri hon khong néu chung duoc
trao doi theo cach nay khong? Puong nhién 1a khong.

NGUOI CHAU A SE GIAU CO HON KHI KHONG
CO CHUNG TA

Bai hoc thyc té ¢ ddy 1a néu nim nguoi chau A trong truyén khong can phai nudi sdng mot
nguoi MY thi hang ty nguoi chau A that cling khong viéc gi phai nudi song hang triéu ngudi My
that. Viéc ho lam nhu vay dé doi 1ay nhitng chung tir IOU vo6 gia tri cling khong thay doi dugc su
that nay.

Trong ngén han, ching ta khong thé de dong dola sup do (hay da hang triéu nguoi My ra
kh01 hon d4o) boi no s& anh hudng dén nén kinh té ciia mot sé nude chau A. Tat nhién, s& co mot
$6 thiét hai ban dau, dac biét 1a voi nhiing nude chau A dang thu 101 tir tinh hinh hién nay. Tuy
nhién, khoan loi nhuén do lai bi ¢anh d6i boi nhimg mat mat to 16n hon ciia toan bo dan s6 chau
A.



Cudi cung, chdm dut thoi quen tiéu dung thira thii ctia ngudi My - mot thir ganh nang ma
ngudi chau A dang phai hing chiu chir khong phai loi ich ho dang duoc hudng - 1a didu tot nhat
c6 thé xay ra v6i ho. Gibng nhu nhitng ngudi néng nd duoc giai phong khoi chu nd, ho s& duoc
tu do stir dung nguén luc khan hiém dé thoa man nhu cau c4 nhan cua minh, va nho vay, muc
song ctia ho s& duogc cai thién. Do tién tiét kiém s& dugc don vao von dau tu thay vi phung phi
vao tiéu dung ctia ngudi My nén cudc séng tuong lai ctia ho ciing s& tot dep hon nhiéu.

NEN KINH TE "THOI CHIEN" CUA TRUNG
QUOC

Nhu dé noi § trén vai tinh huéng ctia toan chau A, hau hét moi quan diém kinh té hién nay
déu cho rang Trung Qudc s& tlep tuc ta1 trg cho tham hut tai khoan vang 1a1 cua My dén vo thoi
han boi tiéu ding ciia My 1a yéu té sdng con dbi voi nén kinh té huéng vé xuat khau cia Trung

Qudc. Song hoan toan nguoc lai, kha ning tiéu dung ciia ban than Trung Qudc 16n hon chung ta
nhiéu va ngudn cung dé dap trng nhu cau do cting luén san sang - chinh ¢ Trung Quoc!

Nén kinh té hién dai cta nhiéu nudc chau A dé go1 ching ta nhé lai nén kinh té thoi chién
ctia M trong Chién tranh Thé giéi thir hai, khi ma nén céng nghiép cua ca dat nudc tap trung
Va0 san xudt phuc vu chién tranh. Ching ta ¢6 10 tri¢u binh linh dugc trang bi vii khi déy dudca
ba chau luc, nhitng ham d6i cua chiing ta di tudn tra khép Dai Tay Duong va Thai Binh Duong,
va bom dan ctia chiing ta n6 den ca bau troi. Nhitng nha may trudc day san xut xe khach, may
may va noéng cu nay duoc trang bi lai dé ché tao may bay chién dau, xe Jeep, xe ting, sing
truong, dan, phdo, tau chién, hang khong mau ham, tau ngﬁm, mii bao hiém, giay 6ng, cap léng
dung thire an, va dai radié cho quan doi.

Luc do, chung ta 1a mot dan toc rat ban ron. Cac nha may hoat dong 24/7. Lyc lugng ngudi
tham gia lao dong 16n hon bao gid hét, bao gdm ca nhitng phu nit trudc day chua hé di lam.

Trong tinh hinh nay, c¢6 18 cac nha kinh té hoc thoi d6 da cho rang chiing ta khong nén danh
chiém Normandy® hay Iwo Jima®. Bdi nén kinh té thoi chién cta chung ta s& gip tham hoa néu
chién tranh két thic. Hang tri€u binh linh va cong nhian nha may s€ mét viéc va loi nhuan doanh
nghiép s& giam sut vi khéng con nhu cau véi nhing thir vii khi va vat dung vii trang ho san xuat
nita. Chién thang & nudc ngoai chic chin s& dan dén suy thoai & trong nudc, vi vay chién tranh
can phai duoc kéo dai vo thoi han.

Du 1y 18 nay nghe c6 v6 1y thé ndo thi n6 van chinh 1a nhiing gi Trung Qubc nén 1am hién
nay, bai trén thuc té, nén kinh t€ hudng vé xuat khau ctia ho vé co ban khong khéc gi so vdi nén
kinh té thoi chién ctia chung ta nam 1944.

Trong chién tranh, ngudi tiéu ding My khéng truc tiép nhan duge bat ky loi ich kinh té nao
tir cong viéc ciia minh. Thyc ra, ho da phai hi sinh rat nhiéu. Do cac nha may déu tap trung vao
san xuat vat dung cho quén ddi, dan dén nguén cung hang ti€u dung bi thiéu hut. Thém vao do,
cac miat hang thiét yéu nhu bo, tat nilon va ga ciing han ché hay cac nguyén liéu san xuat ra
chung luén dugc danh cho quéin doi. Tuong ty nhu vy, ngay nay, Trung Qudc cling xuét khau



nhimg hang hda ma ban than ho khong hé dugc hudng loi ich kinh té gi tir chung. Hang hoa tiéu
dung ¢ Trung Qudc dang bi han ché dé tao nguon cung phong phu cho thi truong My.

Tuy nhién, khi Chién tranh Thé gi6i thir hai két thiic, cdc nha may ciia My khong dong ctra;
ho chi don thudn quay trd lai san xudt hang tiéu dung. Binh linh khong mat viéc; ho chi quay lai
v6i nhitng viéc 1am hitu ich hon. Thay vi bj lang phi trong chién tranh (m6t cudc chién ma that
khong may phai dién ra), tai nguyén thién nhién c6 thé duogc st dung cho cac muc dich san xuét
khac, dan dén su bung nd kinh té thoi ky hau chién tranh.

Tinh hinh cta Trung Qudc hién nay ciing twong tu nhu vay. Ngudi My timg phai hi sinh dé
danh bai phat xit Dtrc va dé qudc Nhat Ban, con ngudi Trung Quédc ngay nay phai hi sinh chi dé
thoa min strc mua cua ngudi My. Néu Trung Quéc dé dong d6la mat gia so v6i ddng nhan dan té
thi trén ly thuyét, sitc mua ctia nguoi My s& chuyen sang cho nguoi Trung Quéec. Khi do, cac yéu
t6 san xuat ciia Trung Qudc s& duoc tai phan bd nhu trong thdi hau chién & My. Cac nha may sé
dugc trang bi lai va ngudi lao dong s& lam nhiéu cong viée c¢6 ich hon. Thay vi lang phi tai
nguyén thién nhién dé san xuat hang xuat khau, Trung Qudc ¢ thé sir dung chung dé san xuat
hang hoa phuc vu nhu cAu ndi dia.

Pi dén luc Trung Quéc, ciing nhu cac nudc chau A khac, phan bo lai ngudn tai nguyén to
16n dé cai thién mutrc song cua chinh ngudi dan nude minh chir khong phéi nguoi dan My. Ngay
khi Trung Qudc nging san xuat hang hoa cho My, ho s€ co6 thé bat dau san xuat cho chinh ban
than minh.

Day chinh 14 luc Trung Qudc ngimg chién. Song do nuwdc My 14 ké duoc loi 16n nhit tir cude
chién cua Trung Qudc nén that khong may, khi no két thuc, chiing ta ciing 1a ké thua thiét nhiéu
nhét. Vi vay, néu hoa binh c6 nghia 1 nhiing ngay hi sinh, thiéu thon, tan tién ctia Trung Qubc
sip két thuc thi nhitng ngay d6 cua chiing ta lai sap bat dau.

That khong may cho ngudi My, bi tach khoi doan tau ciia chau A nghia 1a da dén lic chung
ta phai quay lai lam vi¢c. Hay trong cau chuyén ngan vé nhiing ngudi song sot, di€u nay co
nghia chung ta s& phai sin bat va danh c4 (theo nghia thwong mai) nhi€u hon va an it hon.

TAI XAY DUNG MOT NEN KINH TE HIEU QUA

Dé nguoi My thay doi tir nguoi tiéu dung thanh ngudi tiét kiém sau khing hoang kinh té
khong kho khan nhu ngudi ta tudng. Cach day chua lau, ho cling 1a nguoi tiét kiém, va trong
tuong lai, d6 s€ la van dé song con.

Nhung tai xdy dung co s¢ san xuat bang tién dau tu tir tiét kiém 1a mot thach thirc to 16n va
s& mat nhiéu ndm dé hoan thanh. Déng ddla mat gia s€ tao moi truong thuan lgi cho xuét khéu,
song dé tai xay dung nhitng nha may hién dai c6 thé canh tranh thanh cong véi nude ngoai can
c6 nhitng budc di co ban ngay tir dau. Phan 16n thiét bi san xuat hién nay déu khong sir dung
dugc nita. Chinh phii can ¢ cac chinh sach b6t nang né, ton kém, giam thué va khuyén khich
phat trién kinh té n6i chung, trong d6 bao gdm dao tao luc lugng lao dong c6 tay nghé.



Séan xuét bat cr thir gi déu 12 mot qua trinh phirc tap doi hoi ca tai nguyén thién nhién 1dn con
ngudi va su hd tro cia cic nganh cong nghiép va dich vu lién quan. Hay 1y vi du don gian 1a
mot chiée bat chi binh thuong. DE san xuit ra nd ban can than cay tuyét ting, dic biét 1a nhiing
cay lau nam, dugc chon lya ca v& hinh thuc va chét lugng cho san phém; chi - loai than chi duoc
khai thac tir cac moé quing trén khap thé giéi; kim loai (dé 1am vong sit bao quanh cuc tay); cao
su dé 1am téy; cac loai thude nhudém mau, keo dan va son. Qua trinh san xuét bao gém tron than
chi va dat sét; nung; cit, mai, khia, dan va can g0; 1am vong kim loai va téy; son va cham trd.

C6 18 t6i khong can phai ldy vi du vé mot nhanh phirc tap khac nhu san xuét 6 t6, boi toi da
no6i dugc ¥ ctia minh: Mot khi nganh cong nghiép san xuét nao d6 (ma néu nganh d6 mudn canh
tranh dugc thi can c6 su dong gop cua nhidu nganh khac nita) bi sup d6 thi viéc xay dung lai n6
12 mot cong viée hét strc kho khan, doi hoi ngudn von 16n va thoi gian lau dai.

TRUYEN NGU NGON TAO VA CAM

Tham hyt thuong mai 13 van dé trong tm trong cudc khing hoang kinh té ctia chung ta, va
Phé Wall van ludn cb hét stc dé giam t6i mirc thip nhat tim quan trong ctia nd. Toi s& két thuc
chuong bang mot cau truyén don gian t6i van thuong dung trong cc hdi thao dé minh hoa cho
van dé phtic tap nay va van dung no vao thuc té.

Cau truyén hai nguoi nong dan

Bac néng dan Chang chi trong cam con bac Jones chi trong tdo. Mi ngudi chi trong loai qua
minh san xuat hi€u qua nhat, va trao doi cho hoa qua thira véi nguoi kia. Ca hai nguoi déu duoc
hudng 191 nho 1gi theé canh tranh va ty do thuong mai. Ly do duy nhat bac Chang “xuat khau”
cam la dé co thé “nhap khau” dugc tdo va nguoc lai.

Gia sir trong mot nim, vuon tao ciia bac Jones bi ngap. Bac ta rat d6i nhung lai khong ¢ hoa
qua dé trao doi nira, vi vy, bac ta dé nghi trao d6i gidy ghi no tao IOU dé d6i lay cam cua bac
Chang. Do bac Chang khong thé ty an hét s6 cam minh trong dugc, dong thoi bac Jones con tra
131 10% cho s6 IOU (tat nhién 14 bang tio) nén bac Chang da dong y.

Béac Chang chi chip nhan dé nghi cia bac Jones vi s6 tio ma bac Jones cam két s& tra trén
giay ghi ng IOU. Ban than to giay IOU do6 khong c6 gid tri gi ca. Bac Chang khong thé an chung.
Chinh 101 htra s€ tra thém tdo da mang lai gia tri cho chung.

Khi bac Jones phat hanh gidy ghi ng tdo IOU dé d6i lay nhitng qua cam that, bac ta khong
thuc su thanh toan cho nhitng qua cam d6. Viéc thanh toan chi dién ra vao nam sau khi bac Jones
tra cho bac Chang sb tao ding nhu da cam két trong gidy IOU. Chi khi d6 nhiing to gidy ghi ng
IOU méi hét gia tri va giao dich dugc hoan thanh.

Bay gi¢ gia du nam sau d6 ndng trai cuia bac Jones lai bi méat mua do gap bao. Bac Jones va
bac Chang lai thoa thudn nhu trudc, bac Jones nhan dugc nhiéu cam cua bac Chang hon, con bac
Chang tich lily nhiéu gidy ghi ng IOU hon.



Tiép tuc gia dinh 13 thién tai tiép tuc hoanh hanh nha bac Jones trong miy nim sau d6 nita,
cho dén khi bac ta bat chot nhan ra rang minh van song t6t ma khong can phai tréng trot. Cudi
clng bac ta quyét dinh bién vuon cam thanh san golf va vira choi golf ca ngdy vira thudng thirc
cam cua bac Chang. Hay noi cach khac, lic nay, bac Jones hoat dong nhu mot nén kinh té dich
vu.

Nguoc lai, bac Chang lai qua ban biu trong cam dén ndi khong bao gid c6 co hdi choi golf &
nha bac Jones. Trén thuc té, bac ta d3 nhan gidy ghi no IOU cuia bac Jones trong thoi gian qué
dai va khong con nhé ndi 1y do lic dau tai sao minh lai 1am vy nita. Bay gid bac ta chi con xdc
dinh tai san ctia minh dira vao s gidy IOU cua bac Jones ma théi. Bac Jones c6 danh tiéng rat t6t
trong viing nén bac Chang c6 thé ddi gidy ghi ng cua bac Jones lay mot sé hang hoa, dich vu cta
mot s& néng dan hay nha budn khéc. Tuy nhién, ciing do danh tiéng tét ctia bac Jones ma khong
ai chl ¥ rang vuodn tdo cta bac ta dd bién thanh san golf. Gidy ghi no IOU cia bac ta di tré nén
v0 gié tri vi bac ta khong con kha ning tra no bang tao that nita.

Mot s6 nguoi cho rang ca cong dong bay gid déu phu thudc vao bac Jones va nhitng to gidy
no IOU vo gid tri cua bac ta, va rang bac Chang cung nhitng nguoi khac s& chap nhan chung vo
thoi han dé tranh phai thira nhan sy dién 6 ciia minh. Puong nhién, khi hg nhan ra thuc té nay,
mot s6 ngudi khong may nam giir gidy ghi ng IOU ciia bac Jones s& phai chiu thiét hai. Song tinh
hinh tai chinh thyc té ctia ho s& dugc cai thién boi ho khong can phai tich liy thém bat ky mot to
gidy ng IOU vo gié tri nao nita. Va mot 1an nita, bac Chang s& dugc thuong thirc tat ca s6 hoa
qua do cong suc lao dong cua minh tao ra.

Tat nhién, ké that bai thuc su 1a bac Jones boi bac ta s& chét d6i néu khong c6 vuon tdo hay
kha ning mua cam tra sau nita. S& mat nhidu nam dé bién san golf trd lai thanh vuon tao, lay lai
kién thtc vé trong trot va thay thé nhitng nong cu da cii nat (néu bac ta chwa doi chiing dé 1iy xe
di trong san golf hay thé ti-tan ctia cac cau lac bd).

Cubi cung, su lya chon duy nhét v&i bac Jones ¢6 18 13 ban san golf cho bac Chang va xin di
nhat cam trong vudn nha bac ta.
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~ PIEU CHU SAM", PHUONG TIEN
TRUYEN THONG VA PHO WALL KHONG
MUON BAN BIET

01 khi chiing ta phai hoc cach chép nhan sy gia dbi ctia cac nha lanh dao vi so réng dan
chung sé lo lang mot cach vo ich; tuy nhién, theo t61, viéc luén xuyén tac trang tron
nhitng thong tin kinh t€ quan trong 1a khong thé chap nhan dugc.

Céc théng ké kinh té cua chinh Phit M¥ chi don thuén 1a mét hinh thic tuyén
truyén, khong gan loc va don gian. Van phong Chinh pha ban hanh, nguoi phat ngon ctia Chinh
pht va cong dong tai chinh giai thich lai, va sau d6 bao chi ding tai, nhiing thong tin ma chung
ta nh:an dugc di bi nhao nan dé khién cong chiing hiéu theo cai cach ma Chinh pht mudn ching
ta hiéu.

Céc ddi tac thuong mai, ngan hang trung wong va nha dau tu nudc ngoai nhan dugc nhimg
thong tin twong tu nhu chung ta, vi vy ho van lién tuc ném tién vao dat nudc chung ta. Nhung
chuyén d6 s& khong kéo dai mai. Khi ho nhén ra su that ring nuéc My khong c6 kha niang thanh
toan, ho s& ngung tai trg cho cac khodn no cuia chung ta va trd thanh nguoi tiéu dung cua chinh
minh. Khi khong con tiét kiém va kha nang san xuat dé nudi séng chinh minh, nén kinh té cua
ching ta s& sup do.

Tuy nhién, nguoi My van kh()ng hay biét givi chﬁng ta khong tiép can duf(yc voi sy that.
Chinh phu, cac phucrng tién tmyen thong va Phb Wall déu quan tam dén niém tin cua nguoi tiéu
ding va luén khién ngLr(n My tin rang vé co ban, moi thir van 6n. Tham chi con ¢6 dau hiéu ctia
su chu quan, boi ho cho rang mdt nén kinh té khoe manh dugc xay dung dua trén tam ly tich
cuc. Nhtrng qua nhiéu thong tin do Chinh phui dua ra chi dé phuc vu cho muc dich cua Chinh
phu, va cudi cung lai phan tac dung Cac cau truyén hoang duforng ngay cang dugc cing cd va
can tro nhitng quyét dinh 1y tri. Phd Wall 6 at mua vao trai phiéu va ¢ phleu dé ban ra khi nha
dau tu dang lac quan, mac du moi nguoi déu biét rang tai san cua no6 di chuyen theo chiéu nguoc
lai.’BélO chi déng tai thong tin theo cach ho hiéu, nhung ho lai 1y cach hiéu d6 tir Chinh phu va
Pho Wall.

Cudc bau ctr qubc hoi gitra nhiém ky nam 2006, nhu t6i da dé cap, da 1am 16e 1én hi vong
rang ngudi My khong ngde nghéch dén vay. Mic du Chinh phu van tuyén bd nén kinh té dang
khée manh hon bao gio hét song ngudi My d tinh tdo, va quyén lanh dao ¢ ca Thuong vién va
Ha vién déu thay ddi. Céc nha kinh té Phd Wall lung tang trude tinh trang mot bén 1a strc manh
ctua nhiing con s6 kinh té vi mot bén 1a su thép kém cua nhitng con s6 bau cur thé hién mirc do



ung ho doi voi vi tong thong cua dan ching. Két qua bau cur 1a bang ching cho thay yéu cau can
phai di€u tra thém vé nhiing con s6 kinh té chir khong phai con so6 bau ctr.

T6i khong nodi rang tat ca moi thé lyc déu dang 1én ké hoach pha hoai nén kinh té My. Tat ca
moi ngudi, bao gdm ca cac ddi tac thuong mai, déu mong mudbn nén kinh té cua ching ta dugc
khoe manh Cac chinh tri gia cling séng trong nén kinh té dé, vi vay muyc dich cﬁa ho chi la tri
hoan Van dé va dé nhu:ng thong tin xau s€ xay ra khi mdt €kip khac 1én cdm quyén. Tuy nhién,
mot nén kinh t& bi mat can bang do nén mong yéu s& ngdy cang yéu kém hon, va hiu qua tiém
tang thi that kinh khing.

Hay xem xét mot s6 vi du vé nhimng gi cht Sam va Phé Wall d4 noéi voi chiing ta va thuc té
dang sau nhirng 101 no6i do.

THAM HUT THUONG MAI NGAY CANG
NGHIEM TRONG

Loi néi doi ngot ngao: Tham hut thwong mai 1om la mét dau hiéu cho thdy nén kinh té cia ching
ta rat khoe manh, dang tin cdy va dang phat trien nhanh hon nén kinh té cua cac doi tac thuwong
mai.

Sw thit dau long: Tham hut thuwong mai la mot van dé I6n, ngdy cang nghiém trong va dang de
doa sé huy diét chung ta.

Tham hut thuong mai xay ra khi mot dat nuée nhap khéu nhiéu hon xuit khau. Tham hut
thwong mai cia chung ta dang & mirc 65 nghin ty déla mdi thang - gan dat con s ky luc va c¢6 xu
huéng tang 1én. Tuy nhién, khong c6 gi cir mai van dong theo mot chidu hudng, va khi ching ta
c6 mot thang giam dugc tham hut thuong mai khoang hai hay ba nghin ty thi Phé Wall dd mo
sam-panh an mimg. Dya trén tinh hinh kinh té ctia ching ta hién nay thi viéc d6 ciing gidng nhu
an mumg khi con ban mang vé nha mot bai kiém tra bi diém F thay vi F trir (xem Hinh 2.1).

Khi xu hudng tdng quay tr¢ lai, nhitng nguoi l[am cong tac quan hé cong chiing (PR) cua
Chinh phu lai n6i rang tham hut 16n 1a dau hi¢u cho su khée manh cua nén kinh té chiing ta.
(“O1, bd o1, diém F nghia 1a rat tot ma.”)

Ngay 13 thang 01 nam 2005, The New York Times (Thoi bao New York) da cho dang mot
bai vé van dé nay véi tiéu dé Trade Deficit at New Height, Reinforcing Risk to Dollar (Tham hut
thuwong mai 1én mirc ky luc méi 1am gia ting rai ro véi dong dola). Bai bao trich dan 10i John
Snow - B¢ truong Bo Tai chinh lac d6 - rang tham hut 13 dau hiéu cho thay nén kinh té My
“dang phat trién nhanh hon céac déi tac thuong mai ¢ khu vuc str dung déng euro va Nhat Ban. ..
Nén kinh té dang phat trién, mo rong, tao cong an viéc lam va thu nhap tdt, va tt ca thé hién &
nhu cau nhap khau.”
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Hinh 2.1: Cén can thuong mai My, giai doan 1994 - 2005. S giam sut nghiém trong cua
can cdn thwong mai My phdn anh hinh dnh mét ddt nwée cé mire @6 cong nghiép héa ngdy cang
gidm va chi tiéu qud mike. Khi trdt ti tré lai, ngueoi My sé thdy chi phi sinh hoat tang cao va mirc
song giam st nhanh chéng.

Ngudn: Trich dan véi sw cho phép ciia David L. Tice va Cong sir
(http://www.prudentbear.com/)

That tinh co, bai bao d6 ciing trich dan 10i t6i. Toi da néi: “Dap lai con s6 tham hut thuong
mai ky luc méi dugce cong bo hom nay, B truong Bo Tai chinh John Snow van ti€p tuc thoi
quen cua Rumpelstiltskin,? dién giai nhitng thong tin kinh t¢€ toi t€ theo chiéu hudéng nguoc lai.”

C6 thé Snow di dung néu ching ta 1a mot nén kinh té san xuat da dé tai trg cho cac khoan
nhap khau, nhung thyc té khong phai nhu vay. So véi tidu chuan hién nay thi thaim hut ngan sich
ctia nhitng nim 1950, 1960 chi & muc thip; song néu so voi diéu kién lac by gid thi d6 lai 1a
con s6 16n. Song nén kinh té ctia chiing ta van manh vi ching ta c6 tiét kiém va dang san xuat ra
moi thtr. (Puong nhién hién nay ching ta van dang san xuat nhung khong du. Qua trinh chuyén
doi tir san xuat sang dich vu da di qua xa.) Hién tai chiing ta dang tiéu ding qua nhiéu va san
Xuat qua it, va tai tro cho khoan tiéu dung d6 khong phai bang tién chung ta tiét kiém dugc ma
bang tién di vay muon, chu yéu tir nhitng dat nude chiing ta nhap khau.

T6i té hon nita, chung ta dang vay ngin han dé tai trg cho nhitng khoan mét can bang dai
han - mot vét tich tir cac chinh sach kinh té ciia Rubin® dudi thoi Clinton. Viée dé s& gitr cho 1ai
suit & mac thap hon, song né s& khién cac chii no ndi gian khi ho nhén ra sy that. Ho s& khong
con hing thi véi nhimg trai phiéu thoi han 30 nam - loai trai phiéu ho c6 thé ban lai trén thi
truong thir cip - thay vao do6, ho sé& ling quén va dé mic cho ching dén ky han.

Mot bao céo ngay 20 thang 01 nim 2006 ciia Hang tin AP ciing da trich dan 15i canh bao cia
Warren Buffett: “Tham hut thuong mai ctia M 1a moi de doa 16n doi véi nén kinh t€ quoc gia
hon ca van dé thAm hut ngan sach lién bang hay no tiéu dung va c6 thé dan dén khing hoang



chinh tri... Ngay ltic nay day, chiing ta dang ng phan con lai ctia thé gidi nhiéu hon ho no chung
ta ba nghin ty dola.”

LAM PHAT: THUC TE VA AO TUONG

Loi néi doi ngot ngao: Chi so lam phat chi o muc trung binh va van nam trong tam kiém soat.

Thuc té dau long: Lam phat cét 16 khong tinh dén yeu 16 lwong thuc va nhzen liéu, do do lam
gidm chi s6 gid tiéu ding va san xudt. Lam phat thye té cao hon nhiéu va ton tai trong mot thoi
gian dai dwéi hinh thirc bong béng nha dat an sau mét thi trwong nha dat én dinh.

Chi s6 gia san xuit (PPI) va chi s6 gla tiéu dung (CPI®) duoc xdy dung dé do ty 1& lam phat
dya trén tinh hinh gia ca. Lam phat 1a diéu chung ta mong mudn khi chung ta dang vay ng mot
khoan bang dong d6la va can nhiéu dbla hon (song gia tri thuc té lai thap hon) dé tra no. Tuy
nhién, lam phat cling rat toi té vi n6 1am glam sttc mua ctia dong ddla va gy ra ap lyuc ting 1ai
sudt cong trai dé dam bao 14i sudt thuc van du stirc hap dan cac nha dau tu.

Lam phat 1a van d¢ quan trong dén murc t6i da danh toan by chuong Bon dé noi ve néd. bicu
chung ta can hiéu ¢ day la Chinh phu vira muon bi mat git lam phat & mtc cao vira mudn cong
chung thay n6 & muc thap. Co s¢ la:

Mot mit, nguoi My da thay gia tri dong déla giam st trong thoi ky lam phét bung phat do
gia dau tang vao nhitng nam 1970 va da khiép so truéc lam phat. Mot chinh phu khong thé kiém
soat duoc lam phét s& phai duong dau voi mot cong dong dang hoang so va tire gian, vi vy nd
s& 1am moi cach dé dam bao chi s6 CPI chi phan anh lam phat & mirc thap nhat.

Mit khac, chinh phii d6 dang méc phai nhiing khoan ng 16n va bi tham hut ngén sach do
cuc chién tranh Iraq cling nhu do ngudi My khong thé tiét kiém va dau tu vao nhiing hoat dong
sinh 101 dé tra no.

Dong dola mat gia s€ gidm nhe ganh nang no nan.

Dé tiép tuc vay muon nude ngoai, chinh phit d6 phai khién cong ddng qudc té tin rang n6
van dang quan 1y tot nén kinh té va hoan toan c6 kha nang tra ng. Mot nén kinh té khoe manh 1a
nén kinh té phat trién, va sy phat trién lai dugc xac dinh théng qua strc tiéu ding ctia nguoi dan.
Ngu0’1 tiéu dung My di vay no qué nhiéu va klem duoc qua it tir khi chung ta chuyén sang nen
kinh té thién vé dich vu. Gid day ho chi c6 thé tiép tuc tiéu dung bang cach vay muon, va gan
day nhat 1a vay thé chap nha.

Bong bong nha dat
Gié nha trong thoi glan gan day tang cao qua muc ma nguyen nhan la do Cuyc Du trit Lién

bang da lién tuc gitr 13i suat vay ¢ muc thip bang cach bom tién vao thi trudng. Toi s& thao luan
vé su sup do trong twong lai cua thi trudng bat dong san trong chuong Sau.



Cuc Du trir Lién bang My (Fed) dudi su diéu hanh cta Alan Greenspan va Ben Bernanke da
tao ra lam phat, don thuan duéi cai vo boc ciia mot thi truong nha dat khoe manh. Ban thuong
xuyén doc dugc nhirng bai bao néi rang nén kinh té My dang ting trudng 6n dinh nhd mot thi
truong nha dat khoe manh dén thé nao?

Fed d4 chon con dudng nay sau su bung nd cua dot bong bong ching khoan cua cac cong ty
cong nghé thong tin vao nhitng nim 1990. L& ra phai c6 mot cudc suy thoai dé hiéu chinh, nhung
thue té lai khéng nhu vay. Chic chin ching ta dd c6 mot vai thang ting trudng nhe, nhung nhu
vay chua du dé goi 1a suy thoai. Khong c6 dau hiéu rat tién hang loat hay hoang loan. Hién tuong
trai nguoc “su phuc hdi khong tao viéc 1am” sau d6 rd rang 13 rat ngd ngan du di tao ra mirc thué
thip hon. Can phai lam mét diéu gi d6 dé thap lua lai cho nén kinh té.

Vi vay, Chu tich Cuc Du trit Lién bang Greenspan d3 quyét dinh néi rong cung tién giéng
nhu mé cac cira xa 1i nham giit 14i sudt dai han cua cac khoan thé chip mua nha ¢ muc thip mot
cach dang ngd va do d6, gdy ra hién tuong bong bong trén thi truong nha dit thay cho thi truong
chung khoan.

Can phéi chu y rr:ing, mot lugng 16n nha dat dugc mua voi muc dich don thuén 1a dau co.
Khong thé néi rang ddng co cua Chinh phu 1 dé gitip cac gia dinh tré tim nha d& hon. Nguoc lai,
nha ting gia lai dugc dung dé ky quy cho cac khoan vay tiéu ding nhitng mat hang khong sinh
161 nhu 6 0, tivi va cac ky nghi.

Hién nay thi truong nha dat dang yéu dan®. Sy bung nd ciia hién tuong bong bong sé& khién
nhitng ngudi sé hitu nha phai ddi mat véi khoan thanh toan mua nha thé chap véi 13i suat didu
chinh cao hon va ty 1 so hiru giam di. Liéu c6 vi tong thdng nio mudn chimg kién sy d6 v& d6
trong thoi ky cAm quyén ctia minh khong?

Truc thang Ben

Va chung ta da gidi thi€u vdi bado chi mot vi Chu tich Cuc Du trit Lién bang 1€ ra phai doc
1ap nhung lai c6 18i suy nghi giéng Alan Greenspan. Toi dang mudn néi t6i Truc thing Ben
Bernanke. C6 18 khong can phai néi cac ban ciing biét t6i dang c6 ¥ mia mai. Cai tén tryc thing
xuat hién lan dau trong bai noi chuyén cua vi chua tich méi dugce bd nhiém Bernanke tai Cu lac
bd cac Nha kinh té hoc Qudc gia & Washington. Liic d6 6ng da sir dung hinh anh tién roi tir trén
tryc thang xudng dé am chi cac chinh sach tai chinh (giam thué) va tién té (in tién) ctia Chinh
phi s& tiép sinh lyc cho nén kinh té dé dang thé nao. Cau chuyén d6 di tré thanh hoc thuyét truc
thdng va do ciing chinh 1a lam phat.

Vi vay, néu ban con ban khoan thi ti xin noi rd lam phat 1a mot van dé, dac biét 1a van dé
rat dé gay nham lan bdi nén kinh té chung ta khong du sttc dé chong d& voi mot dot tdng 1ai suat
manh tay.

Nhu da ndi ¢ trén, lam phat dugc xac dinh, hay ding hon 1a dugc hiéu nham, & cép do ban
buodn thong qua chi s6 gia san xuat (PPI) va ¢ cap do nguoi tiéu dung thong qua chi so gia tiéu
dung (CPI). Ca hai tao ra mét ket hop hang hoa va tai san (khong tinh dich vu) ctia nhiéu nganh



cong nghiép khac nhau, song mot nira danh muc hang héa dé da bi thay ddi mot cach sang tao
theo nhi€u cach, khién cho mirc d§ dang tin cia ching giam di dang ké.

Hai vi du vé viéc bop méo su that da lam anh huéng dén CPI 1a sy sut giam gan day trong
gid 6 to cii va gia thué nha. Trong trudong hop dau tién, mirc do tai tro 0% voi xe 6 t6 moi dong
nghia voi viée xe cii dugc budn ban tran lan trén thi trudng, dan dén gia xe cli - mot bo phan cAu
thanh cua chi sb - giam dang ké, va két qua 1a lam phat giam. Truong hop thir hai dién ra dua
trén co so su thay d6i ddi v6i chi sé CPI vao cudi nhitg nam 1970 - khi céc chinh tri gia thay
thé gia nha dat bang gia thué trong dwong cua cht nha véi muc dich giam b6t tim anh huéng
clia gia nha Ién ty 18 lam phat. Trén thyc té, gid nha ting di 1am gia thué nha giam, nho d6 1am
giam ap luc 1én CPI. Két qua 13, bat chip gia nha ting, gia thué trong dwong cua chi nha (mirc
wdc tinh khach quan dé thué duoc mot ngdi nha twong tu) di khién muc gia nha cao khong bi
phan 4anh vao CPL Diéu nay xay ra 1a do 13i suit cho vay ctia khoan thé chip thap va quy dinh
cho vay long Iéo d bién ngudi thué nha thanh ngudi mua nha, tao ra luong nha tréng cho thué
cao ky luc song lai co qué it ngudi can thué. Phan gia cho thué da dugc bi mat giam di nham
ngan can muc tang cua yéu t6 nha dat trong CPI, dac biét 1a phﬁn CPI “cdt 161,” lai chiém ti
40% trong gid thué nha. Vi vay, mot cach ngugc doi, chinh sach tién té dé gay lam phat cao cua
Chinh phu théng qua ty 1& 13i suat cuc thap lai kim nén gia tiéu dung cdt 13i, tao ra nhitng thong
tin tot giup chinh sach d6 duoc tiép tuc thyc hién. Trong ngan han, Fed cang tao ra lam phat thi
cang phai duong dau véi ap luc cao hon dé giam CPI c6t 16i - phuong thirc do luong lam phat ua
chuong cua no. Nhu Church Lady®. thuong n6i: That tién 1gi lam sao! , chi riéng hai yeu t6 nay
da khién chi sb CPI c6t 16 giam 1,7% trong khoang thoi glan tur thang 1 1 nam 2001 dén thang 12
nam 2003 - theo Will Bonner va Addison Wiggin trong cuén Empire of Debt (Dé ché no nan,
Nha xuét ban John Wiley & Sons, 2006).

Hoan toan doi tra

T61 da noéi “hoan toan” u? Su khéc biét gitra PPI ¢6t 161 chinh thire va CPI 1a mot cach khac
dé che gidu ty 1& lam phét thuc sy. Lam phat ¢t 16i da loai bo nhiing yéu t6 ma tinh nhay cam
v6i nhimg bién dong gia dot ngdt ciia nd ¢6 thé gay ra nham 1dn. Chiing luén bao gdm luong
thuc va nhién liéu, nhung d6i khi ciing c6 cac yéu té khac nira qua ting thoi ky. That dang ngac
nhién, du C(') anh huong dén rat nhidu mat hang khac co tinh dén yéu té xing dﬁu song dot tang
gia xang gan day lai khong du’(yc phan anh trén cac con s0 ¢ot 13i - nhitng con s6 thudng xuét
hién nhiéu hon con s thyc té (CPI ¢ bao gdm luong thuc va nhién liéu).

Mot trd lira dbi khac vé chi s CPI cdt 161 14 bao cdo ty 16 lam phat hang ndm theo 12 thang
trude d6. Phuong thirc dang phd bién hién nay d6 danh lira ching ta hai lan. Ty 1¢ c6t 1561 d giau
di nhimg mat hang c6 gia khong 6n dinh, trong khi cach tinh theo 12 thang trudc d6 von co thé
loai trir van dé gia ca khong 6n dinh thi lai xac dinh két qua bang gia tri thip hon va cho rang
lam phét dang tang. Toi nghi CPI ¢t 16i cia Chinh phii cling gidng nhu thu nhap “dy tinh” (pro
forma earning) ciia cac cong ty cong nghé thong tin sir dung dé quang cdo trong thoi ky bong
bong cong nghé thong tin. Thu nhap dy tinh 12 khoan thu nhap da trir di tit ca cac chi phi c6 thé
lam giam thu nhap. Tuong ty nhu vay, CPI ¢t 18i 1a ty 18 lam phat khong tinh dén tat ca cac mat
hang dang tang gia.


Trực#Church_Lady__mot_nhan_vat_nu_trong_chuong_trinh__T___

Tam quan trong cua dau mé

Sy hiéu nham con s6 lam phat c6t 15i thanh con s6 lam phat chinh thirc 1a mot vin dé nghiém
trong khi xét ti trudng hop dau mé - mot phan 16n trong danh myc nhién lidu da bi loai bo.
Puong nhién, gia dau luén bién dong, song dé phdt 16 né nhu mot bd phan dang ké cua lam phat
thi can phai chimg minh rang tinh trang ting gia chi 1a tam thoi va sé bi ddo nguoc lai trong vai
nam t6i. Trén thyc té, gia dau cao khong phai chi 1a tam thoi, ma nd con ¢6 xu hudng ting manh
hon nita so véi mirc 60 dola/thung nhu hién nay (ndm 2006) va muc ky luc 70 dola/thung cia
nam 2005.

Mot kiéu bién ho phd bién nhung hét strc ngd nghéch 14 dau ngay cang chiém ty 1é nho hon
trong tong san pham quoc dan cua nén kinh té thién vé dich vu cua My, vi vay, nd ngay cang it
quan trong.

Pung 14 chi phi ning luong da giam tir 14% GDP trong nim 1980 xudng con 7% nhu hién
nay. Tuy nhién, néu cho réng diéu nay chimg t6 nén kinh té My dang it phu thudc vao dau horn
thi that 1a don gian va sai lam Céc nha phan tich Phd Wall rat hao himg véi suy luan ngd ngan
nay, bai nd gitp ho gidu giém dugc mot van dé kinh té 16n khac, giéng nhu miéng vai mém gitp
che cai ung nhot.

Nudc My ngdy nay nhap khau nhiéu hang hoéa hon so véi san xuat ndi dia truéc day khong
c¢6 nghia 1a no it phy thudc vao dau dé san xuat hang hoa. Trén thuc té, do gia nhién liéu dé van
chuyén hang hoa dén My ting nén nudc My dang nhay cam vdi sy ting gia dau hon bao gid hét.
Mic du tiéu dung dau mo & nude ngoai khong tryc tiép anh huong dén tong san pham qudc dan
ctia My song dau 14 loai chi phi anh huong dén gia thanh cta hau hét tit ca cac mit hang chung
ta mua, dii n6 duoc san xudt trong nudc hay nhap khau tir nudc ngoai.

Vi du nhu vao ndm 1980, mdt doéi giay mua & New Haven, Connecticut c6 thé duoc san xuit
& vung Hartford gan d6. Luong dau can thiét dé san xuat ra nhimng d6i giay d6 dugc tinh vao tiéu
ding trong nude, do d6 anh hudng truc tiép dén tong san pham qudc dan. Tuy nhién, ngay nay
doi giay d6 rat c6 thé duoc san xuat & Trung Qudc, vi vay lugng dau ding trong san xudt s& bi
loai trir khoi tong san pham qudc dan ctia My. Thay vao d6, chi phi 6 dugc gian tiép chuyén
sang cho ngudi My qua gia giay. Dau ludn 1a mot yéu t6 quan trong, chi 14 chi phi cho dau da
duogc an gidu trong gia thanh cta nhitng mat hang nhap khau khong phai 1a dau.

Do gidy san xuat & Trung Qudc phai van chuyén qua Thai Binh Duong nén luong diu sir
dung trong van tai ngay nay 16n hon nhiéu so v&i nam 1980. Chi phi phu thém dé nhitng con tau
tréng quay vé Trung Quéc cling duogc gian tiép chuyén sang nguoi tiéu dung My trong gié giay
nhap khau. Sau khi dén cang California, nhimg d6i glay nay pha1 di thém 4.800 km nita dé dén
B0 bién Tay. Chi ph1 dau trong van tai noi dia - mot phan trong tong san pham quéc dan ciia My
- ciing cao hon nhiéu so voi ndam 1980, khi chiing chi can phai di chua dén 160 km.

Viéc cho ring su vuon 1én cta nhitng nganh dich vu khong dung nhiéu dén nhién liéu, dic
biét 1a dich vu tai chinh, s€ gitp toan bd nén kinh t€ tranh khoi tac dong cta gia nhién li¢u tang



cling 1a mot kiéu bién ho sai 1am phd bién khac, boi nd bo qua tac dong cuia gia dau ting 1én 14
suat - loai chi phi trung tam trong nganh dich vu tai chinh va cac nganh phi san xuat khéac.

Chi phi nhién liéu ting day gia tiéu dung ting, dic biét 1a gia nhitng mat hang nhap khau
ding nhiéu nhién liéu, do d6 Fed s& kho duy tri 40 tudng c6 thé ngan chin ap luc lam phat. Do
ky vong vé lam phat ngay cang sat véi lam phat thuc té nén 13i suit dai han ciing s& ting dang ké.
Duéi ap luc lam phat tang, Fed co thé sé& bi budc phai manh tay voi lai suét ngén han va lam
duong cong loi tuc trong ca ngén han 13n dai han bi dao nguoc 1én cao hon murc hién tai.

Tac dong cta nhitng mic 13i suat hai con s6 dén nganh tai chinh va cac nganh nhay cam véi
141 suat khéc s& rat nghiém trong. D4i v6i gia cac tai san da duoc thoi phong do lam phat - nhirng
tai san thuong duoc dung dé thé chap vay muon va tai tro cho tiéu ding ctia ngudi dan - thi tac
dong con nghiém trong hon nhiéu.

Bét chép nhitng 161 tuyén bd khoa truong tu man, sy that la nén kinh té MY dang phu thudc
vao dau mo hon bao gio hét. Gia du rang nén kinh té da dugc cung ¢ ciia My c6 thé duong dau
v6i bat ky hién tuong ting 13i suit ndo c6 thé din dén ting gia dau thi ciing rit nguy hiém khi coi
nhe nhitng rii ro di lién véi gia dau gia tang.

TRO BIP BOM GIAM PHAT

Loi néi doi ngot ngao: Mirc ting CPI la dau hiéu cho thdy nguy co gidm phat dd dwoc khong
ché hoan toan.

Sw thit dau long: Riii ro giam phdt chi la cdu chuyén vé nghia dwge dwng 1én dé kéo ching ta
ra khoi van dé lam phat co thuc va Fed khong thé giai quyét hi¢u qua bang cach tang ldi sudt do
nguoi tieu dung dang dirng bén bo viec tham.

Niam 2003, Fed da phai dung dén mdi de doa giam phat dé kéo sy chu ¥ ra khoi nhiing bao
c4o vé lam phat. Gio ddy da co mot thir bu nhin khac. Bat ctr khi ndo 14i suat (von da duoc ndi
giam di) tang 1én, Fed lai dung dén thir vii khi ltra ddi 1a bong ma giam phat va cudc chién thanh
cong dé chdng lai no.

Néu lam phat 1a két qua cua viéc ting ngudn cung tién va tin dung thi giam phét dugc dinh
nghia 14 sy cat giam ngudn cung d6. Tuy nhién, lam phat chi t6i t¢ khi nhu cAu bién mat hoan
toan do khong c¢6 thu nhap nhu trong thoi ky Dai Suy thoai. Néu khong, s& ludn c¢6 nhu cau &
moi mtrc gia, va lam phat chi don thuan c6 nghia 1 cung 16n hon cau khién gia tiéu dung giam.
Céc nha kinh té hoc lo ling vé giam phét vi hai 1y do (va ca hai 1y do d6 déu ngd ngéan).

Ly do thir nhat 1a moi ngudi s& giam tiéu dung vi ho tién doan gia ca s& giam di, nhung
khong hé c6 bang chiing gi vé viéc nay. Mday tinh, dién thoai di dong, may anh k¥ thudt s6, may
quay phim déu lién tuc gidm gid nhung van ban rat chay. Va gia xang gidm co thé to1 t¢ dén theé
nao?



Mot diéu lo lang khéc 1 loi nhuan doanh nghiép s& giam, do d6 budc cac doanh nghiép phai
cit giam dAu tu, san xut va nhan cong. Nhung kha ning thu loi nhudn cua doanh nghiép khong
duoc tinh béng sb tién tuyét ddi. N6 dugce do béng s6 can bién. Loi nhuin can bién khong thay
dbi khi chi phi va gia ban cung giam. Do gia giam lam doanh s ting nén loi nhuén can bién 6n
dinh thuong dan dén kha ning thu loi nhuan cao hon. S& ¢6 nhiéu tivi man hinh phang ban dwoc
o muc gia 2.000 dola hon 1a mtrc gia 10.000 dola.

M&i nguy hiém thue sy khi gidu giém cong ching va thi trudng trai phiéu/cd phiéu vé mirc
do lam phat thuc té 1a trude khi chiing ta nhan thuc dugc van dé thi siéu lam phat da xay ra va da
quéa mudn dé ngan can no.

CAU CHUYEN HOANG PUONG VE HIEU SUAT

Loi néi doi ngot ngao: Tang hiéu sudt dong nghia véi toc dg ting trieong bén viing cao hon, lam
phat thap hon va ty lé that nghiép thap hon.

Sw thit dau long: Thé ndo la ting hiéu sudt?

Vay c6 thé chung ta dang c6 van dé véi phat trién bén vimng, véi lam phat, va véi san lugng
san xuat giam, song li€u sy phat trién cong ngh¢ iing dung trong kinh te c6 thé giam nhe van dé
nay?

Trude hét, xét vé cau hoi ngir nghia, hiy cung lam rd sy khac biét giita hiéu suit va san
luong. San luong lién quan dén sb lugng, con hiéu suat lién quan dén hiéu qua. Vi du, trong
Chién tranh Thé gidi thir hai, General Motors d4 nging san xuét 6 t6 va chuyén giao lugng vt
liéu chién tranh tri gia hon 12,3 nghin ty d6la v6i nd luc dan dau trong cudc chién ctia phe Pong
minh. D6 14 san luong. Trong modt bao céo quy gan ddy, nha san xuit xe 6 t6 dang gip nhiéu kho
khin nay da théng bao mot bude phat trién dudi hinh thirc giam chi phi lao dong trén mot thanh
phém. D6 ¢6 thé duoc coi 1a hiéu suit tang.

D3 c6 rat nhidu mbi quan tam vé viéc tdng hi¢u suét cuia My, va viéc lam thé nao chung dugc
chuyén vao ddy manh phit trién kinh té bén viing, giam lam phat, giam that nghiép, va riit ngin
chu ky kinh doanh. Van d hi¢u suét da dugc cuong diéu héa nhiéu nhét trong giai doan ngay
trude su d6 v cac cong ty cong nghé - mot phan ciia “nén kinh té méi” da duoc tién doan trude
song dén nay van bi nghi ngo.

Hiéu suét duoc xé4c dinh béng s6 san luong dau ra trén mdi don vi dau vao; va dau vao nghia
la lao déng hay thoi gian. Du nhﬁ’ng 1ap luan vé hiéu suét c6 sai 1am thé nao thi vé 1y thuyét, hiéu
suat van phai ting 1én do su phat trién clia cong nghe giup cac nha quén 1y phan tich sau hon dé
dat hi€u qua cao horn Cau hoi dat ra 13: (1) hiéu suét ting 13 yéu t6 quan trong dén thé nao va (2)
néu ding 12 hi¢u suit cla chung ta cao hon céac ddi tac thuong mai thi tai sao tham hut thuong
mai cua chung ta lai 16n hon chtr khong phai nhdé hon ho?

Nhitng nguoi huong thy sang sudt



Vén dé hiéu suat da duoc nghién ctru rong ri va c6 han moén khoa hoc lién quan mang tén
chu nghia huong thu. Va cling khong phai trung hop khi may tinh hoat dong nhanh hon va hi¢u
qua hon thi nhitng 161 khang dinh vé hi¢u suat tang Ién trong toan nén kinh té cang cao dén murc
kho tin

Trong mot bai phat biéu vé “Cudc cach mang Cong nghé Thong tin” & truong Dai hoc
Boston hdi thang 3 nam 2000 va duoc tudng thuat lai trong bai bao nhan dé The New Economy:
Myth and Reality (Nén kinh té Mé6i - Ao tuong va hién thuc) cua tap chi Monthly Review thang
04 nam 2001, Alan Greenspan da noi:

Cho t6i tan nhitng ndam giia thdp nién 90, hang ty déla ma cdc cong ty dé vao nganh cong nghé
théng tin dwong nhw khong cé nhiéu tac dong dén nén kinh té My. [Nhung tir nam 1995], mdy
tinh da giam déang ké thoi gian va chi phi can thiét dé thiét ké nén moi san pham, tir cdc loai
mété dén may bay thwong mai hay cdc toa nha choc troi.

Tuy nhién, sau mot thap ky phén tich, da c6 két luan chung ring may tinh va cong nghé da
mang lai nhiéu dicu ky di¢u, song hiéu suat cong nghi€p cao khong phai 1a mot két qua noi bat.

Viéc ban than nhimng chiéc may tinh 1a mat hang san xuat hang dau ciia My ciing 1a mot 1y
do quan trong giai thich tai sao hi€u suat cao hon lai 1a hién tugng kinh t€ dugc quan tdm dén
vay.

Do cong nghé mdy tinh phat trién qua nhanh nén cac nha phan tich theo chii nghia hudng thu
da quyét dinh diéu chinh con s hiéu suét cua cac nha san xuAt may tinh theo tde do phat trién
d6. Néu mot doi may tinh m&i ¢6 hi¢u qua hon 10 14n so vé&i doi may tinh trudc do thi hiéu suét
ctia nha san xuét ciing tang 1én 10 1an. Hay no6i cach khac, ngudi cong nhan 1ap rap may tinh da
tang san lugng cua anh ta Ién hon 10 1an - mot 16i néi dbi tréng tron va 16 bich (nhung lai c6 that)
ctia nhitng théng ké vé hiéu suét.

Loi n6i doi nay con xuat sic hon khi 4p dung & cip d6 ngudi tiéu dung. Liéu toi co thé danh
bado cdo nhanh hon gap 10 lan vi may tinh cua t61 hi¢u qua hon 10 lan so v&i do1 may tinh nam
ngoai khong? Duong nhién la khong; to1 van gd ban phim vai toc dd nhu nhau ¢ ca hai doi may.

Hiéu sudt chi lién quan dén viéc san xuat hang héa tiéu dung chir khong phai hang hoa von,
vi hang hoa vén ciing chi duoc sir dung voi muc dich duy nhét 1a dé san xuét ra hang héa tiéu
ding. D6 1a diém khac biét chinh giira hai loai hang hoa. Nguoi ta cin ban than hang hoa tiéu
ding, nhung chi cin dén hang hoa vén (hay con duoc goi 1a hang hoa thiét bi) dé san xuét ra
nhirng hang hoa tiéu dung ma chung co thé san xuat dugc. Mdy tinh ca nhan rd rang 13 hang hoa
tiéu dung, con may tinh do cac doanh nghiép mua vé lai dugc coi 1a hang héa von. Van dé cbt 16
khong phai 12 nhimng chiéc may tinh nhanh hay phc tap thé nao, ma 1a doanh nghiép sé& san xuat
dugc thém bao nhiéu hang hoa ti€u dung nho sir dung chung.

Bai bao trén tap chi Monthly Review thang 04 nim 2001 di dé cap & trén ciing trich dan mot
cau noi khac cua Alan Greenspan:



Ty 1¢ loi nhudn tang cao nho cong nghé méi ¢ My chii yéu la két qud ciia viéc giam chi phi lao
dong trén mét don vi dau ra. Ty 1¢ loi nhudn trén khodn dau tie vao nhitng céng nghé méi twrong
tir & chdu Au va Nhdt Ban thdp hon chiing ta la do doanh nghiép ¢ dé phai chiu chi phi thay thé
nhan cong lon hon chung ta.

Hay néi cach khac, nhu trich din tir mot bai viét cua t6i hoi thang 09 ndm 2004: “Ngay nay,
cac cong ty tang hiéu suit don thudn bang cach thay thé nhan coéng trong nudc bang nhin cong
nude ngoai co chi phi thip hon. Song khoan tiét kiém cho nudc My lai giam di dang ké vi “hiéu
suat’ ting 1én s& phai tra gia bang mirc thAm hut tai khoan vang lai ngay cang lon... Vi vay,
trong khi cac nha phan tich va nha béo tiép tuc ca ngoi nhitng con sb ‘hiéu suat’ 4o twong thi nén
kinh t& M¥ van tiép tuc giam san luong, va s6 ngudi that nghiép ciing sé& tiép tuc gia ting.”

That éo le, thir cong nghé di hira hen s& 1am giam b6t nhitng khoan mat can dbi nhd nang
cao hiéu suét thi gi0 lai thiic déy tinh trang mét 6n dinh va doéng gbdp vao su sup dd cua thi trudng
tién té néu c6 diéu gi x4u xay ra. Theo Michael Mandel trong cudn The Coming Internet (Cudc
suy thoai sép dién ra cua Internet, Nha xuét ban Basic Books, 2000), cong nghé vién thong hién
dai két hop voi su dich chuyén stc mua sang chau Au va chau A d3 bién My tr¢ thanh mdt quéc
gia ng nan; va nd “c6 thé dan dén sy truot déc tham hai cua déng ddla, khién cac nha dau tu rat
von tham chi con nhanh hon khi ho d6 von vao.”

GDP: NHUNG CON SO bUQC THOI PHONG
QUA DANG
Lo’t néi déi ngot ngao: Tong San phdm quéc néi (GDP) tang la déau hiéu cho thdy mét nén kinh
té khée manh va dang phat trién.

Sw that dau long: GDP chu*a day nhu’ng thur ngo ngdn nén né khong thé la thiede do chinh xdc
cho sikc khée va sw phdt trién ciia nén kinh té.

Khi ai d6 néi voi ban rang nén kinh té ctia chung ta dang tang truong (ttrc 1a khoe manh) thi
nguoi d6 dang ldy thong tin tir cac bao cao quy cho thay su ting 1én trong tong san pham qubc
noi (GDP) sau khi d4 diéu chinh theo lam phat bang “hé s6 giam phét” dya trén co s& CPI (va
nhitng diém yéu ctia n6 di duoc chi ra trudc do).

GDP bét dau bang GNP (tong san pham qudc gia) trong Chién tranh Thé gidi thir hai, khi
nguoi ta dung GNP dé do kha nang san xuat trong chién tranh. N6 chua bao gio dugce sir dung
v6oi muc dich do luong sure khoe cua nén kinh té, va nd cling c¢6 vo s6 diém han ché.

GDP duoc dinh nghia 1a tong gia tri bang tién ciia tat ca hang hoa va dich vu cubi ciing duoc
mua ban trong pham vi bién giéi My trong mot nam. Sy khac biét gitra GDP va GNP 1a GDP
khong tinh dén quéc tich clia ngudi san xuét. No bao gdm moi giao dich dién ra trong bién gidi
nudc My, ké ca nhitng chiéc BMW duogc san xuit & North California. (GNP s& loai bo cac nha
san xudt nudc ngodi & M va tinh dén hang hoa va dich vu do cac cong ty My & nudc ngoai tao



ra, song nd hau nhu khong bao gid dugc dung dén.) Do d6, GDP bao gdm tong tiéu dung, dau tu
va chi ti€u Chinh phu, cong thém gia tri hang xuat khau va trir gia tri hang nhap khau.

Du duge coi la thude do cho stc khoe cua nén kinh té song mot van dé 16n véi GDP 1a nd
khong phan biét dugc cac giao dich mang lai loi ich cho qubc gia va nhitng giao dich 1dy di loi
ich quéc gia. N6 bao gdm ca cac hoat dong pha hoai 1an hoat dong tich cuc. GDP khéng duoc
thiét ké dé xac dinh strc khoe cua nén kinh té, song vi n6 dugc str dung véi muc dich d6 nén moi
tht no tinh dén - moi giao dich tién té dién ra & bt ctr dau va vao bat cr thoi diém nao trong
khung thoi gian di dinh - déu duogc coi 1a tién bd va dong gop vao nén kinh té. Do d6, giéng nhu
cac chi phi tiéu cuc khac nhu chi phi phong chdng t6i pham, chi phi phat sinh do 1i di, chi phi y
té, chi phi qudc phong hay con bio Katrina ciing lam ting GPD bt chip nhimg mét mat to 1on
dbi voi nguoi dan.

Mot han ché nghiém trong khéc 13 nd bo qua moi giao dich khong dung dén tién té. Tién
pha1 dich chuyén tir thi ngu(n nay sang tui nguoi khac. Vi du, cong viéc ndi trg khong dugc tinh
dén do n6 khong dugc tra tién. Néu mot cong viée twong tu, nhu chim soc ngudi gia va tré nho,
do nguoi gitp viée thay vi mgt thanh vién gia dinh dam nhiém thi n6 lai dugc tinh vao GDP vi
nguoi gitp viée duge tra tién. Cling nhu vy, du cong viéc clia ngudi tinh nguyén ciing co gia tri
song lai khong dugce tinh dén vi n6 khong lién quan dén tién.

Hanh dong tan pha tai nguyén thién nhién dé san xuat hang hoa c6 déng gop vao GDP.

Phén phdi thu nhap hoan toan bi bo qua. Néu mot gia dinh ndm trong tay tat ca thu nhap
quoc gia va phan con lai ciia dan so6 khong c6 gi thi thu nhip ciia mdt gia dinh do6 cling lam tang
GDP.

Tién chi tra dé lam sach chét thai doc hai duoc tinh vao GDP, cling giéng nhu tién dé tao ra
chat thai doc hai trude do6. Su cd tran dau Exxon Valdez lam tdng GDP vi can tién dé 1am sach
no.

Tién vay muon tir nude ngoai dé tiéu ding ¢ day 1am ting GDP, cho du cac thé hé sau s&
phai chiu trach nhi€ém tra ng.

Cudi cung, con s6 GDP thuong 1 tac phdm ciia cac nha thng ké. Vi du, Chinh phu chi dinh
gia tri cho mot tai khoan séc bat ky, va cong thém gia tri d6 vao GDP. Mot vi du khéc cta céac
chuyén gia chung ta da gap khi thao luan vé cau chuyén hiéu suat: Néu sé may tinh tri gia 10 ty
db6la dugc ban ra va chung c6 hiéu qua hon 5 1an so v&i s6 may tinh ban ra trong mot nim nao
truée d6 thi Chinh phi s& bao cédo doanh thu 1a 50 ty dola khi tinh toan GDP. Mot s6 ngudi c6
thé cho rang d6 1a cach hach toan thyc té, nhung theo t6i, d6 chi 1a mot chiéu lira do.

Tuy nhién, bat chap tat ca nhung su hiéu nham, trd lira dao va nhitng thir ngd ngan nhu vy,
tat ca moi ngudi van dung GDP dé do murc d6 tang truong kinh té. Mttc no cao ngat ngudng lai
duoc coi 1a hop 1y vi né van song hanh vd1 GDP theo quan hé ty 1€ %.



Ty 1é cac yéu tb thuc sy tao ra tai san trong GDP (san xuét, khai thac,...) da thu hep. Hon
70% GDP cua ching ta 1a tiéu dung va n6 c6 thé sup do bat cur luc nao vi n6 dugc tai trg bang
vay no chur khong phai bang san xuat ndi dia.

NIEM TIN CUA NGUCI TIEU DUNG: LOI CHAM
BIEM CAY NGHIET NHAT

Loi noi doi ngot ngao: Niém tin cua nguoi tiéu dung cai thién suc khoe cua nén kinh te.

Sw thit dau long: Niém tin cia nguoi tiéu ding hidng nén kinh té theo con dwong sai lam.
Nguweoi tiéu dung dang lac hwong va niém tin cua ho la mot con so thong ké hoan toan vé dung.

Mot ngudi truot bang ty tin ring lop bang rat day, trong khi trén thyc te no rit mong, co kha
nang rat 10n s& bi lanh, bi udt va bi chét dubi. Niém tin c6 thé dan ta dén ric rdi, trir khi né co
mot co sé viing chic.

Quay lai v6i chu d& cta ching ta. Pung 13 néu trong mot nén kinh té ma ngudi tiéu ding
thiéu niém tin va khong dam dau tu hay ti€u dung thi nén kinh té do s€ bi tri tré va 6m yéu. Suy
thoai s€ x4y ra khi moi ngudi quyét dinh ngung chi tiéu.

Tuy nhién, khong thé noi rang ni€ém tin ciia nguoi tiéu dung dong nghia vaéi sure khoe cua
nén kinh t€, mac du trén thuc t€ n6é dugc hiéu l1a nhu vay do tac dong cia nhitng ngudi lam quan
hé cong chung cua Chinh phu.

Puong nhién, van dé 13 niém tin cta ngudi tiéu ding lai duoc cang ¢ béi nhiing 161 nodi dbi
ich ky ctia Chinh phui vé céc con sb thong ké kinh té. Niém tin d6 nhu mot co thé song day du tu
nudi séng minh va tao thém dong luc cho nhitng xu hudng tiéu cuc. Nguoi tiéu ding vay muon
tién vi ho tin réng nén kinh té dang rat khoe manh va trong mot nén kinh té khoe manh, thu nhdp
c6 thé sé tang 1én.

Nhung nén kinh té khong phai 1a mot nha san xuat don thuan. Dat nudc nay va dan s6 ctia no
da mé rong qua mirc; thu nhap ca nhan thyc ra dang giam xudng do cac cong viée san xuét dugc
tra luong cao dang bi thay thé boi cong viéc dich vu va ban 1é luong thap hon. Do niém tin ctia
ngudi tiéu ding khong c6 co s viing chic nén né da khién tinh hinh t6i té hon va tham hoa dang
nam trudc mat.

Khi viét doan nay, t6i dang nghién ciru ban bao cao ciia AP ngay 29 thang 04 nam 2006 vé
cac két qua kinh té trong quy mot nam 2006.

Ban bao cdo tan duong: “Nén kinh teé da vugt qua nhitng kho khan cudi nam va dang tién
nhanh vé phia trude.” Va “nguoi tiéu dung dang vay muon nhiéu hon ¢ mure 1di suat 5,5%, so
v6i con s6 nho bé 0,9% cia quy bon.”



Dé tiép tuc bai ca ngudi tidu dung cang chi tiéu nhiéu, nén kinh té cang manh khoe, bao céo
trich dan 161 Tong thong Bush: “Budc phat trién nhanh chong nay 1a mot dau hiéu khac cho thay
nén kinh t€ cua chung ta dang tién nhanh ding hudng.”

Va sau d6, thdm chi con nhiéu tin tét hon: “Du nén kinh té dang phat trién nhanh, lam phat
van 6 muc hop 1y... Gid ca cot [6i (logi trir lwong thuc va nhién liéu) da tang 2%, giam 4% so
voi quy bon.” (Phan in nghiéng 1a 161 t6i.)

Duy nhit mt phat ngdn ¢ phan tinh tdo 1 khi Chu tich Cuc Du trit Lién bang Bernanke
cho biét 6ng chi ky vong tdc do ting trudong kinh té & muc trung binh trong nhing quy t6i, song
n6 van du manh dé tao cong an vi¢c lam. Theo Bernanke, rti ro véi trién vong kinh té 6 thé 1a
gia dau ting trong mot thoi gian dai va hoat dong cua thi trudng nha dat giam sat. Ca hai vién
canh d6 bay gio khong chi con 1a tudng tuong nira.

Ban d3 thay kha hon chiit nao chua?



3

DONG DOLA DANG MAT GIA

61 thudng xuyén noéi chuyén véi khach hang 13 cac cong ty moi gi6i tiém ning, va nhan
thiy 6 rang (du khong bat ngd 1am) 1a trong khi ho phai mét nga vi lo ling xem sb ¢
phiéu minh dang nim gir tri gia bao nhiéu d6la nhung lai rat it khi dé y dén gia tri cua
ban than nhimg dong déla do.

Pang ra n6 khong nén tro thanh mot didu kho hiéu. Trong mot nén kinh té dugc quan 1y tot,
strc mua thuce t€ khong phai 1a van dé va cac nha dau tu trong nudce sé khong can phai lo lang vé
dong dola.

Viéc dé)ng dola mat gia 1a mot van dé noi bo va noi chung moi ngudi khong nhan thie duogc
no, diéu nay cho thay mtrc 4§ thanh cong ctia Chinh phu trong viéc str dung chi so gia tiéu dung

(CPD) dé danh lac hudng su chu y ciia moi nguoi khoi nguyén nhan va mure d¢ lam phat thuc su.

Trong chuong trudce, t61 da noi vé viéc dan chung bi ltra, khong chi vé lam phat ma con vé
tinh hinh kinh t€ néi chung nhu thé nao.

Trong chuong tiép theo t61 s€ ndi vé€ lam phat, lam thé nao nd trd thanh ngudi ban dong hanh
lang 1& ctia Chinh phu va n6 sé dan chung ta dén dau.

Trong chuwong nay, toi s& n6i vé tién va tai sao tién thuc té va tién gidy lai 1a goc ré clia cude
khuing hoang tién t¢ cling nhu su sup do sé sdm xdy ra vai cd thi truong va nén kinh té cua ching
ta.

Nguoi My chi con rat it thoi gian dé tu bdo vé minh. To1 chi hi vong cudn sach nay s€ dén
dugc vai ban khi chiéc dong ho kinh té van dang diém va ban s& du sang sudt dé ap dung duoc

nhitng chién thuat vach ra & cac chuong sau trude khi chiéc dong hd do nging chay.

Nhung trude hét, hiy cing néi vé tién.

TIEN GIAY: TAI SAO NO LA GOC RE CUA KHO
KHAN KINH TE HIEN NAY

Tinh canh kho khan cta nén kinh té My s& khong xay ra néu dong ddla van 1a tién that

Dong dola My hién nay 1a cai dugc goi 1a tién gidy. Tién gidy chi 14 tién trén danh nghia. No
la tién vi mQt Chinh phu t6i cao ndi no 1a tién. Ban than n6 khong c6 gia tri kim loai hay gia tri



thuc hién. Gia tri danh nghia ctia n6 1a con s6 ma Chinh phu da cho in 1én trén d6. Gia tri thuc té
la nhitng cai n6 s€ mua dugc trén thi truong. Trén thi trudong quoc té, gia tri thyc te 1a s6 ngoai t¢
cua mot nude khac ma néd sé doi duoc.

Song thuyec té khong phai lic nao cung vay. Dong ddla van duoc dam bao bang mot ty 1€
phan trim trong nguén du trit Vang quéc gia cho dén tan ndm 1971, khi chinh quyén Nixon dwa
ra quyét dinh lich st bii bo ché d6 ban vi vang (gold standard) d6. Khi khong duoc dam bao
bing vang, gia tri cia ddng ddla khong con gi ngoai sirc mua ciia nd. Mirc d6 dang tin cy cia
ddng dola phu thudc vao viée nén kinh t& My hoat dong va ngudn cung tién té duoc quan 1y nhu
thé nao. Piém cudi cung rat quan trong. S bdi bo bdan vi vang trong nam 1971 da gidi phdng
Cuc Du trit Lién bang - co quan quan Iy nguon cung tién - khéi nhitng rang budc lién quan dén
viée in tién hay cho né nhiéu cach thire khédc nhau dé tang heong tién trong luu thong.

Vi vdy, su mat gia ciia dong dola gidng nhur triéu ching hon 1a gdc ré ciia cac van dé kinh té,
du nhiing van dé chung ta phai d6i mat hién nay s& khong nghiém trong dén vay néu dong dola
van 1a tién that chir khong chi 1a tién giay.

NGUON GOC CUA TIEN

Quay lai thoi ky ¢ xua, trude khi tién phat trién nhu ching ta biét, hoat dong thuong mai
dugc thuc hién dya trén hinh thirc hang d6i hang (barter system). Giéng nhu nhiing ngudi ban
ctia chiing ta trong chuong Mot, bac néng dan Jones va bac Chang, mot ngudi trong cam va can
tao trong khi ngudi con lai trong tdo va can cam, vi vay ho chi don thuan trao doi th minh tréng
duogc cho nhau.

Tuy nhién, hinh thirc hang d6i hang rat phirc tap va ton thoi gian. Vi dy, néu bac Chang
mudn mua mot cai ghé, bac ta s& phai tim mot nguoi 1am ghé dang can cam. Két qua 1a moi
ngudi nhanh chéng nhan ra can phai tim mot hang héa phd bién trong nén van hoa ctia minh va
c6 thé duoc chap nhan dé doi 1y bat ky mot loai hang hoa hay dich vu nao. D6 1a loai tién dau
tién, va no ton tai dudi rat nhiéu hinh thirc nhu ciru va gia siic trong thoi ¢o hay vo so, goi 1a
wampum, ma nguoi da do dung dé doi 1dy dao Manhattan. Mot vi du gan dy hon 1a viéc binh
linh My & chau Au dung thudc 14 1am tién trong Chién tranh Thé giéi thir hai.

Tt ca cac hinh thirc khac nhau cua tién déu c6 mot diém chung, d6 1a né ham chira mot gia
tri vat chat duoc chap nhan rong rai. Nho do, tién dugc dung trong cac giao dich héng hoa va
dich vy, tao diéu kién cho phan cong lao dong, lam gia tang san luong va muc song néi chung.
Tién cang dé duoc trao ddi thi nén kinh té cang phat trién.

CHUC NANG KINH TE CUA TIEN

Tién té, du duéi bat ky hinh thtrc ndo, déu c6 bdn chirc ning sau day:

1. Thuée do gid tri. Tién té 1a don vi duy nhat dé do gia tri ctia cac loai hang hoa, dich
vu khac nhau va moi quan hé gitra chung. N6 loai bo nhiing van dé rd rang cua hé



théng hang d6i hang nhu mot chiée ghé tri gia bao nhiéu qua dua hiu. Bang cach gan
cho mdi vat dung mot gia tri bang tién, chung ta s& dé dang lién két hang hoa hay
dich vu nay voi hang héa hay dich vu khéc.

2. Phu’ong tién lwu théng. Tién tao phuong tién cho luu thong hang hoa dich vu va
thac day thuong mai, khién nén kinh té hiéu qua hon va tao ra murc séng cao hon.

3. Phuong tién cat trit gid tri. Tién khong st dung ngay c6 thé dugc tiét kiém dé sir
dung sau do, ly tuéng nhat 1a véi gid tri nhu nhau. Nho vay chung ta ¢o6 thé tiét kiém,
tao ra von, va tr do thuac day san xuat.

4. Phuong tién thanh todn. Tién khong sir dung ngay c6 thé cho nguoi khac vay, thu 14
va tai tro cho cac du &n mang lai loi ich cho xa hoi.

Tién la mdt phuong ti€n hoan chinh, nghia Ia strc mua ctia n6é dugec ddm bao, khi nd thyc
hién day du cac chirc nang va lgi ich trén.

NHUNG NGAY PAU DUNG VANG LAM TIEN

Khi nén vin minh phat trién, xa hoi bat dau giam bot cac loai vat dung ¢ thé sir dung lam
tién chi cc‘)n nhimg loai hiéu qua nhat, va thir he‘mg hoa duoc chap nhan toan ciu 1 vang va bac.
Trong cudn The Biggest Con (Tro lira ddo 16n nhat, Nha xuat ban Freedom Books, 1977) vé
nhimg diém bat cap cua tién gidy, b toi, Irwin Schiff di giai thich vang dugc wa chudng vi tinh
da dung va nhimg dic tinh doc nhét vo nhi cta né:

Trude hét, né cé mau dep, am va dé danh béng. N6 la thir kim loai duy nhdt khéng bi xin hay
han gi. N6 ¢é thé uén nhé thanh soi téc hay can mong nhw to gidy an. Do mot heong tdi san 1om
diege tdp trung trong mot lwong vang nhé nén mot ngueoi cé thé di chuyén tai san ciia minh
twong doi dé dang. Hay tuwong twong dén canh ban phdi véi va roi bé dat nwée khi toan bé tai
sdn ciia ban déu nam trong lii gia siic! Vang dé ddat méng nén né c6 thé dwoc phan chia thanh
cdc heong gid tri nho hon. Vang cé thé dé dang do lwong va gid tri ciia né dwoc xdc dinh nhanh
chong. Tdt nhién, nho nhitng déc tinh d6 ma né cé thé dwoc ding dé cho vay mwon vi khodn vay
do sé dwge thanh todn bang diing loai tién da vay.

SU XUAT HIEN CUA NGAN HANG

Khi tién c6 thé dung dé cho vay, cac nguyén Iy co ban dau tién ciia ngan hang ra doi, ciing
v6i no 1a cac khai niém “duy trix tién t&” va “cac hinh thtrc twong duong tién.” Nhitng nha budn
thoi trung ¢d thuong xuyén phai di chuyén tir thanh phd nay sang thanh phd khéc sé tra cho ctra
hang kim hoan dia phwong mét khoan phi nhé dé giit vang cho ho trong khi ho di vang. Hoa don
Iru kho do ctra hang kim hoan phat hanh 13 nguyén mau dau tién cua tién gidy va vi du ctia mot
loai gidy to twong duong tién.

Khai niém vat tuong duong tién rat quan trong vi khi xa hoi phat trién, can co su phan biét 1o
rang gitra vat thay thé tién dudi hinh thuc hoa don luu kho va hinh thue “gidy bac ngan hang”



hay cam két tra ng. Hinh thirc thit hai chi c6 gia tri véi ngudi tho kim hoan - gio 1a mot ngan
hang cho vay cac khoan tién giri bang vang khong can dung dén trong hoat dong hang ngay - can
dé duy tri “du trit vang” trong tay, dap ng cc yéu cau tra no. Nhimg ngan hang duy tri qua it
du trit s€ gdp rai ro bi nghi ngd va gay ra “cudc hoang loan ngan hang.” Viéc do s€ huy hoai su
nghiép cua anh ta.

Viéc hic dé 1y 1é gitka tién gidy trén tong du trit phdi dwoc giit & mirc hop Iy @é duy tri niém tin
va tranh tam trang lo léng dd dem lai bai hoc lich sir hoan hdo dé so sanh tai sao nén kinh té My
dudi thoi ky ban vi vang triede nam 1971 lai tw chii hon va it gip sai lam hon nén kinh té tién
gidy nhir hién nay.

NGUON GOC CUA bONG bOLA

Trong Hién phap My c6 mot diéu khoan quy dinh: “Qudc hoi co quyén duc tién va quy dinh
gia tri ctia nd,” c6 nghia 1a qudc hoi duoc phép 1ay vang va bac - nhitng thir dugc ca nudc cong
nhan 13 tién - dé diic thanh tién xu. D6 1a 1y do chinh xac tai sao Diéu 1, Myc 10 Hién phap My
nghiém cAm st dung bat cir vat lidu ndo ngoai vang va bac dé thanh toan no. Nhu vay, gia tri
kim loai ctia dong tién ma nhitng ngudi lam kinh té goi 1a “gia tri noi tai” s& can bang véi gid tri
danh nghia cda no.

Péng dola lan dau tién duoc dinh nghia trong Pao lut vé Hé thong Tién té ndm 1792 1a
371,25 grem ™ bac nguyén chét - dung bang trong luong ctia déng dola mill® - ddng tién pho bién
nhat & cac bang thudc dia My va tiép tuc duoc luu hanh trong pham vi nude My cho t6i tin nim
1857, 70 nam sau ngay ky Hién phap.

Loai tién dau tién ctia My dugc phat hanh vao nim 1863 dudi hinh thire gidy ching nhan
vang, ciing can thiét gidng nhu hoa don giri hang ctia cac tho kim hoan thoi trung cb. Trén do
ghi: “Gidy nay chimg nhan di giri 10 dola bang vang vao Kho bac Nha nudc Hoa Ky va s& thanh
toan cho ngudi giri khi co yéu cau.” Gidy chting nhan vang dugc luu hanh & M§ cho téi nim
1934, khi Pao luat Dy trit Vang nim 1934 nghiém cam ngudi My so hitu vang (trir trudng hop
do trang stic, cac bo suru tap dic biét hay vang can thiét cho cac muc dich nghé nghiép hay cong
nghi€p khac).

Gidng nhu chimg chi vang, ching chi bac ciing dugc phat hanh va luu thong cho téi nim
1963.

PAO LUAT DU TRU LIEN BANG NAM 1913 VA
SU SUY THOAI CUA PONG POLA

Budc dau tién dé két thuc hé thdng dam bao gia tri ddy du bit ddu bang Pao luat Dy trit Lién
bang nam 1913. Con duogc goi 1a Pao luat Owen-Glass, dao luat do da thiét 1ap nén HE théng Du
trir Lién bang doc 1ap vé chinh tri vdi muyc dich chinh 1a gidm sat va diéu hanh hé théng ngan
hang, quan 1y ngudn cung tién thong qua viéc mua ban trai phiéu Chinh phu (goi chung la chinh
sach tién t&) va hoat dong nhu mot trung tAm thanh todn gitra cac ngan hang.



Chung ta s& tim hiéu vai tro ctia Fed trong céc chinh sach tién té va lam phat sau, nhung 1y
do chinh khi thanh l4p nén né 1a dé tao ra mot “ddng tién siéu viét” - dong tién do mot ngan hang
qudc gia phat hanh c6 thé thay thé tit ca cac loai tién gidy dudi hinh thirc gidy bac do cac ngan
hang riéng 1é phat hanh véi chat luong tin dung khac nhau.

Mot trong nhitng hanh dong déu tién ctia Cuc Du trit Lién bang mai la cho ra mét don vi tién
t¢ méi 1a gidy bac Dy trit Lién bang - loai gidy bac c6 thé d6i ldy “vang hay mot loai tién hop
phap” & bat ctir mot Ngan hang Du trit Lién bang nao. Tién hop phéap nghia 1a trai phiéu hay tién
xu vang, bac va cac chung chi bac.

Du da khéi phuc lai sy lién két gitta dong déla v6i vang, nhimng to gidy bac Dy trit Lién bang
dau tién nay ciing d3 m& dau cho cac hinh thirc thay thé hop phap dudi dang dong bac va trai
phiéu dugc dam bao gia tri bang vang hay bac; dan dén mot giai doan phat trién trong d6 mbi
lién két dola - vang s& yéu di va cudi cung 1a bién mat hoan toan.

SU'KET THUC CUA HINH THUC PAM BAO
BANG VANG VA BAC

Dao lut Dy trit Vang nam 1934 da bo tir vang khoi to gidy bac Dy trit Lién bang va thay
vao do la cum tur: “Giéy bac nay la cam két hop phap cho tat ca cac khoan ng, ca cua nha nuée
va ¢4 nhan, va c6 thé d6i 14y tién hop phap & Bo Tai chinh Hoa Ky, hay & bat ky mot Ngan hang
Du trir Lién bang nao.”®

D6 chi 14 su thay ddi vé tir ngit, du by gio chung ta biét c6 ngu ¥ sdu xa, nhung vao thoi d6
no6 cling du tinh vi dé che mat cong ching.

Ngay 02 thang 11 nam 1963, cum tur trén cling da bi loai bo hoan toan, khién cho tat ca cac
loai tién té cua My déu mat gia tri ndi tai. Vao ngay hom do, hé théng tién té cua chung ta da
chuyén ddi tir hé théng dugc dam bao bang vang va bac theo Hién phép sang mét trong nhiing
quyét dinh don phuong, khong ¢6 sy tham gia thao luan tir nhiéu phia ctia Chinh phu.

Va van con nhiéu tranh cai liéu cum tir con lai “Gidy bac nay 1a cam két hop phép cho tat ca
cac khoan ng, ca cua nha nudc va ca nhan” con am chi bat cur diéu gi khac ngoai viéc day la mot
mau dugc chap nhan dé thanh toan thué va mua hang hoéa, dich vu san xuat & My.

Diém quan trong 1a thay vi dai dién cho céc gidy ghi ng IOU hop phép dugce dam bao bang
mot khdi lwgng nhat dinh vang lai bac thi gidy bac ctia Cuc Du trit Lién bang My da tr¢ thanh
T6i chang ng ban gi ca ngoai nhimg mau gidy vo dung ma ngudi giir ching c6 thé thoai mai tinh
toan nhung ching lai ching tao nén mot nghia vy tra ng nao tir ngudi phat hanh ching ca.

Diéu d6 co nghia la bay gid sirc manh cia dong dola chi con phu thudc vao strc mua cuia no;
va dén lugt minh strc mua lai phu thudc vao sttc manh ctia nén kinh t¢ My va cach diéu hanh
ngudn cung dong dola.
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BRETTON WOODS, BAN VI VANG QUOC TE
VA VI THE BPONG TIEN DU TRU

Do viy, ¢ trong nudc, ddng dola da mat sy dam bao bang vang nhung né van duoc coi la
“quy nhu vang” trén khap the gidi do két qua ciia mot thoa thuan dua ra tai Hoi nghi ve Tai
chinh va Tién t¢ cua Lién hgp quoc ¢ Bretton Woods, New Hampshire vao thang 07 nam 1944.

Bretton Woods, nhu moi ngudi van biét vé hoi nghi va cac thda thuan mang té€n no, la cudc
gap mat cua cac nha lanh dao tai chinh cua cac nudc Déng minh nhim théao luan vé tinh trang
ctia nén kinh té thé gidi sau Chién tranh Thé gi6i tha hai. Do 1a cudc gap lich s, mot diu 4n
kinh té vi tai d6 da thanh 14p nén Ngan hang Kién thiét va Phat trién Qudc té (Ngan hang Thé
gidi) va Quy Tién té Qudc té (IMF).

Tuy nhién, diém quan trong & day la Bretton Woods da thiét 1ap nén vi thé déng tién dy trit
thé gidi ciia ddng dola va dua ra ké hoach dé ¢d dinh ty gia giita ddng dola va cac ngoai t& & chau
Au va chau A. Khi d6, déng dola sé duoc gén véi vang dé tao diéu kién cho thanh toan quéc té &
mot mirc gid ¢d dinh. Do vay, mot déng ngoai té s€ luon bﬁ“mg mot lugng dola nhét dinh va mot
lugng dola nhét dinh s& luén ddi duge mot ounce® vang.

Vi thé dong tién du trit nghia 1a dong ddla s& duoc cac Chinh phii va t chirc khac sir dung
nhu mot phan trong duy trit ngoai héi ciia ho ciing nhu dong tién dinh gia qudc té cho cac san
pham giao dich trén thi trudng nhu dau va vang. Trd thanh ddng tién du trit cho phép nudc My
duy tri thim hut thuong mai 16n véi rat it tac dong 1én nén kinh té mién 13 nhimg nguoi nam gitr
luong du trit 16n khong tuyén bd nguoc lai. Khong can phai néi ta ciing thay cac tic dong cia thi
truong tu do ¢ thé khién mét can bang thuwong mai tac dong nhiéu hon vao nén kinh té, song
thoa thuén nay da giup nuéec My kéo dai thoi gian rat tot. Tuy nhién, viéc nay s& nhanh chong
thay d6i. Su chuyén d6i dong tién du trit tir dong dola sang dong euro da duoc nhac dén nhiéu
trong gi6i tai chinh nhu mot kha nang hoan toan c6 thé xay ra.

Tir nam 1945 dén dau nhitng nam 1960, tinh hinh tién té cta thé gidi tuong dbi on dinh nho
hiép dinh Bretton Woods; va nho tdc do tang trudng nhanh ciling nhu sy thinh vugng cua nude
My trong thoi ky hau chién; nhitng dong déla du thira da duge dén nhan ndng nhiét & nude
ngoai, néu khong ching s& gay ra lam phat trong nudc.

SU KET THUC CUA BRETTON WOODS

Tuy nhién, trong nhitng nim 1960, chinh sach sung va bo cta ché do Johnson va Nixon, cac
khoan chi tiéu ctia chinh quyén lién bang dé tai trg cho chwong trinh cai cach x4 hoi Great
Society, cudc chién chdng doi nghéo trong nude va cude chién tranh thue sy & Viét Nam ciing
nhu cudc dua vao vil tru da dan dén tham hut ngan sach 16n va nhitng khoan tham hut do lai
duoc tai tro boi nguén cung tién cua Cuc Du trix Lién bang.

Quyén tao ngudn cung tién cia Cuc Dy trit Lién bang khoi dau trong gidy phép hoat dong
nam 1913 cua no la quyén tao ra “nguodn cung tién linh hoat.” Piéu nay c6 nghia 1a n6 c6 thé



ting ngudn cung tién trong thoi ky mé rong kinh té va giam trong thoi ky suy thoai - mot chirc
nang truyén thdng ctia ngan hang trung wong trung thanh véi cac hoc thuyét kinh té cd dién chap
nhan chu ky kinh té 14 binh thudng va coi thoi ky phét dat chi 1a gia tao voi nhitng van dé can
phai dugc khic phuc bang su sup do sau do.

Chinh quyén Kennedy d3 van dung hoc thuyét ctia nha kinh té nguoi Anh John Maynard
Keynes. Trai nguoc voi quan diém cb dién va y dinh ban dau cta Cuc Dy trit Lién bang, hoc
thuyét nay cho rang nén st dung cung tién dé thuc day tiéu dung khi nén kinh té phat trién cham,
nhd do6 sé& bién suy thoai thanh mé rong.

Nhu chiing ta s& thiy ¢ sau, dudi thoi dai Greenspan trong nhitng nim 1990 va hién nay, véi
Fed ctia Bernanke, chinh sach can thi€p phan tac dung ban dau da tré thanh chinh sach tién t¢
lién tuc mo rong kém theo lam phat gia tang. Nhung chuyén do hoi lac dé khdi cau chuyén cua
chung ta.

Do Cuc Duy trir Lién bang m& rong nguén cung tién va tao ra lam phat trong nira sau cua thép
ky 60, cac nudc khac ciing budc phai ting cung tién véi toc do tuong ting dé duy tri ty gia ngoai
hdi ¢b dinh d3 duge thoa thuan vai d@)ng dola. Két qué lam phat cua M¥ ciing da duoc “xuét
khau” sang cac nude khac.

Cau chuyén tiép tuc dén nhitng nam cudi thap nién 60. Khi do, cac nudc chau A va chau Au
da khoi phuc nén kinh té va nhén thirc duge tang nguén cung tién trong nudc sé tao ra lam phat,
vi vay ho bat dau tra nhitng dong ddla du thira vé nudc My va yéu cau phai duoc bodi thudng
bang vang theo ty 18 di dugc thoa thuan.

Luong vang 0 at rit khoi My chiém t6i 60% lugng vang dy trir chinh thirc ciia thé gidi sau
Chién tranh Thé gidi thir hai. Pong thoi, nd cling khién gia tri tai san cia M§ giam thap téi miic
dang bao dong.

SU KET THUC CUA CUA SO VANG

Niam 1971, Tong thong Nixon da budc phai dong “cira so vang,” khong cho phép doi dola
lay vang theo ty 1¢ da thoa thuan nira. Tt luc do, ty gia hoi doai dugc tha ndi va do cung cau tien
t¢ quyét dinh.

Khéng thé danh gid thap tic déng cia sw két thiic d6. N6 ciing giong nhu mét ddt mirde
tuyén bo pha san.

Trong phan gi6i thiéu cudn The Demise of the Dollar (Su két thiic ciia dong dola, Nha xuét
ban John Wiley & Sons, 2005), Addison Wiggin nhan xét:

Khéng nén phét 1o sicc manh va tam anh hiong ciia neée My trong nam 1971. Chinh quyét dinh
bai b6 ban vi vang dé pha hity cdc chinh sdch kinh té théng qua tai Bretton Woods. Chdc chdn sé
co giai doan lam phat, that nghiép va mat én dinh tién té - métphc”in cua chu ky kinh 1é tw nhién.
Giai doan ddu ciia thdp nién 70 la khéi dau ciia mét thoi ky bat 6n do nhitng xung dot cd vé kinh



té lan chinh tri. Quyét dinh bdi bé ban vi vang ré rang la rat tai hai. N6 khéng khién chii nghia
tw ban phdi sup do, nhung liic nay dady - sau 30 nam - né da dan chiing ta dén bén vich da, va cé
1€ sé khién chiing ta mdt dan vai tro thong tri nén kinh té thé gidi ma ching ta dd nam gitr trong
thoi gian qua.

CAN CAN THUGNG MAI VA GIA TRI CUA
PONG POLA

Khai niém ngoai t¢ manh hay yéu trd nén rd rang hon khi cac dong tién quoc t€ duoc tha noi
va xac dinh gia tri thong qua cung cau; tuy nhién, ban phai hi€u chinh xac nghia ctia cum tir nay,
néu khong ban s€ phai boi roi khi thao luan vé sy mat gia cua dong dola.

Nhiing nén kinh té hiéu qua xuét khau cai ho san xuét dugc va nhap khau cai ho khong san
xuit duoc, vi vy, dudi diéu kién Iy tudng, can can thuong mai néi chung sé thiang bang. Tuy
nhién, & mot thoi diém nao do, mot dt nude ¢ thé ¢o thang du hay thdm hut thwong mai phu
thudc vao mdi quan hé giita Xuét khau va nhap khau. Bén canh mét sb yéu t6 khac nhu tinh 6n
dinh kinh té, chinh tri ctia qudc gla ty 1€ c0 tlrc nod phal tra cho nha dau tu nudc ngoal can can
thuong mai cling dong gop vao moi quan hé cung - cau ngoai t€. Nhung manh va yéu am chi ty
gi4 trao doi giita dong tién nay v4i dong tién khac chir khong phai sitc mua ndi dia cua dong tién.
Néu hém nay mot déng dola doi dugc nhidu ddng yén Nhat hon hom qua thi ddng dola dd manh
1én va dong yén di yéu di trong mdi twong quan voi nhau (va nguoc lai).

Trong thuong mai quéc té, d@)ng tién manh hay yéu déu co6 mat loi va mat hai. Vi du, dé)ng
tién manh s& c6 loi cho ngudi tiéu dung trong nudce vi ho ¢6 thé mua hang nhap khau hay di du
lich nudc ngoai véi gia ré hon. Pong tién manh nghia 14 né ¢6 thé mua dugc nhiéu don vi ngoai
t¢ hon. Mit khéc, noi t¢ manh lai 1a tin x4u véi cac cong ty xut khau vi hang hoa ctia ho s& dit
hon va khé ban hon. Tinh hinh nguoc lai voi dong tién yéu.

Vi vdy, mot dong tién yéu khong c6 nghia 1a dong tién d6 dang suy tan, song véi tinh hinh
nude My thi thyuc té ding 14 nhu vay. Tinh trang yéu kém kéo dai va ngay cang nghiém trong
trén thi trudng thé gidi (khi so sanh v6i dong tién cua cac dbi tac thuong mai nhu Trung Qudc,
Nhat Ban hay so véi danh muc cac ngoai té 16n) c6 tac dong nguy hiém 1én nén kinh té M. Moi
viéc 1a do nén kinh té cua chiing ta dang gip nhimg van dé nghiém trong.

Trong vong hai nam tir 2002 dén 2004, dong ddla da mat 24% gia tri so voi cac ngoai té
khac; su di xudng trén thi trudng cé phiéu vao nam 2005 - sy viéc chi lém t6i t¢ thém trién vong
lau dai cua thi truong; va sau do tlep tuc giam gia trong nim 2006, mat gan 12% tir glua thang 3
dén giira thang 5. Thi truong tang dén gura thang 10 trude khi quay du giam gla va cudi cung la
thing day thap nhit ciia thang 5 vao cudi thang 10. Bat chap nhiing lan phyc hdi trén thi truong
chimg khoan, dudng nhu dong dola dang hudng dén murc thap ky luc trong lich sir.

Tham huyt tai khoan vang lai ctia chung ta - hién dang & mtrc x4p xi 800 nghin ty déla va con
tiép tuc tang 1én - chu yéu la tham hut thuong mai va dugc tai trg boi khoan vay tir cac nude
dang xuat khau sang chung ta nhu Trung Quoc, Nhat Ban. D6 1a khoan no chung ta khong thé



thanh to4n boi chiing ta da trd thanh mot dt nude ctia nhitng nguoi vay muon va tiéu dung thay
vi nguoi tiét ki¢m va san xuat.

Gidng nhu con ngudi, mot dit nude ciing phai séng tan tién, nhung nudc My thi khong nhu
vay. Ty 18 tiét kiém cua ching ta dang giam dan trong vai nim gan day va dang ¢ mirc 4m. Cung
luc do, ng ca nhan dudi hinh thire ng thé tin dung va vay muon trong tinh trang gia nha bi thoi
phéng di dat ¢én mirc cao ky luc.

VAN PE CHINH TRI TRONG TY GIA HOI POAI CO PINH VOI PONG NHAN DAN
TE

Hau nhu thang nao ciing c6 mot quan chtrc Chinh phu M5 hay chinh tri gia dugc bau cir kéu goi
Chinh phu My danh gia lai ddng nhan dén té - ddng tién hién dang neo gia theo dong dola.
Nhimng 161 kéu goi cong khai d6 chi don thuan 1a mot man kich chinh tri. TAt ca chi la gia d6i. V&
c4 nhan toi, t6i chic chin rang ching ta dang van xin Trung Qudc khéng tha ndi dong tién nita.
Trung Qudc 1a nudc nam gitr s6 lugng trai phiéu Chinh phit M¥ 16n nhat, va ho lam nhu vay dé
bao vé ty gia hdi doai c6 dinh ctia minh. Ho ciing 14 nudc cung cap hang tiéu ding gia ré 16n
nhat cho ngudi My. Vi Iy do quai quy gi ma céc chinh tri gia va quan chitc My lai yéu cu Trung
Quéc ting gia hang tiéu dung va 13i suat cia M§? Chic chan két qua s& 1a mot cudc suy thoai
nghiém trong. D6 ciing 1a mot cach dé luyén tap tim 1y nghich. Diéu khién cac chinh trj gia My
lo lang khéng phai 1a cuoc tai bau cir ciia ban than ho ma 1a viéc Trung Quéc tha long ty gia, vay
thi tai sao lai khéng yéu cau ho 1am vay luon? Khi dé, Trung Quoc s& phai mat mat néu ho lam
theo va co vé nhu phai nhin nhudng trudce ap luc cua My. Néu nguoi My yéu cau Trung Qudc
duy tri ty gia cd dinh thi c¢6 18 ho da tha 1ong ty gia roi.

Théng 10-34 2-86 657 10-98 3-00 &-01 1002 204 6E05
Gia hang thang

Hinh 3.1: Chi s6 d6la My, giai doan 1994 - 2006. Pong déla tang gid khi bong bong thi
trieong chitng khodn dwoc thoi phong va thé gidi bi mé hodc béi cdu chuyén vé nén kinh té moi
va thing dw ngdn sach. Khi cd hai cau chuyén bi phdt hién la gia déi, dong dola sé giam gid.
Mot khi chi s6 nay giam xuong dwéi mire hé tro 80, giai doan tiép theo ciia thi truong gid gidm
dai han dong déla sé bat dau.

Ngudn: Trich din véi sw cho phép ciia David L. Tice va céng si (www.prudentbear.com)



Nén kinh té quéc gia d3 chuyén tir xu huéng san xuat sang dich vy, cung cp it hang héa hon
dé xuét khau va thu nhap ciing thip hon. Tuy nhién ching ta van tiép tuc chi tiéu dién cudng cho
hang hoa nhap khau tir nudc ngoai - nhitng nudc biét tiét kiém va san xuat, gop phan vao qua
trinh tich lily thAm hut thuong mai khong 16 ma chung ta van tai tro bang tién vay muon tir ddi
téc, - kl,loén tién chung ta khong thé thanh toan do thAm hut ngan sach qua 16n va no qudc gia van
chat dong.

Chung ta d3 di qua xa nhu vay 1a do dong ddla 1a dong tién dy trit quc té va do viéc mat kha
nang thanh toan cua chung ta van dugc nguy trang bdi nhirng con s6 bao céo ti€u dung 16n, va do
do6 tao nén do tuong veé tang truong kinh te.

Chung ta khong thé ngin can duoc cudc khung hoang ddng dola ndy ma chi c6 thé tri hodn
no, va cai gia phai tra s€ 1a sy mat gia nghiém trong hon (xem Hinh 3.1).

DU TRU LIEN BANG VA LAM PHAT

Téng théng Nixon budc phai két thuc “cira sé vang” do tinh trang hoang loan tiém an caa
nganh ngan hang khi cac nudc xuét trinh dola dé d6i 1y vang. Nhung Nixon ciing tin rang tbc do
tang truong kinh té mong mudn dang bi gidi han bai tidu chudn vang - tiéu chuan yéu cau ting
ngudn cung tién phai di kém véi ting du trit vang tuong tng.

Maic du leon quyet dinh g1a1 quyet véan dé lam phat dinh dén khong phai bang cach can
thiép vao ngudn cung tién ma bang nd lyc kiém soat luong va g1a quyén ting cung tién cta Fed
s& bi str dung trai nguoc v6i muc dich ban dau cta né 1 lidu thude kich thich kinh té.

Trong nhitng ndm 1990 va 2000, nguén cung tién dd dwoc mo rong nhcim tao ra lam phat lau dai
dé lam diu di vdn dé ma Chinh phii khéng gidi quyet hiéu qua Nguon tién dwoc bom vao thi
truong Se thuc day tiéu dung va lam gia ting tong san pham quéc dan (GDP) nén no tao ra ao
tong vé mot nén kinh té tang trucng khée manh. Bang cach giam gid tri dong déla, né da lam
gidm chi phi cia cdc chwong trinh xd hoi, khodn no quéc gia, tham hut ngan sach ciing nhu
tham hut tdi khoan vang lai khéng 16 ciia ching ta. Lam phdt kiéu nday khéng dwoc phan dnh trén
cdc con s6 chinh thirc nhie chi sé gid tiéu dung (CPI) ma chi phan dnh trén bong bong tai san (cé
phiéu, trdi phiéu, bat dong san) va dwoc chuyén ra nuée ngodi dé mua hang héa tiéu dung tr
chdu Au va chdu A. Nhieng do chinh la lam phdt, va né dang lam gidm sirc mua cia dong déla.
Lam phat o muc cao cua thoi diém hién nay sé tro thanh siéu lam phat co thé dwoc cam nhdn
sdu sdc khi eong déla tich triv & nuée ngodi 6 at quay tré lai.

Toan bo chuong Bén dugc danh cho lam phat - mot tir vé nglr nghia 1a sy m¢ rdng va duoc

cac nha kinh té dinh nghia 1a qua nhiéu dola dé mua qua it hang hoa, mot cach khac dé noi suc
mua cua dong dola dang giam stt.

GIA yANG TANG - MOT LA PHIEU CHO "SU
MAT LONG TIN" VAO BONG BOLA MY



Puong nhién, Chinh phu nén, va trén thuc té 1a dang lo ling vé no nan, mat can bang tai
khoan vang lai, nang suat giam, ng¢ tiéu dung cting nhu van dé chi ti€u. Tuy nhién, thay vi hanh
dong som voi ky luat tai chinh nghiém khac thi n6 lai dé tinh hinh di xa dén mac khong thé quay
déu lai nita.

Bi mic ket trong lua chon gitra 14i sudt cao hon c6 thé thuc day suy thoai va 14i suét thip hon
c6 thé dan dén si€u lam phat; cac nha chuc trach da chon thé hién mot vé bé ngoai giau co6 - hanh
dong khong thé bién ho dugc va chi khién cho nhitng yéu diém co ban trd nén toi t€ hon.

Céc dbi tac thuong mai dong thoi ciing 13 nha tai tro dang thu 161 tir nén thwong mai va ngan
hang trung wong cac nudc do qua tin tuong dén murc san 1ong ném tién tai tro cho cac khoan mat
can bang cua chung ta; nho vay chung ta van tam thoi trdnh dugc hinh phat.

Nhung moi nguoi khong hé ngu ngoc. Newoi ta lai bdt dau quan tdm dén chat lwong va nha dau
tw bat dau roi bo dong dola von lau nay van dwoc coi la mot thién duwong an toan dé quay lai voi
vang va cac hang hoa khdac co gia tri ngi tqi.

T6i tin chic rang thi truong dau co vang gia 1én da tang tir dudi 300 dola 1én dén gan 700
dola trong vong 6 nam chi 1a mot 14 phiéu “mat 10ng tin” vao déng d6la va xu hudéng nay maéi chi
bét dau du nhiéu nguoi cho rang tit ca 1a do cudc chién tranh Iraq va tinh hinh cing thang &
Trung Dong.

Viéc vang giam gia tir mirc gia cao nhat hdi muia xuan (ndm 2006) xubng con 725 ddla vao
gitta nam 2006 va giao dich & mtrc 600 dola khi cuon sach nay dugc viét vao thang 11 1a mdt
budc phat trién tam thoi nho cac nha dau co. Pay chinh 1a thoi diém tot nhat d€ mua vao.

TINH TU MAN KY LA CUA CHINH PHU

Bt chap nhiing vu viéc tiéu cuc xung quanh dong dola, nhimg ngudi diéu hanh nén kinh té
cta chiing ta van dimg nhu nguoi thg mé dung quanh mét con chim hoang yén dang hon meé, ban
khoan ty hoi cai gi 1am phién n6 va két luan c6 1€ n6 dang ngu trua.

N6i hai hude mot chit thi doi khi chung ta ciing ¢ cai ma toi goi 1a “vo boc cho dong ddla
manh” khi xét dén 101 cac quan chirc Bo Tai chinh rang “nudc My thich mot dong dola manh.”
Nhing 101 khang dinh va chinh sach d6 goi ta nhd lai “chinh sach dong dola manh” hoang dudng
dudi thoi Clinton - Rubin, va tit ca déu giéng nhu cau chuyén con quai vat ho Loch Ness vay:
Chung d di qua xa roi.

Chinh phu chic chén thich mot dong ddla manh nhung Chinh ph lai dang bé tic v6i mot
dong dola ngay cang yéu dan ma khong thé 1am gi dugc. Muyc tleu do6 cling giong nhu y dinh da
dugc tuyén bd rd rang cua mot sinh vién: 1am xong déng bai tap vé nha. Nhu vay hoan thanh bai
tap 1 mong mudn 16n nhat ctia nguoi sinh vién d6, nhung chic chin anh ta ciing thich dugc nghi
hoc di choi. Nhung hau nhu s& chéng c6 ai dat duoc diém A trong khi van tron hoc, hut hit va
tiéc ting thau dém sudt sang duoc.



Dong déla giam gid la két qua ciia mét nén kinh té My giam san xudt, thiéu tiét kiém, tiéu ding
hoang phi, no tiéu dung tang nhanh, tham hut ngan sach lién bang ngay cang phinh to, va mot
Cuc Dy triv Lién bang qua dé dai.

MOI VIEC SE KET THUC RA SAO?

Dt sém hay mudn thi mot viéc chic chan s& xdy ra la ngudi nudce ngoai s€ khong con thich
dola cua chung ta nira, vi vay ho s€ ngung xuat khau hang hda cho chung ta va tiéu dung nhiing
dong dola danh dum dugc vao cac loai hang hda chung ta co.

Tinh thé hién nay s& dao nguoc. Tét ca nhitng dong ddla giri & Nhat Ban, Trung Quéc hay
mdt noi nao do s€ quay vé tran ngdp nudc My, khién gia ca ciia nhitng hang héa chua dugc co
dinh tang vot.

Khi viéc d6 xay ra thi du Fed c6 that chit ngudn cung tién té, gia ca trong nudc van s& ting
vot. Fed dang mac ket giita lam phat va suy thodi va da qua muon dé ngan chan hdu qua cua ca
hai.

Lugng d6la Nhat Ban va Trung Qudc dang nam giit dé duy tri khoang cach an toan véi tinh
trang lam phat chiing ta da gdy ra trong 20 ndm qua s& quay lai voi chung ta nhu mot tran séng
than. Nguoi nudc ngoai sé bat dau tiéu dung dola & day, va cung tién trong nudc s day gia ca
tang nhanh chong.

Puong nhién, lac nay thi cac ddi tac thuong mai dang nam gitr tién ctia chung ta dudi hinh
thue trai phiéu. Ho khong mang né téi Wal-Mart. Ho khong mua d6 dung nha beép hay tivi -
nhting hang hoa hiru hinh. Nhung mo1 viéc s€ thay doi.

Khi ho khéng con mudn nam giit tai san tai chinh ciia chiing ta nita, ho s& chuyén sang mua
hang tiéu dung, day gi4 cta nhiing mit hang d6 dén mirc trén troi. Toi dang n6i dén nhiing hang
hoa nhu 6t6, d6 noi that va do dién gia dung da qua st dung. Chung ta khong c6 nha may dé san
Xuét ra nhiing thr méi. Moi hang hoa s& khong duge van chuyén dén dat nude nay nita. Moi tau
cho hang s& nam yén & Trung Qudc.

LOI CANH BAO THANG THAN

Nhitng ai trong s6 cac ban van dang nam giir dong dbla hay suy nghi nghiém tac va hay
quén cau chuyén hoang dudng vé mot dong dola manh. Néu khong ban s& chét dudi theo con tau
dang chim dan trong khi ngudi thuyén truong du’ng trén cau tau, nudc ngap den that lung, vay
tay dong vién tat ca nhitg ngudi trén tau rang “mot con tau vi dai s& ludn ndm trong tdm tri hanh
khach.”

Va ciing ding hi vong rang céc nha dau tu nudc ngoai s& nhay vao thé chan cac ngan hang
trung vong khi ho khong con cho chling ta vay nira. No ¢4 nhan chi chlem mot phan nho trong
tong sd ng hién nay ctia chung ta va viéc ting 13i suat dé thu hat ngudn von c nhan chéc chan sé



choc thung bong bong nha dét, diy nhitng nguoi tiéu ding vén da phai chiu qua nhiéu ganh ning
vao canh pha san.

Mot khi dé)ng dola mét vi thé dé)ng tién du trir va nén kinh té sup dd, qua trinh phuc hoi s&
rat dau dén va doi hoi su chju dung kham kho ctia ca Chinh phu 1an ngudi dan. Chinh phu My
can phai hanh dong. Du t6i ¢6 nghi ngo, song toi sé khong ngung hi vong.

Trong bat ky hoan canh nao, ban van c6 thé tu bao vé minh khoi sy sup d6 va chuén bj kiém
loi trong thoi ky tai xay dung nén kinh té. Toi s€ chi cho ban cach lam thé nao.
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DAT NUGC LAM PHAT: LOI NGUY BIEN
CUA FED

idng nhu tén co mdi trong trd bai ba cdy, nhitng con sb lam phat chinh thirc ciing gidng
nhu cai bay duogc gidng ra dé khién ban quén di viéc gi dang thuc sy xay ra v6i lam phat
- d6 1a sy mé rong vo hinh ngudn cung tién cua Cuc Du trit Lién bang va hau qua 1a
ddng dodla cta ban s& khong con sirc mua nita.

Trong diéu kién t6t nhat, bang cach theo ddi gia ca, chi sd gid tiéu dung (CPI) va chi s6 gia
san xuét (PPI) s& do luong tac dong cta ca lam phat va nhiing yéu t6 ngoai lam phat. T6i s& noi
15 thém & dudi, nhung diém khac biét 16n 13 lam phat c6 thé ton tai trude khi ta c¢6 thé cam nhéan
dugc tac dong cua nd. Piéu ndy cho phép Chinh phu giit bi mat - mot yéu td rit quan trong - boi
Chinh phu can lam phat dé dua ra ké hoach 1am viéc nhung lai khong thé chinh thuc cong khai
murc d¢ lam phat (xem Hinh 4.1).

Nhu chiing ta d4 thay trong chwong Hai, ca PPI va CPI déu dugc chinh sira dé dwa ra mot

murc do lam phat ma cong ching co6 thé chap nhan dugc. Nhiing con s6 cho thay tinh hinh gia ca
c6 vé on dinh s& lam cong chiing mu tit vé viéc gi dang xay ra véi sttc mua cua dong dola.
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Hinh 4.1: Chi s gia tiéu ding qua cac ndm trong giai doan 1997 - 2006. Ngay cd nhitng chi
$6 thiéu sot va da dwoc siva doi cia Chinh phii ciing cho thdy lam phdt dang gia tang dir Chinh
phii va Phé Wall khang dinh rang né van dang dwoc kiém sodt tot. Chinh phii & hanh dong quda
it va qud mudn truede khi ching ta nhan thire dwoc van de.



Ngudn: Trich din véi su cho phép ciia David L. Tice va cong s (www.prudentbear.com)

Trong chuong nay, t6i s& giai thich lam phat 1a gi va tai sao n6 hay bi hiéu sai; tai sao thong
qua Cuc Du trit Lién bang, Chinh phu vira tao ra lam phat vira che gidu no; nhitng cong cu Chinh
phu str dung dé khién cong chiing hiéu sai vé lam phat; nén tang lich sir cho chinh sach tién té
cua Cuc Du trir Lién bang va quyén luc cua no6 da bi lam dung thé nao; tai sao chinh sach tién té
sai 1am da dan chung ta dén tinh trang 10n x0n; va tinh trang nén kinh té bi diéu hanh sai 1am sé&
anh hudng dén ca nhan ban nhu thé nao.

BAN CHAT CUA LAM PHAT

Lam phat nghia la mé rong, cling gidng nhu qua bong bay phlnh ra khi ban bom khi vao.
Trong kinh té hoc tu “lam phat” 4m chi sy mé rong s6 luong tién trong luu thong, g01 la cung
tién. Gia dinh rang s6 luong hang héa hay dich vu trong hé thong giit nguyén thi khi tién hay tin
dung méi duge bom vao nén kinh té, pha lodng ngudn cung hién tai, mirc gia hang hoa (gia can
bang) sé& ting 1én. Nhung ban phai hiéu sy khac biét: Cung tién mé rong va that chit. Gia ting va
giam. Lam phét dan t6i gia ting. Mot cai 1a nguyén nhan. Cai kia 13 két qua.

Ly do tai sao mé rong ngudn cung tién té lai khién gia cAn bang ting rat don gian. Cung tién
tang tuong g véi cung hang hoa, vi vy ta s& can nhiéu dla hon d¢ mua mot luong hang hoa
nhat dinh. Hay no6i cach khéc, gia tri ciia dong dola glam twong ung voi luong hang hoa c6 ban.
D6 12 ngudn cung co ban thé hién boi ngu(n ban va nguon cau bdi nglro'l mua. Bat c{r ai suu tim
thé bai c6 hinh cac cau thu bong chay sé& hiéu chuyen nay. Cang c6 nhiéu tdm bai nao d6 trong
luu thong thi gid tri cua nd cang glam Gia tri cia tam bai phan anh d6 khan hiém ciia n6. Ngudn
cung ctia mot thtr gi d6 cang nhiéu thi gia tri ctia nd cang thap. Tién ciing khong phai 13 ngoai 1¢.

LAM PHAT TAO RA NHU CAU GIA TAO NHU
THE NAO
Nhu vay lam phat 1a sy mo rong tién té, hay noi cach khac, co nhiéu tién hon cho nguén
cung hang hoa va dich vu ¢6 dinh hay giam dan. D6 khong nhét thiét phai 1a nhitng dong dola
thuc té dé thém vao ngudn cung tién. N6 ciling c6 thé 1a tin dung mo rong. Bét cir thir gi 1am tang
tong cau cho hang hoa va dich vu mot cach gia tao déu 1a lam phat. In tién 1a mot cach bong bay
am chi nhimg cach thirc khac nhau ma Fed thyc hién dé tang tinh thanh khoan cho nén kinh té.

(Xét vé thuat ngit phi kinh té, cau c6 nghia 13 y muén va nhu cau, do d6 ban c6 thé nghi &
day n6 am chi chung ca ngudi mua va nguoi st dung ma khong phai xét dén dong co.)

Goi la nhu cau gia tao bai vi d6 khong phai 1a két qua cta hiéu suat ting ma 1 ctia lam phat.
Vi du, trong nén kinh té trao ddi co ban, nhu ciu cta ngudi tho gidy phu thudc vao sé gidy anh ta
lam ra. Anh ta lam ra cang nhiéu gidy thi cang c6 kha ning doi chung 1y cdc mit hang khéc, tic
1a nhu cau ddi vé6i gidy cta anh ta cang cao (dén mot mirc dd nao d6). Nhu cau duogc tao ra boi sb
gidy nguoi tho gidy lam dugc trén thuc té. Giay 1a hang hoa that c6 thé thoa man nhu cau cta bat
clr ai dang can giay.



Chuyén nay hoan toan khac v6i viéc mo rong ngudn cung tién vi cung tién khong tao ra
hang hoa that cho nén kinh té. Do d6, nhu cau do lam phét tao ra chi la gia tao vi khong c6 hang
hoa hiru hinh nao duogc san xuét ra ca. Két qua don thuan chi 1a gia tang - khong phai gia cia moi
loai hang hoa ma 1a gia cAn bang - dé phan anh sy cAn bang méi giita cung tién ting va luong
cung hang héa cb dinh.

Nguyén 1y kinh té sau xa & day 13 Quy luat Say hay Quy luat thi trudng Say ctia nha kinh té
hoc ngu0’1 Phap Jean- Baptlste Say Mic du Quy luat Say thuong dugc tom tit 13 “cung tao ra
cau,” cac yéu tb clia san xudt rat quan trong; song no6i mat cach chlnh xac hon thi y ong la « san
xudt tao ra tiéu dung” hay tham chi “ngudn cung hang hoa ctia mdi ngudi san xuét rao ra nhu cau
ctia anh ta d6i v6i hang hoa ciia nhitng nha san xuat khac.” Nhu vy, sé luén c6 can bang giita
cung va cau. (Say cho rang cac san phdm ca nhan s& c6 luc du thira va thiéu hut.) Mot cach noi
khac: Ban mudn vai qua tao cta toi u? Ban c6 gi dé dbi liy chung? Say tin rang cung tién méi sé
tao ra lam phat; cé nhiéu tién hon danh cho mot lugng hang héa khong ddi s& khong khién nhu
cAu thuc su tang lén.

TAI SAO LAM PHAT LAI LA NGUCI BAN
DONG HANH THAM LANG CUA CHINH PHU

Cac chinh phu thich lam phat. D6 1a mot cach dé ho léy tién tur tai nguoi dan ma ho khong
hé hay biét.

Tai sao Chinh phu lai mudn bi mat sung cong ti€n cta ban - viéc ma Fed da lam khi ting
cung tién, do d6 tao ra lam phat va lam giam strc mua ctia ban?

Ban c6 nghi rang t6i dang c6 tinh lam am 7 1én khi ding nhiing tir nhu bi mat hay sung cong?
Trong mot bai luan viét nam 1966 mang tén Gold and Economic Freedom (Vang va tu do kinh
t&), ngai cyu Chi tich ndi tiéng ctia Cuc Dy trit Lién bang Alan Greenspan da goi lam phat 1a
“mot ké hoach tudc doat tai san bi mat.” Ngay 16 thang 8 niam 2006, trong bai phat biéu 4n
Update on the Status of the Economy and Its Implications for Monetary Policy (Cap nhat tinh
hinh kinh té va nhimg ham y v6i chinh séch tién t&) va duoc in lai trén trang web ciia chi nhanh
Cuc Du trir Lién bang ¢ Dallas, Chu tich Fed Dallas da noi: “[Lam phat] 12 mdt dong co quyén
rli va cuong diéu héa nhu cau cua ban, nhung cudi cung n6 chi mang lai tai hoa.”

Co6 nam ly do dé tao ra lam phat:
1. Lam phat gitip giai quyét no qudc gia dé dang hon vi can dén it d6la hon.
2. Trong mot x4 hdi cua nhiing cir tri dang mang ning no nan, chinh phu s& theo dudi

chinh sach tién t¢ c6 lgi cho nhiing con n¢ d6 dong thoi dua ra muc 1ai suat cho vay
dac biét doi véi ho.



3.

Lam phat gitp tai trg cic chuwong trinh x hoi ma ctr tri yéu cau va lai tranh duoc
khong phai tang thué - mét lya chon chinh tri khong dugc long dan lam, nho dé cha
Sam van c6 thé lam 6ng gia Noel hao phong.

Tiéu dung trong lam phat d& bi nham 1an véi tang trudng kinh té, va ting trudng kinh
té lai d& bi nham véi sttc manh kinh té. (Puong nhién, trén ly thuyét, cac con s6 GDP
déu da duoc diéu chinh theo lam phat, nhung viée d6 ciing khong c6 ¥ nghia nhiéu
1am néu nhitng con s lam phat da bj stra ddi.)

Lam phat lam cho gia cac tai sdn danh nghia nhu c6 phi€u va bat dong san tang 1én,
tu tudng cua cu tri 4o tuwong veé su giau co du trén thyc t€, sic mua cia nhirng tai san
do6 dang giam xuong.

TAI SAO CHINH PHU LAI MUON NGUOI BAN
THAM LANG CUA MINH LUON IM LANG

Chinh phu ciing ¢6 ndm 1y do dé che gidu lam phat:

1.

N6 giit 14i suat ctia cac khoan ng qudc gia thap hon bdi muc lam phat dang chu ¥ s&
khién céc chi ng doi hoi duge dén bu dudi hinh thire nang 13i suat cho vay.

An sinh x3 hoi va céc loi ich khac tir Chinh phii s& thap hon vi chiing déu c¢6 mdi lién
hé v&1 mue lam phat xac dinh bang chi s6 CPI da bi ha thap.

Cac nhém thu nhap chiu thué va truong hop mién giam ca nhan s& dugc tinh theo
lam phat v&i CPI lam chuan muec.

Mirc dén bu lam phét thdp hon (tirc ty 1¢ 13i sut dai han thip hon dé dén bu cho phan
gia tri bi mat di do lam phéat trong tuong lai) s€ giir 1ai suat cho vay thap hon, cho
phép nén kinh té tiéu dung phu thudc vao vay n¢ ctia chiing ta tiép mé rong gia tao.

Sy ra doi cua Trai phiéu dugc bao dam khoi lam phat cia Bo Tai chinh (TIPS)®
bugc Chinh phu phai tang 13i suat va gia tri thanh toan khi dao han dé phan dnh muirc
CPI tang. Viéc do ciing giong nhu giau mdt con cdo & bén trong dé bao vé chudng ga
vay!

Do d6, Chinh phti luén mudn tao ra lam phat va dong thoi ciing muén con s6 d6 dugc cong
bo thap hon trong céc thong ké chinh thtrc.



NHUNG LAM PHAT TRAN LAN CUNG PHAI
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THE HIEN bUOC TRONG CPI O MOT MUC bO
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NAO bO CHU?

Ly do rét it ngudi biét dén tinh trang lam phat do cung tién ting 1a vi gia ca ting ¢ nhiéu giai
doan khéc nhau, phu thudc vao viéc tién méi dugce dua vao nén kinh té nhu thé nao va nd duogc
str dung & dau dau tién. Lam phat biéu hién rd rang hon & gia tai san tai chinh so voi gia hang
tiéu dung, vi du nhu trong bong bong tai chinh ctia nhitng ndm 1990 hay su bung nd trén thi
truong bat dong san thoi gian gan day. Mot phan tién méi c¢6 thé duoc chuyén ra nudc ngoai
dudi hinh thire tién dola da duoc cac doi tac thuong mai chuyén ddi sang noi t€ cua ho, tuy nhién
chung van nam trong tai khoan tién guri & cac ngan hang trung wong nén chua cé tac dong ngay
1én gia cé trong nudce.

Vi vay t6i khong biét khi nao, hay liéu viéc ting cung tién c6 khién CPI ting 1én nhanh hon
khong. T6i biét chic Chinh phu tinh toan CPI va Chinh phu ciing khong mudn né phan anh chinh
xac tinh hinh lam phat dang t6i té thé ndo. C6 1& Chinh phu s& quyét dinh giam gi4 hang hoa dé
tinh CPI xudng chi con mot con chip vi mach hay mot cai gi d6 khong ting gia dé dam bao s&
khong bao gio cé lam phat chinh thure.

Nhung sy that 13 lam phat van dang khién gia ca mot s6 hang hoa ting 1én. C6 1& chung ta
khong thé x4c dinh dugc nd, nhung chiing ta hoan toan c6 thé cdm nhin dugc ndé moi lan mé mat
ra.

CHINH PHU LAM CHO VAN DE LAM PHAT
TRO NEN KHO HIEU NHU THE NAO

Nhirng vat thé than: Gia day, cau kéo va vong xody luong - gia

Gia tang dugc dit tén 13 lam phat bai Chinh phit mudn kéo su cha ¥ ctia cong chung ra khoi
nguyén nhan dau tién gay ra lam phat. Cong chling s€ rat bat binh néu ho biét Fed dang tao ra
lam phat thay vi dau tranh chong lai nd. Va dé huéng nguyén nhan cua lam phat sang mot chd
khac, Chinh phu va Fed da don thuan dinh nghia lai thuat ngtr do.

Két qua 1a mot mé nhitng ngdn tir vin hoa “lam phat gia day,” “lam phat cau kéo,” va “vong
xody luong - tién” dang so. Tat ca chi dé noi rang lam phat 1a mot hién twong kinh té khong thé
tranh khoi va xut phat tir nhitng yéu t6 nhu ting trudng kinh té, dau co, cong doan, nhimng
doanh nhan tim kiém loi nhuan (hay dung ra 1 tham lam) - bét c(r thir gi hay bat ctr ai - trir ban
than Chinh phu.



Hay nghi vé khai niém “lam phat gia day.” Di véi ngudi san xudt 6t0, chi phi thép 1a gia
thép ma ngudi san xuat thép ban cho ho. Trén thuc t€, chi phi va gia chi 1a hai tir d€ chi cing méot
thir, chung chi khac nhau vé goc do ndi ma thoi.

Moi viéc tuong tu vdi lwong - mirc gid ma nguoi lao dong ban strc lao dong cua ho. Do do,
“vong xoay luong - gid” cling chi 1a mgt cum tir van vé &m chi mot thr vo nghia khong hon
khong kém. Ai d6 co thé tranh ludn rang gia ting chi vi gia thanh ting. Tuy nhién, trén bé mit,
viéc dit tén cho mot vai loai gia nhu chi phi va tién luong s& khién nhitng suy luan vong véo cta
Chinh pht tr¢é nén logic hon.

Cai duoc goi la “lam phat cau kéo” cling vay. Mot nén kinh té on dinh s& duy tri duoc mdi
quan h¢ cén béng giira cung tién va luong hang hoa hay dich vu. Tét nhién, trong cai khung 16n
d6, nhu cau hang hoéa dich vu ctia mdi ca nhan c6 thé ting hay giam va khién gia tang hay giam.
Tuy nhién, vé 1y thuyét, s& ludn c6 su can bang gnra gi4d nhu ciu va g1a trong hé théng. Do d6
cau va gia noi chung (trong kinh té hoc goi 1a can bang) s& khong doi.

Piéu duy nhét co6 thé khién muc gia can bang ting 1én la cung tién ting hay ngudn cung hang
hoéa va dich vu giam - hai phan cta cung mot dong co. Bang cach d6 16i lam phat cho nhu cAu,
Chinh phu da dua ra mét thong diép sai lam rang lam phat chi 1a vat danh ddi co thé chap nhan
dugc cho tang trudng kinh té, hay chiing ta 1a nan nhan ctia thanh cong cua chinh chﬁng ta.
Buong nhién, su tht 13 ting trudng kinh té phai khién gia tiéu dung giam do ning suét tang
khién cung hang héa tang twong mg véi ting cung tién.

Mot vat the than khac: ky vong lam phat

M6t nd lue khac nhim chuyén trach nhiém vé lam phat tr Chinh phu sang thi truong 1a quan
niém cho rang lam phat ciing 1a mot ky vong. Theo d6, néu doanh nghiép ky vong lam phat, ho
s€ tang gid va do do6 tao ra lam phat. Nhu vay két luan 1a c6 thé kiém soat lam phat bang cach
pha v& ky vong. Viéc nay ciing giéng nhu d6 16i troi mua 1a vi ¢6 ngudi di can than mang theo
6. Thuyét phuc moi ngudi dé 6 ¢ nha s& khong thé ngin can duge con mua, nhung chic chan nd
s& khién nhiéu ngudi bi uét nhep!

Lam dung lam phat cot 161

Nhu d3 néi & trude, con sd lam phat cdt 13i sé& loai trir thue pham va ning luong - nhimng
thanh phan nhay cam nhét ciia CPI - v6i Iy do chiing s& 1am sai léch nhitng udc tinh dya trén
thong tin ngan han. Pay 1a mot 1y 1& dung, nhung véan dé can tranh cii 1a liéu c6 thé coi lam phat
cbt 161 1a thudc do chinh ciia lam phat. Do thyc pham va ning lugng 13 hai thanh té 16n cta CPI
nén Viéc loai bo n(') chéc chin s& dem lai mot con s6 thip hon. Vay thir doan xem Chinh phﬁ s
lam noi bat con s nao khi cong bé s6 liéu lam phat‘? Puong nhién s& 1a lam phat cot 101 bat chap
su that rang gia cua nhitng hang hoa anh hudng dén chung ta nhét da bi 10a1 bo6. “Con s thU:c t&”
- con sb ¢6 bao gom gid lwong thuc va ning lwong - s& chi dimg thir hai, néu n6 c6 may man
duoc nhic dén.



Viéce loai bo gia thuc pham va luong thuc khéi bao cdo hang nam - mot viéc ludn dién ra -
con trang tron hon do khoang thoi gian tinh toan da ty dong loai bé nhitng sai I¢ch ma s6 liéu
ngan han c6 thé gay ra. Khi gia ting hang nim thi n6 khong con 1a su kién bat thudng nita ma da
tro thanh mot xu hudng.

That dang cudi hon nira khi cac phuong tién thong tin truyén thong sir dung sb liéu CPI ¢t
161 dé so sanh giira cac nam. Trong nhiéu truong hop, béo chi chi cong bd con s ¢t 161 ma hoan
toan khéng nhac dén con s6 thuc té. Ban c6 thé 1ap luan rang thuc phdm va ning luong quan
trong den ndi néu gia cua ching da ting du dén mot muc do nao do thi gla cua nhirng thir khac s¢€
giam xubng. Mot khi da dugc an no mac 4m, nguoi tiéu dung s& khong thé mua thém bét cur thir
gi nita. Trén thyc té, néu c6 bat ky yéu t6 nao ciia CPI c¢6 thé duoc coi 1a ¢t 161 thi d6 chic chan
phai 13 thuc phdm va ning luong.

G14 dau va lam phat c6t 161: Con voi trong phong khach

Khong c6 cach gi minh hoa tét hon cho sy ngd ngan cua viéc st dung CPI ¢t 16i dé 16i kéo
su chu y ciia cong chiing khéi lam phat thuc sy bang hinh anh gid dau & nhiing ky luc lich st nhu
hién nay.

Tét nhién, dau 1a nang luong va 1a mat hang bi loai bo khdi con s6 ¢dt 161 mac du né truce tiép
hay gian ti€p anh hudéng dén moi ngudi M¥ theo nhiing cach khong thé tranh duogc.

Su phu thudc lich su cua gia dau vao tinh hinh chinh tri & khu vuc Trung Dong cung véi su
bién dong gia trong may thang gan day da glup céc chinh phii d& d6 15i nhitng su kién nay cho
tinh trang 1én xubng that thuong cua gia dau tho; song that khong may xu hudng gia do lai 1a két
qua cua lam phat.

Trén thyc té, t6i 1a mot trong nhitng ngudi dau tién & Phdé Wall du doan dau s& dao dong &
muc 70 doéla/ thung tir nam 2003. Khi td1 viét cuon sach nay vao thang 9 ndm 2006, gid dau va ga
da gidm manh, va toi tin rang do 1a do mot so yeu to k¥ thuat tam thoi.

C6 hai 1y do chinh khién t6i tin rang gla dau s& phuc hoi xu hudng tang trong dai han. Thu
nht, nhu’ng nam dau ré va quan niém sai 1am rang gia ca s& luén & murc thap da khién cac nha
san xuat dau tu qua it cho khai thac va phat trién con ngudi tiéu dung thi lai qua lang phi ngudn
nang luong nay. Thu hai, t6i nghl nhu ciu ciia ngudi chau A sé tang khi strc mua chuyén tir My
sang chau A va nhimng ddng tién dugc dinh gia ding ctia chau A s& khién dau ré hon.

Gia dau tang khong phai 1a nguyén nhan ma 1a mot két qua tryc tiép ctia lam phat, va ta phai
cong nhan diéu nay.

PCE va tro ranh manh cua nhiing vat thay thé

PCE, viét tat (du ban c6 tin hay khong) ctia Chain-Type Price Index (Chi s6 gia ddy chuyén)
(hay H¢ so giam phat) cua Chi ti€u ti€u dung c4 nhan® (CTPIPCE) dugc Phong Phan tich Kinh



té ctia B Thuong mai dwa ra va Uy ban Thi truong M& Lién bang ctia Cuc D trit Lién bang sir
dung lam phuong phap tinh lam phéat chu yéu tir nam 2002.

Fed cam thdy PCE - chi sb theo ddi mot phan cia GDP phan anh tiéu dung c4 nhan - tt hon
CPI boi no6 giai thich tot hon hién tugng thoi quen ti€u dung giam khi gid hang hoéa, dich vu thay
doi.

No6i mot cach khac, trong khi CPI - loai chi s6 theo ddi va léy di tu do cua chung ta - chi cd
dinh theo mot gio6 hang hoa va dich vu ¢6 dinh thi PCE lai thudng xuyén thay d6i. Ly thuyét 1a
néu mot mat hang nao do tré nén qua dét do thi ban s& chi don thuin thay thé no béng mot mat
hang khéc.

T6i s& gitip ban hiéu thém bang cau chuyén cia mot ngudi ngdi thoai mai trong cin phong
Am ap, dudi anh deén chum va an thit lon nuéng. Nhung sau d6 la nhiing ndm lam phat. Van la
con ngudi d6 ngdi trong cin phong do; cudn minh trong chin vi khong co 16 sudi; ding nén vi
khong c6 dién; va an thire an cho meéo vi khong du tién mua thit nuéng. Tuy nhién, vi anh ta tiéu
mot s6 tién nhu nhau trong ca hai trudng hop nén theo PCE 13 khong ¢6 lam phat. Du sao thi anh
ta van 4m, van c6 4nh sang, va van c6 d6 an.

Néu ban thuc sy mudn thiy nhimg anh huéng ctia lam phat thi hiy nhin xung quanh ban.
Gia ca dang tang 1én & moi noi ban nhin théy, nhung CPI, PPI va PCE lai n6i ngugc lai. D6 1a do
nhitng chi s6 nay khong do luong gia ca thyc sy tang 1én bao nhiéu, ma chi 1a Chinh phi muén
ban nghi n6 ting 1én bao nhiéu. Nghe theo CPI va céc chi s6 khac cling giéng nhu ban ra khoi
nha trong mot ngdy troi muwa ma khong mang theo 6 chi vi chuong trinh dy béo thoi tiét cua
Chinh phti bao hom nay troi ning.

Moi de doa gidam phat gia tao
Chinh phti n6i rang lam phét chinh thirc tang ciing khong sao vi nhu thé chimg té chung ta
dang chong giam phat thanh cong. Chac 1a ho dang dua thoi.

T6i da timg nhic dén véan dé nay, nhung toi théy cyc ky kho chiu voi viée sir dung nguy co
glam phat gia tao dé day manh chién dich tuyén truyén sa1 1am vé lam phat Lam cho mdt thu
Xau c6 vé bot xau di 1a mot chuyén, nhung lam mat thi t6t trd thanh xau lai 1a chuyén khéc.

D6 chinh xéc 14 viéc Chinh phii clia chung ta, ciing véi su trg gitup ciia Phd Wall, dang lam
khi cho rang lam phat 1a co6 1o1 vi ching chong lai gidm phat.

Ho néi hiy nhin nude Nhat. O Nhat, gia ca giam va nén kinh té yéu, do d6 nén kinh té yéu 1a
hau qua cta gia giam. D6 1a mot suy luan khong dung. Pung 1a Nhat c6 nén kinh té yeu va gia ca
¢ d6 giam, song hai yéu to d6 khong song hanh véi nhau.

Chung ta s& khong di sau vao cac van dé kinh té cua Nhat Ban (mic du khong thiéu thong
tin) song nhitng gi dién ra & ddy vao nhitng nim cudi thap nién 90 1a chu ky kinh té bung no -
sup d6 khong dugc phép dién ra ty nhién. Nhitng no lyc khong ngung cuia cac chuong trinh tiéu



dung dé thuc déy nén kinh té Nhat lai chi khién no cta nuée nay tang cao. Mac du thu hut duoc
von dau tu nudc ngoai song chuong trinh tai co cau cac doanh nghié¢p cling khong thé giai quyét
duogc tham hut cia Chinh phu.

Nhung gia giam khong phai 1a mot van dé vdi Nhat Ban. Trén thuc té, gid gidm la mot diém
sang trong nén kinh té Nhat, vi moi viéc s€ con t¢ hon nhi€u néu n6 tang lén.

Giam phat 12 khai niém trai nguoc cta lam phat, tirc 1a trong thoi ky giam phat, cung tién bi
thit chit hon. Tuy nhién, Chinh pht va Phé Wall lai dinh nghia né 1a gia hang tiéu dung giam.
Va cho du ¢6 sir dung dinh nghia sai d6 thi cling c6 gi khong t6t voi gia hang tiéu dung giam co
cht? Khong phai ndi chung gia thip hon 1a ¢6 loi hon va dem lai mirc séng tot hon sao? Tai sao
lai ¢6 van dé néu thuc phém tré nén ré hon hay gido duc va dichvu y té dé tiép can hon? Tai sao
viéc ¢ thé mua duge nhiéu thir véi mice gia thép hon lai tdi té dén vay? Tai sao Chinh phu lai
phai ctru vot chung ta khoi tham hoa gié ré?

Hon nira, nguoc lai véi quan niém thong thuong, gia gidm thuc chét 13 hién tuong tu nhién
ctia mot nén kinh té khoe manh hon gia tang. Nha san xudt s& bu dép duogc chi phi va dat dugc
tinh kinh té theo quy mo glup glam gi4 hang tiéu dung, tir 46 dan dén doanh s6 ban hang tang, loi
nhuan cao hon va mirc séng t6t hon. Trén thuc té, chinh xu hudng giam gia tu nhién da khién
nén kinh té thi truong thanh cong.

Vi du tot nhét cho diéu t6i dang néi 1a cudc cach mang cong nghiép My - giai doan phat trién
kinh té khi dat nuéc chiing ta chuyén tir xa hoi nong nghiép sang xa hoi cong nghiép, khi ngudi
dan chuyén sang di 6t6 thay vi lai xe ngua, va khi ho dbi nén lay dién. Trong hon 100 nim thinh
vuong nhat cta lich sir nudc My, gia ca da giam, va d6i khi con giam rat manh.

Thoi diém duy nhét gia hang tiéu ding ting trong giai doan 1780-1913 1a vao cudc Noi
chién, khi nguon cung tién dugc md rong sau sy ra doi cua tién gidy. Khi chién tranh két thuc,
tién gidy duoc rat khoi Iuu thong va gia ca on dinh tro lai.

Nhu chiing ta di thiy trong chwong Hai, nhiing lo lang thong thuong vé viéc gia giam déu
rét vo ly. Moi ngu’di s& khong ngirng mua hang vi cho rang gia sé giam trong tuong lai, trir khi
nén kinh té trugt ddc tham hai nhu t6i ¢i minh hoa bang vi du vé tivi man hinh phang Chiac
chan, ching s& khong duoc ban chay & mirc gia 10.000 dola nhung khi gla glam xudng murc
chap nhan dugc thi chic chan moi nguoi s& hai long va sén sang chi tra sd tién ma theo ho 1a
dung gia tri cia chiéc tivi.

Lap luan rﬁng loi nhuan doanh nghi¢p bi thiét hai do gid giam ciing rt vo ly. Loi nhuan
duoc thé hién & muc can bi€n ma muc can bién lai khong phu thudc vao gia. Doanh thu tang sé
bu dap dugc phan thua thi¢t do gia giam.

Tuy nhién duéi cai 16t “6n dinh gia ca” thuong duoc dinh nghia 1a gia ting hang ndm & mirc
2-3%, Chinh phu dang cudp di ctia dan chung tat ca nhimng loi ich cua gia giam va sir dung phan
ctia cai d6 dé mua phiéu bau; tirc 1a ho dang danh d6i cudc song t6t hon cua cir tri 1y thanh cong
trong cudc bau cir cia chinh ho. Thém vao d6, xu hudng gia giam ty nhién s& khién dan chung



mu mo hon vé lam phat boi khi d6 Chinh pha cdn mét ty 1& lam phat nhat dinh hang nim dé
ngan gia giam.

Giam phat that su, hay thu hep tin dung lai c6 thé din dén lam phét do Fed tao thém tién dé
thay thé phan tién bi mit di do v& no. Tién m&i s& khong thé 13y lai bong bong da nd tung dé
phuc hdi gié tri tai san nhu nha dat hay chtng khoan; né sé& di thang vao hang hoa va gia tiéu
dung, day chi phi sinh hoat 1én cao.

Chinh phu khong cong khai s6 li€u cung tién

Mac du viéc Chinh phu ra suc 161 kéo sy chu y cua chung ta khoéi tinh hinh lam phat thuc su
bang cach ting cung tién di 1a toi té lam rdi, song vao nim 2006, Chinh phu con 1am mat viée
tro trén hon. V&i nd lyc nhiam khién nhimg ngudi c6 khiéu phan tich trong sé chiing ta ciing kho
c6 thé danh gia dung lugng ting cung tién, Chinh phu thong béo tir gio sé khong cong bd sb lidu
cac thanh phan cua M3 (xem Hinh 4.2).

M3 1a nhém chira nhiéu thong tin nhat ma Fed sir dung dé phan loai tong luong tién trong
nén kinh té, hay néi cach khac, cung tién. Cac thanh phan ciia cung tién bao gém tién trong luu
thong, tién co ban, cac loai tai san co tinh thanh khoan cao nhu trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
tiét kiém, thuong phiéu, va cac tai san khac san sang chuyén thanh tién. M3 bao gom tit ca moi
thir trir mot s6 loai tai san co tinh thanh khoan cao va thuong duoc sir dung dé theo ddi ting hay
giam cung tién.

Bay gio tham chi chung ta con khong thé thiy dugc né nira.

Théngt1 12 11 10 & & 7 6 &5 4 2 2 1 12
B0 81 83 85 587 89 91 95 95 87 95 01 03 04
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Hinh 4.2: Cung tién (M3), giai doan 1980 - 2005. Tir nidm 1980 dén nay, M3 da tang gan 20
lan, cho thdy muec do lam phat thyc sw Chinh phu da tao ra. Ban con ban khoan tai sao Fed
ngieng cong bé sé liéu lam phdt thiee sw trong khi tdp trung chii y vao nhitng thuée do lam phdt
kém ré rang hon nhiéu khéng?

Ngudn: Trich din véi su cho phép ciia David L. Tice va cong s (www.prudentbear.com)

Xuat khau lam phat

Mot nhan t6 khac giup che gidu tac dong ctia lam phat 1én gia ca tiéu dung 13 phan 16n tién
chung ta tao ra da chay ra nudc ngoai thay vi day gia ca trong nudce 1€n cao. Néu chung ta khong
c6 Trung Qudc, néu ching ta 1a mdt hé thong khép kin, néu chung ta ctr in tién nhu bay gio,
khong san xuat ma chi ti€u xai, thi gia tiéu dung chac chan s€ cao hon thé nay nhiéu.

Nhung bang cach tich trir dola, cac ddi tac ciia chung ta ciing khong thé ngan can lam phat
ma chi tri hoan tdc dong clia n6 ma théi. Mot ngay nao do, dong chdy sé ngugc, nguodi Trung
Qudc va cac nudc khac s& dung dola cuia ho dé mua hang tiéu dung va bat dong san & My. Khi
viéc d6 xay ra, nguoi My s& phai canh tranh véi ngudi nudc ngoai cho mot ngudn cung hang hoa
khan hiém. Do thiéu kha nang san xuat nén phan 16n hang hoa ciia chiing ta s& 1 hang di qua sir
dung. Luc d6, ngudi Trung Qudc s& 14y lai tat ca nhitng hang héa ho da ban tra cham cho chung
ta!

Trén thyc té, trong truong hop Trung Qudc, ty gia cb dinh gitra dong dola va dong nhan dan
t¢ da gitr hang nhap khau vao My twong ddi thap, tam thoi kiém soat dwoc gia ca tiéu dung. Hau
hét cac nha kinh té hoc déu nghi rang “tinh hinh giam phat” dang dugc Trung Qudc chuyén ra
nudce ngoai s€ trd thanh mot ph?m ctua xu huéng mai kéo dai vo gidi han. Thuc té 12 d6 chi 1a su
may man tam thoi. Trung Qudc rdi s& ting gia dong tién ciia minh va hang xuat khau Trung
Qudc sé& dat d6 hon, phan anh chi phi lao dong va nguyén vat liéu cao hon.

Vi vdy, nho nhitng né lee bit mat ngwoi dan ciia Chinh phii, chiing ta rdt khé cé thé theo doi tinh
hinh lam phat thuc su, va bay gio lai cang khé khan hon bao gio hét khi ta khong blet M3. Trong
khi né dang tac dong xau lén cuc song cia ching ta, cdc chmh tri gia van tw tin ngang cao dau.
Nhu’ng no don Zhuan van la lam phat, nghia la gid cdn bang van tang 1én va sitc mua ciia dong
déla van giam xudng.

Va dé sé la diéu toi té véi ban trir khi ban tw biét cach bao vé minh. Vi vay, hay doc tié}) di.

LAM PHAT DO CHINH PHU TAO RA DA TRO
THANH CHINH SACH NHU THE NAO

Qua trinh bién ddi thong tin dé khién moi ngudi tin vao con sb lam phat chinh thirc “trong
tam kiém soat” & mirc khoang 1 hay 2% (trong khi trén thuc té 1a 8 dén 9%) thuc ra 1a mdt budc
phat trién twong doi mai.



Quay lai nhitng ndm dau thap nién 70, ban than Chinh phu ciing tin vao gid hang héa trén thi
truong st dung dé tinh CPI mic du n6 chua hin 1a mot tin hiéu hoan hao. Luc dé chiing ta van
c6 tiéu chuin vang, nghia 1 ngudn cung tién van chiu su quan 1y nghiém ngit. Khi lam phat dat
mirc 4%, n6 dugc coi 1a mot van dé du nghiém trong dé bat dau quan 1y luong va gia. 6 chic
chén 12 mot chinh sach sai ldm, nhung it nhat né chimg té chiing ta thira nhan c6 van dé xay ra.
Ngay nay lam phat thyuc su cao hon rat nhiéu nhung ngudi ta lai néi rang né hau nhu khéng ton
tai.

Chinh quyén Ford 14 nhitng nguoi dau tién phai d6i mit v6i nhitng van dé thuc su vé lam
phat do Chinh ph tao ra. Va chién lugc ctia n6 do Alan Greenspan - luc d6 1a Cha tich Hoi dong
cac Nha tu van kinh té - dua ra 1a d6 161 van dé lam phat cho cong chiing. Ban con nhé nhitng
chiéc nut bAm WIN, viét tit ctia “Whip Inflation Now” (Panh bai lam phét ngay luc nay) chi?
Cr nhu thé mdi doanh nhan déu c6 thé danh d6 lam phat chi bang cach tranh gia ting.

Chi dén khi tac dong ctia lam phat 1én gia ca tiéu dung vuot tim kiém soat thi ngai chi tich
Fed luc biy gid Paul Volcker méi tang 13i suat dé kiém soat lam phat trong thoi ky Reagan.
Nguoi ké nhiém cua ong ta - Alan Greenspan - bét dau s dung lam phat lam phuong tién tai trg
cho khoan ng khong 16 ctia Chinh phi tich lity tir thoi chinh quyén Reagan, sau d6 1a dé tri hoan
nhitng hau qua cua khung hoang kinh té va dé kéo dai thong tin phat trién gia mao, nhd d6 giup
cac chinh tri gia dwong nhiém tranh dugc nhiém vu giai quyét suy thoai khong hé dé chiu chat
nao.

Trai nguoc voi quan niém truyén thong, lam phét ctia nhitng nam 1970 khong phai do gia
dau tang. Thay vao do, gia dau ting 1a két qua ctia lam phat do cac chinh sach tai khéa va tién té
ctia nhitng nam 1960. Chinh sach chi tiéu sung va bo ctia cdc chinh quyén Johnson va Nixon d
gay ra tham hut ngan sach, khoan tham hut do lai dugc tai trg bdi William McChesney Martin
con® - Alan Greenspan ciia thoi ky d6. (Nhiém ky gan 19 nim ctia 6ng ta da vuot qua Greenspan
va tr¢ thanh vi chu tich duong nhi¢m lau nhét cua Fed cho dén nay.) Tinh hinh lam phét cua
ching ta hién nay chic chin 1a do nhitng chinh sach tién té v6 trach nhiém ciia nha nhac truéng
dai tai Greenspan.

Luc dau, cac chinh sach ctia nhitng nam 1960 di gay ra bong bong dau co trén thi truong
chimg khoan va cudi cling lan sang gia tiéu dung. Tuong tu nhu vdy, van dé lam phat cta chiing
ta hién nay bat ngudn tir cac chinh sach tién té va tai khoa ctia nhitng nam 1990 va 2000. Hau
qué dau tién ¢ day ciing 1a bong bong dau co trén thi truong chimg khoan va nha dét, va lam phat
bay gio cling chuyén dich sang gia tiéu dung (bat chap nhimng nd luc ctia Chinh phii nham che
gidu su that bang cac con sd gia doi). Gidng nhu nhitng nam 1970, tinh trang gia du ting manh
nhu hién nay khong phai nguyén nhan ma 1a hau qué cta con sb lam phét trude do.

V6i sy gitip &3 ctia Greenspan, Chinh phii d3 phat hién rang n6 c6 thé tai trg cho cac chuong
trinh phtc lgi xa hoi bfmg lam phat, déng thoi loai bo lam phat don thuan béng cach phu nhan sy
ton tai ctia nd. Hay no6i cach khac, bang cach sira d6i nhitng con sé do luong lam phat, Chinh phii
s€ thu,yé't phuc dugc cong ching rang d6 khong phai 13 van dé. Ban mudn c6 banh va an no6? Hay
noi doi.



FED COI THUONG HIEN PHAP THE NAO

Nhu da néi trong chuong Ba, muc dich ra doi dau tién ctia Cuc Du trit Lién bang la dé tao ra
mot déng tién siéu viét va nguén cung tién linh hoat, song cudi cung n6 lai mé duong dén dia
nguc tai chinh ma chung ta sip budc vao. Gidy bac Du trir Lién bang dé thay thé cho chimg chi
vang va bac da tré thanh chimg chi T6i khong no ban cai gi® (hay nhu bd t6i goi 14 “Greenies”
trong cudn The Biggest Con (T0i 4c 16n nhat), va sy ra doi cia ngan hang trung wong da gitip
Chinh phu thyc hién cac chinh sach tién té do.

Tt ca déu di nguoc lai voi ¥ dinh cta cha 6ng ching ta - nhitng ngudi di diung tri tué cia
minh viét nén Hién phap dé ngan chan tinh trang gian 1an tién té dang dién ra hién nay. Hién
phap khong cho phép Chinh phu tao ra bat ctir mét loai tién té nao khac dé thanh toan ngoai tién
xu vang va bac. Chinh phu lién bang khong dugc tao ra tién ciing nhu phat hanh héa don ghi no -
mot thuat ngir khac dé chi tién gidy. Thyc ra trong ban nhap ctia Hién phép co cho phép diéu 4o
nhung cudi cung n6 da b1 loai bé. Nhu vay 16 rang rang Chinh phu khong c6 quyén in tién.

Chinh phu khong c6 quyén lam bat cir viée gi ngoai diic vang va bac dé 1am phuong tién thanh
toan hop phap.

Va Iy do Chinh phii lién bang khong ¢6 quyén d6 1a vi nhitng ngudi lam luat khong mudn né
c6 quyén tao ra lam phat. Ho di timg ching kién dong d6la Continental® - dong tién cudi ciing
chi con dang gia khoang 10 xu va tir d6 ra doi cum tur “khong dang mdt Continental” (not worth
a Continental).

Nhu vay cha ong ta biét viéc ho dang 1am. Ho biét lam phat 1a mot van dé vé6i cac thanh phd
cua Hy Lap va trong thoi ky La Ma C6 dai. Ho mudn mét Chinh phu bi gidi han quyén phat hanh
tién gidy.

Nhung qua thoi gian, Chinh phii da quyét dinh né mudn cé nhidu quyén lyc hon Hién phap
cho phép. Va sy ra doi cua Cuc Dy trit Lién bang vo1 quyén dugc in tién da mang lai cho Chinh
phu cai quyén ma Hién phéap da ngan cam.

MOI QUAN HE TU NHIEN GIUA CHU KY KINH
TE VA CUNG TIEN

Nhu da thao luan trudc ddy, mot cung tién linh hoat nghia 1 né sé thu hep hay mé rong theo
nén kinh té. Vi vay, khi kinh té phat trién, Fed sé& ting cung tién con trong thoi ky suy thoai, nd
s& giam cung tién. Ly thuyét 1a bang cach mé rong hay thu hep cung tién cung voi hoat dong
kinh té, nén kinh té s& hoat dong sudn s¢é hon va tin dung dugc phan bo hiéu qua hon. Muc dich
ctia n6 khong phai 1a dé ngin can suy thoai dién ra ma chi 1a chun bi trudc cho qua trinh do.

Diéu d6 nghe c6 vé ky la d01 v6i ngudi My hién dai von da quen voi y tuong (cua Keynes)
rang diéu nguoc lai mo1 dang, rang chtrc nang ctia chinh séach tién té 1a & dau tranh chdng lai
suy thoai bang cach ting cung tién khi kinh té suy thoai tham chi con nhanh hon khi n6 phat
trién.



Quan di€ém c6 dién va chinh xac vé chu ky kinh té

Theo cac nha kinh té hoc ¢ dién nhu Ludwig von Mises va Freidrich A. von Hayek cua
Trudng phai kinh té Ao, chiing ta khong nén chong lai ma nén khuyén khich suy thodi. Nhu vy
khong c6 nghia suy thodi khién ta vui vé dén vay, nhung ching ta can suy thodi d€ stra chita
nhiing sai [am do van d¢ thyc té gy ra - d6 1a sy bung nd gia tao trude nd.

Su bung nd tao ra boi lam phat nhu vy da phat tin hiéu nhdm dén thi truong von rang van
con tiét kiém trong nén kinh té dé hd tro cho mac do dau tu cao hon. Tuy nhién, lai khong c6
nguén von thuc sy dé tai tro cho khoan dau tu nay vi khong hé ¢6 tiét kiém trong thuc té. Cubi
cung, khi sai 1am d6 bi phat hién, nhiing khoan dau tu nham theo nhu Mises goi, s€ that bai va
tao ra suy thoai. Qua trinh mé rong kinh té thuc sy do tiét kiém mang lai khong can dén suy
thoai. Chi c6 kiéu phat trién nhd lam phat sé gieo hat gidng cho su hity hoai ciia chinh minh.

Diéu nay trai nguoc véi tu duy kinh té hién dai coi chu ky kinh doanh 1a mot két qua tat yéu
phat sinh tir khiém khuyét ciia chil nghia tu ban va vai trd ctia Chinh phii 13 lam giam hay ngan
can suy thoai. Sy that s& noi 1én tat ca. Chu ky bung nd/ suy thoai 1a khong thé tranh dugc va s&
khong xay ra néu khong c6 cac chinh sach tién té dan dén lam phat duoc dua ra trong thoi ky
trude suy thoai.

Céc nha kinh té hoc ngay nay coi viéc dau tu qué nhiéu trong thoi ky bung nd 1a mot sai 1am
ctia cac doanh nhan, song lai khong tim hiéu nguyén nhan cta sai 1am d6. Nhu Mises nhan thy,
céc cong ty khong dau tu tran lan vo t6i va ma ho chi phan tng lai cac tin hiéu kinh té sai 1am
phat ra do lam phat. Vi vay, Mises goi d6 1a dau tu nham chr khong phai dau tu qua nhiéu. Mot
trong nhitng cau chuyén yéu thich cta toi s& lam rd van dé nay.

Lam phat sé dan dén chu ky kinh t€ nhu thé nao?

Hay tuong tugng c6 mot doan xiéc dén mot thanh phd nho, do d6 tam thoi lam ting dan sb
va tao co hdi lam an cho cac ctra hang & d6. Tuy nhién, mot chu cira hang lai nham lan gitra nhu
cau tam thoi va nhu cau dai han nén da thué thém nhan cong va moé rong ctra hang. B¢ 1a sy
bung nod.

Tt ca déu t6t dep cho dén khi doan xiéc chuyén dén mot thanh phd khac, dé lai cho ngudi
chu cura hang nhitng cong nhan va s6 thuc an thira, tao ra ap luc phai khac phuc sai lam trong dau
tu. D6 chinh 1a su suy thoai.

Vi vay, su suy thoai phai khic phuc nhitng khoan dau tu sai 1am cia giai doan bung nd gia
tao trudc do. Néu luong khach tang thyuc su 1a do dan ) trong vung tang 1én thi sy mé rong la
hop 1y va khong can thiét phai co suy thoai. Tét ca chi 1a do ngudi chu cira hang ¢ hiéu nham tin
hiéu kinh té re‘ing s€ co mdt dot bung nd gia tao va mot dot suy thoai dé khic phuc hau qua. Néu
ngudi cha d6 ¢b ngin can suy thoai bang cach giir lai sé cong nhan thira va cira hang méi mo,
anh ta s& phai d6i mat voi phé san. Suy thoai 14 can thiét dé 14y lai can bang va kha nang phat
trién cta cira hang.



Cau chuyén ndy miéu ta hoan hao thdi ky bung nd sai 1dm cta nhirmg nam 1990; chi can thay
thé doan xiéc bang bong bong cong nghé thong tin. Do két qua ctia lam phat tir nhimg nam 1990,
cac cong ty méi thanh 1ap thu duoc mot lugng tién 16n tir cac c6 phiéu phat hanh lan dau (IPO)
va tiéu dung sb tién d6 ma khong can dé ¥ dén kha nang sinh loi nhuan. Hanh dong nay phat ra
tin hiéu kinh té sai 1dam dén cac cong ty vién thong va céng nghé vé san pham cua ho. Mot lan
song dau tu nham dién ra, va tat ca s& sup d6 mot khi bong bong cong nghé thong tin sup do.

Khéng c6 lam phat, cac doanh nghiép tu nhan van c6 thé hiéu nham tin hiéu kinh té va tién
hanh cac khoan dau tu sai cAn phai khéic phuc sau d6. Nhung chi khi c6 lam phat thi dau tw nham
méi dién ra trén quy mé qudc gia va dan dén suy thoai trong toan nén kinh té. Piéu ndy gidi
thich tai sao lam phat lai la mot dong luc pha hoai trong nén kinh té thi truong, tham chi ngay
ca khi néu tac dong ciia né khéng bi phdan dnh ngay ldp tire 1én gid ca tiéu ding.

FED HIEN DAI: CO MAY LAM PHAT VA NHAN
TO TAO RA BUNG NO VA SUY THOAI

Cuc Du trir Lién bang da sur dung khai ni¢m cung tién linh hoat mot cach sai 1am khi mé
rong ngudn cung tién vo gidi han. Khi nén kinh t&é mé rong, Fed mé rong cung tién, va khi nén
kinh té suy thodi, Fed cling m¢ rong cung tién, tham chi con véi tdc dd nhanh hon véi muc dich
thiic ddy tiéu ding dé bu dap cho phan mat di do suy thoai. No ciing gidng nhu mot nguoi nghién
ma tiy dang c¢b gang cai nghién quay lai tiém chich bat cir khi nao thém thudc. D6 1a cach khong
gay dau don, nhung cach d6 kho ma mang lai hiéu qua tich cuec.

Vi vay cudi ciing Cuc Dy trit Lién bang di tro thanh ¢d may gdy lam phét lién mién khong
hon khong kém, mot hinh anh hoan toan trai ngugc véi muc dich ban dau ctia no. Cung tién ngay
nay khong hé co gidn nita, né chi lién tuc mé rong ma khong bao gior co lai. Néu ké hoach lidu
linh d6 dugc cong bd ngay tir dau thi khai niém Fed s& khong bao gio xuat hién va nhimng ngudi
dé xuét ra n6 c6 thé bi ca Washington ché giéu.

KHI NAO CHUNG TA PHAI TRA GIA CHO CO
CHE QUAN LY TIEN TE CUA MINH

Lam phat 1a két qua dang buon cua co ché quan 1y tién t¢ sai 1am va la nguyén nhan cudi
cung cua su sup do kinh té sap téi. Nhung khi nao sy sup do s€ dién ra?

That khong may, d6 khong phai 1a kiéu cau hoi chiing ta c6 thé tra 101 véi bat ky muc do
chinh x4c nao. Chung ta di c6 nhitng chiéu bai gian déi ddi v6i nhitng nguoi ca tin. Chung ta
dang kéo dai thoi gian va c6 thé s& con kéo dai thém dugc mot it nita. N6i chung it ngudi hiéu 1d
diém yéu cua nén kinh té chung ta ciing nhu vai trd ctia lam phat.Van dé lam phat da duoc che
gidu rat thanh cong. Mét can bang thuong mai duoc phép ton tai va phat trién vi dong tién cua
chung ta dugc coi 1a dong tién du trir, cho du chung ta biét s& khong hé thoai mai chit nao néu
diéu nguoc lai xay ra. No qudc gia cua ching ta da dat 8,5 nghin ty dola va con tiép tuc ting 1én
lai dang duoc tai trg boi tién vay mugn tor nudc ngoai. Néu tinh ca phuc loi xa hoi, chuong trinh



cham séc¢ nguodi cao tudi va cac nghia vu chua dugc tai trg khac ctia Chinh phu thi sb no cla
chung ta udc tinh da 1én dén khoang 50 nghin ty dola. Chung ta di 1én ké hoach day tham vong
dé giam tham hut ngan sach va chi phi quan 1y, song ching ta lai khong c6 mot ké hoach cu thé
nao dé thyuc hién chung ca.

Ai biét dugc khi nao thoi diém tra gia s& dén? Toi chi biét chic chin ring n6 s& dén va khi
nao n6 dén, né s& 1a mot tham hoa. Ciing co thé no s& xay ra trudc khi cudn sach nay duoc Xuét
ban. Néu khong thi ban con gip may ddy vi van con thoi gian dé thyuc hién cac chién luge duoc
dé ra trong cac chuong tiép theo. Pumng tri hodn dé rdi danh mét vin may cta chinh minh. Hanh
dong qua som ciing khong sao, vi du sao thi qua sém con tét hon qua mudn.

MOT DONG LUC KHONG BUGC MONG MUON:
VONG QUAY CUA TIEN

Mot yéu td 1am cho van dé toi té hon khi né xay ra la vong quay cia tién va tac dong cta nd
1én gia ca. Vong quay cta tién am chi toc do tién doi chu, va khong ai mudn nhan nhiing dong
tién dang mat gia v6i tdc do nhanh dén vay. Ho s& mudn tir bé ngay khi vira cham tay vao chiing.
Su bién dong trong vong quay ctia tién nhu vay bao hidu cho giai doan két thic ctia mot dong
tién khi khong con ai gitt né nira.

Khi d6 Chinh phu s& phai ban hanh luat quy dinh khong nhan tién 1a pham phép. Viéc d6 s&
tao ra cac thi truong den vi ban khong thé thuc sy mua dugc mot cai gi do béng mot déng tién
khong ai mudn nhan. Thi trudng den nhu vy chua xdy ra & My, nhung d6 1a mot kha nang hoan
toan co thé xay ra.

VONG QUAY LON: BAO GIO LAM PHAT
CHUNG TA DANG CHUYEN GIAO RA NUOC
NGOAI SE QUAY VE

Nhu vay cudi cting ching ta s& phai chiu dung hau qué cua tinh trang lam phat ma ching ta
da chuyén giao ra nudc ngoai.

Cho dén nay, viéc tich trit dola & nudc ngoai da day gia cic tai san tai chinh ciia chung ta
nhur tréi phiéu va c¢6 phiéu 1én cao, khién chiing duoc chao don va coi 1a nhitng hinh thirc 1am
giau thyc sy. Tuy nhién, gan day, anh huong ciia lam phat di trd nén ngay cang rd rang, thé hién
¢ gia tiéu dung tang nhu gia dau, chi, k&m, thép, vang, bac, ngo, lua mi va duong.

Bing cach mua trai phiéu, nha dau tu nudc ngoai da glup giam lai suat khlen th1 trrong nha
dat phat trién va tao dong luc cho tiéu dung tran lan. Mot phan 16n trong sé tién d6 ton tai dudi
dang ching khoan dugc dam bao bang thé chip hay cac hinh thic tai tro cho bat dong san. Két
qué 1 qua bong bong nha dat ngay cang phinh to va chiing ta c6 thé vay nhiéu tién hon, tham chi
1a dé chuyén ra nudc ngoai thanh toan cho nhimng san pham chiing ta khéng du strc mua va



khong c6 kha nang ty san xuat. Nhu vdy nguoi nudce ngoai lai ndm giit nhiéu déla hon va mua lai
nhiéu no cta ching ta hon, duy tri vong quay tuéng nhu 13 hop 1y ciia su thinh vuong. Cudi ciing
su that s& bj tiét 16, vong quay “tudng nhu 13 hop 1y s& trd thanh mot vong quay day thiéu sot,
va thinh vuong s€ trd thanh ngheo kho.

Két luan

Moi viéc van dang ngay cang toi té trong khi chiing ta cé ging kéo dai thoi gian. Chiing ta dd ha
thap gia tri dong tién den mirc no da vwot tam kiém soat. Chung ta chi chwa cam nhan dwoc day
du tac dong vi chung ta van nhan dwoc su tro giup [on tir nwoc ngodi.

Nhueng mot khi sw tro givip do bién mdt thi hdy can thin. Lan song déla sé tré vé va nhitng thir
hang hoa chung ta can sé chay ra nwdc ngoai.

Chung ta sé bi ngdp chim trong nhitng dong déla da khong con gid tri va nhin ngdm nhing thir
hang hoa qua dat do dé co thé mua dwoc.

Nhur t6i s€ thao ludn chi tiét tir chwong 8 dén chwong 10, ban co thé tuw bao vé tai san va tranh
dwoc tae dong ciia lam phdt bang cdch tir bé nhiing tai san dwoc dinh gid bang dong déla va dau
tur vdo chirng khodn va vang ciia nuée ngodi. Nude My chi ¢6 dong déla dé giam gid tri. N6 chi
c6 thé tao ra mot dong tién. Cdc ngdn hang trung wong nwde ngodi ciing giam gid dong tién ciia
ho, nhung véi mirc dé thap hon ching ta; va xét dén tinh hinh kinh té ciia ho thi ho sé con giam
gia it hon trong 10 hay 20 nam toi.

Nhung mot nén kinh té song nho lam phdt thi ciing sé chét vi chinh lam phat.

TANG TRUONG CHAM HON SE KHONG CO LAM PHAT
Khi Ben Bernanke néi truéec Qudc hoi vao thang 07 nim 2006 rang nén kinh té tang truong véi
toc do vira phai c6 thé s& phai chiu ap luc lam phat, Phé Wall da phan (mg bang mot ngay ting
diém manh nhat trong gan hai nim. Nhung that khong may cho Phd Wall, ngai chu tich Fed da
sai & ca hai vé. Mot mat, nén kinh té My s€ khong chi don thuan cham lai ma sé& sup do trong
nhitng nam/ thang t6i; va thay vi dap tit ngon lira lam phat, sy suy thoai tat yéu trén thuc té s&
thoi bung ngon lira do.
Logic sai 1am cta Bernanke cho réng 0 mot murc do nao do, lam phat 1a mot san phém phu cta
tang truong kinh té. Tuy nhién, ting trudng kinh té thuc su phai bat ngudn tir hidu suat ting, ma
hiéu suit tang 1& ra phai khién gi4 giam. Bernanke ciing danh gi4 qua thip nhimng kho khan kinh
té c6 thé chdm dut ting trudng GDP va tiéu dung. Gia nhién liéu, khoan thanh toan cho cac
khoan vay 1ai sut linh hoat, gia thué nha, bao hiém, thuc phém va thué tang, két hop véi hiéu
g giau c6 dao nguoc va sy sut giam gia bat dong san, tat ca s tao ra mot cudc suy thodi toi té
hon bét ky mot cudc suy thodi nao trong 30 nam qua.
Lap luan cho rang tang truong kinh té cham hon khién gia tiéu dung ting cham hon tap trung vao
phia cau cta cong thirc gid ma bo qua phia cung. Gia la cong thirc cua ca cau va cung, mQt nén
kinh té ting truong cham hon, hay suy thoai hoan toan, chic chin s& khién cau giam thi ciing s&
khién cung giam. Két qua 1a muc gia can bang trong thoi ky suy thoai s& cao hon thoi ky bung
nd.



Khi nén kinh té My thu hep, tham hut ngan sach lién bang s& ting va vé hip dan bé ngoai ctia cac
tai san tai chinh My ciing s& khong con. Két qua 1a von dau tu nude ngoai s& bién mat ding vao
thoi diém chung ta cdn nd nhét. Viéc nay sé tao ap luc gia ting 13i suat, khién ty 18 vay thé chap
ting, gia nha dét va tiéu dung giam manh.

Quan trong hon, no ciing s& khién dong d6la mat gia, hang héa nhap khau va gia nguyén liéu thd
s& tré nén dit d6 hon, do d6 chi phi san xuét trong nudc ciing s& ting 1én. Khi déng dola mat gia
s0 voi cac dong tién khac, ngudi nude ngoai sé co thé tra gia cao hon cho nhitng loai hang hoa
tiéu dung khan hiém cua ngudi My. Do d6, My s& nhap khau duoc it va phai xuat khau nhiéu
hang hoa san xut trong nudc hon. Vi vy, bit chap viéc nhitng ngudi tiéu dung di bi mic bay
tai chinh ctia My phai tiéu dung it di, ho s& phai tra mirc gia cao hon nhiéu dé c6 duoc cai dic
quyeén do.



S

SU HON LOAN TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN

hi truong ching khoan M7 giéng nhu mot birc tuong lung lay, ngat ngudng, nhung bang
mot cach nao do, no van dimg d6. N6 c6 nhimng dic diém cua mot thi truong gia xudng,
nhung no 14 con gau dang truot van bang chan sau.

Khong gidng nhu thi trudng gia xudng cua nhitng nim 1930, khi strc mua ciia dong
dola ting dé bu dap cho su sup d6 danh nghia cua gia ching khoan, thi truong gia xudng ngay
nay gidng véi nhitng nam 1970 hon, khi mot ddng ddla mét gia dang lam su sup d6 danh nghia
ctia gia ching khoan nghiém trong hon, khién cho sy sup d6 thuc sy nguy hiém hon ciing nhu
kho phat hién hon.

Trén thyc té, v6i nhitng danh gia cuc doan hon va véi nhiing van dé nghiém trong ctia nén
dong dola, thi truong gid xudng lan nay lai khién cho nhitng nam 1970 tré nén giong mot thi
truong gid 1én hon.

Trude hét, gia cd phiéu voi mire cao ky luc nhu chi sé Dow ghi nhan vao cubi nim 2006 s&
giam xubng thap hon nhiéu, khoang 30% so v&i hién nay, dé quay vé voi mirc d¢ nhu trudc day.
Thém vao d6, gia tri thuc ctia cac c6 phiéu va cd tirc ma ching mang lai s& phan anh stc mua da
bi gidam manh cua kinh té dua trén d@)ng déla. Néu ban dang lén ké hoach nghi huu an dudng nho
tién tir thi truong ching khoan thi hiy quén chuyén do6 di. Chinh thi truong méi 1a dbi tugng phai
nghi huu (tat nhién trir khi ban dang néi vé céc thi truong nudc ngoai - nhiing thi truong ciing
phai nghi huu nhung sé con rét 1au nita).

T61 s€ so sdénh mot s6 diem tuong tu gifra su sup do trude day va sap téi. Toi cling s€ chi cho
ban diém sai lam cua cau ndi “lan nay nd s€ khac” du né van ton tai phd bién. Su sup do 1an nay

s€ khong chi khac biét ma rat c6 thé nd s€ con toi t€ hon nhicu.

Thong diép keép: Thoat ngay khoi thi tmm’ng chung khoadn trong mm’c va tir bé dong déla My. Téi
sé dwea ra mot sé chién thudt dé lam diéu do trong phan sau ciia cuén sdch nay.

PHO WALL DA DPANH LUA NHA DAU TU
TRUNG BINH NHU THE NAO?

bicu lam t61 thyc sy tirc gian 1a ¢6 qua nhiéu ngudi My phai bi de doa boi1 nhiing rui ro cua
c0 phiéu thuong. To61 khong c6 y ndi rang tat ca ¢o phiéu déu qua rai ro, mac du téi khuyén ban



nén tranh xa khaoi thi truong ching khoan dang dugc dinh gia qua cao cua My va nhitng loai
chtng khoan tinh bang dong déla. Trén thuc té, nhitng loai ching khoan duoc lua chon ky cang
va ¢6 loi tire cao 1a lua chon ua thich cia t6i, dic biét 1a khi ¢6 trién vong lgi nhuan bang tién
mit. T6i s& thao luan chi tiét v& vin dé nay ¢ phan dudi day.

Nhung Phé Wall di khién cong chiing My tin rang ¢6 phiéu ciing an toan nhuw trai
phiéu. Puong nhién 13 c6 su khac biét 16n. C6 phiéu mang day du céc rui ro lién quan dén hoat
dong kinh doanh cua doanh nghi¢p. Trai phleu la cac nghia vu ng bang hop dong pha1 duoc
thanh toan trudc khi chi s¢ hiru dugce nhan bét cir thir gi. Do ngudi ndm glu’ cb phiéu phai ddi
mit v6i nhiéu rii ro nhu vy nén duong nhién ho sé& ky vong mtc 1oi sut cao hon so voi ngudi
nam giit trai phiéu. Tuy nhién, Phé Wall di dua ra 1y thuyét rang do nguoi ndm giit ¢6 phiéu
dugc huong loi nhuan vo giéi han nén ho phai chip nhan muc loi tic (néu ¢6) thap hon nhiéu so
v6i 131 sudt cua cac loai trai phiéu twong duong.

To1 cling nhan thay rang Ph6 Wall da dat gia tri sai 1éch cho cac khoan lgi nhudn tiém nang.
Hay xem xét cong thirc phd bién thuong duoc sir dung dé xay dung chwong trinh dau tu c4 nhan.
Lay 100 trir di tudi ciia nha dau tu dé xac dinh ty 18 phan bd tai san co ban. Néu nha dau tu 20
tudi thi nén dau tu 80% vao c6 phiéu va 20% vao trai phiéu; sau d6 diéu chinh ty 1¢ nay khi nha
dau tu gia di véi 1y do cang 16n tudi ban s& cang can nhiéu thu nhap hon véi mirc d6 an toan 16n
hon.

Theo t01 nhuoc diém cia 161 suy nghi d6 1a no cho rang gia cd phleu tang chi 1 vin d& cua
thoi gian, rang chung ludn 13 mot mon hoi bat chap gi4 tri ciia nd, va rang s& ludn co rt nhiéu
ngudi mudn mua cb phiéu ciia ban dé ban co the mua trai phleu va ngh1 huu nho 13i suat thu
dugc. Mic du vay, chiing ta s& thiy thi truong von di c6 tiéng ngoan ¢ va di c6 nhiéu giai doan
dai gia gitr nguyén hay giam xudng.

Ban c6 thé g01 t01 1a ¢6 hii, nhung t6i da nhin thay qué nhidu phucmg thuc quan ly doanh
nghlep tw mén dén ndi bay gio toi chi mudn nhan tién mat. Toi mudn loai c6 phiéu tra cd tic
bang tién mat va dem lai loi nhuan cao hon trai phleu.

Ban khéng thé hi vong sé diéu chinh dwoc cé phiéu hay trdi phiéu theo chu ky cudc séng cua
ban. Phuong thirc tzep cdn dau tu phy thude vao gid tri thi tru’ang ‘tuwong lai la mét ké hoach
Ponzi®® khéc cho rang sé luén cé mét ai @6 ¢ ngodi kia cho tién dé civu gitip ban.

Phé Wall ciing d4 1am roi tung su khac biét giira dau tuw va dau co. Y kién cho rang cb
phiéu ciia nhitng cong ty tai dau tu tit ca doanh thu thuan vao kinh doanh s& mang lai cho c6
déng loi nhuan trong tuwong lai 1a dya trén gia dinh cho rang ban giam ddc doanh nghiép va cb
dong co6 muyc dich giéng nhau - hay néi mot cach van hoa hon 1 hai bén ¢6 loi ich song hanh voi
nhau.

Bay gio toi sé gia dinh rang chuyén nay dung véi mot sd cong ty, va nha dau tu d thu duoc
khoan lgi nhuan 16n von bi ddnh thué voi mot ty 1€ hop 1y hon ¢6 tirc cho dén tan gan day.



Nhung d6i véi t6i, tra qua nhiéu cho nhitng c6 phiéu khong tao ra thu nhap va hip dan nha
dau tu nho hira hen vé khoan loi nhudn trong twong lai chwa biét ¢6 thanh hién thyc hay khong
¢6 vé gidbng nhu dau co hon dau tu. Puong nhién mot s6 ¢ phiéu s& mang lai loi nhuén, nhung
chi khi thu nhap ctia mot ) cong ty khac thu nhd lai. Néu thi truong trao ddi theo mot hé sb nhét
dinh thi s& c6 nhitng ¢ phiéu c6 thu nhap ting 1én va nhimg c6 phiéu thu nhap giam di. Khong
thé c6 chuyén tat ca moi ngudi cing chién thing.

Xung ddt lgi ich dién ra pho bién & Phé Wall va trong cic cong ty tw nhin ciia My, va
nan nhan 13 nhirng nguoi thap c6 bé hong. Toi khoi dau su nghiép vé6i vai trd ngudi moi gidi
ctia mot trong nhirng ngan hang dau tu 16n va da tan mét chimg kién cac nha dau tu ca nhan bi
thiét hai boi mbi quan hé cong sinh giita Phd Wall va cac cong ty tu nhan nhu thé nao. Mirc d6
rtii ro ctia ¢d phiéu phd théng van ludn bi cac cong ty cung cap dich vu tu van hay bao hiém cho
cac cong ty khac tim cach giam thiéu.

Nhimng ngudi moi gidi duge tra thém mot phan hoa hong dé 1am cho mét sé ¢d phiéu tré nén
c¢6 vé nhu ¢6 loi di v6i cac doanh nghiép hay thay d6i vi tri cho cac cong ty khach hang cua ho.
“Vai tro pht hop” dugc thiét ké dé bao vé nha dau tu khoi nhimng rui ro qua muc da khong duge
thuc hién vi nhan vién moi gidi nhdi nhét khach hang véi nhiing thong tin qué don gian trong khi
ho van tin rr:ing minh dang nhén dugc nhiing 161 chi bao tan tinh.

V& mit nghién ctru, méc du quy dinh da tré nén chat ch€ hon do xdy ra mot s6 vu tai tiéng
gan day song cac nha phan tich van dang chiu ap luc phai tng ho cac khach hang doanh nghiép
trong tuong lai hay hién tai bang cach danh gia c6 phiéu ctia ho tt hon thuc té, hodc khong thé
dua ra danh gia tiéu cuc véi cac c¢d phiéu t6i ma nha dau tu c4 nhén sé tranh xa néu thiéu danh
gi4 tt cua ho.

Gan day, sy khac biét giira loi ich ctia nha quan 1y doanh nghiép va c6 dong da 16n téi mirc
gay xon xao du luan. Puong nhién, vi du tai tiéng nhét 1a Enron? - noi c6 dong khong nhan duoc
bat ctr thir gi sau hoat dong pham phép cua ban 1anh dao. Vu viéc do cé pham Vl rong va phuc
tap dén mirc nguoi ta van phan tlch no6 dén tan bay gio. DU sao, thi diém cbt yéu ¢ day 1a: Néu
Enron budc phai tra ¢d tirc bang tién thi chic chan no s& khong thé thuc hién t6i ac do!

C6 quéa nhiéu vi du khac vé hanh vi lira dao cta doanh nghiép gay thiét hai cho c6 dong vao
dau nhitng ndm 2000 - WorldCom®, Global Crossing®, Adelphia®.v.v... dén murc c6 1& chang
can phai nghién ctru thém vé chung nira.

Con ndi bat hon ca danh sach nhitng vu tai tiéng 16n 1a nhitng thoi quen chiing ta van doc
thiy hang ngay. Quyén chon mua c6 phiéu cua thanh vién ban quan tri duoc thiét ké va gi6i han
thoi gian theo nhitng cach khac nhau nham dem lai cho nha quan 1y quyén dua ra quyét dinh ké
hoach cho doanh nghlep bay gid rat pho bién. Song ho lai san sang hi sinh co dong, str dung
quyet dinh d6 dé tbi da hoa loi ich cho minh K& hoach mua lai ¢ phleu cling dugc dat moc thoi
gian d¢é tao ra loi nhuan cho nha quan 1y.



Khi cubn sach nay dang dugc viét thi dudng nhu di xay ra mot vu bé bdi lién quan dén viéc
ghi Iui ngay quyén mua c6 phan cua thanh vién ban quan tri d€ 1gi dung nhitng bién dong co loi
vé gia chiig khoan.

C6 thé néi rang nganh céng nghiép ngdan hang ddu tw va moi gioi cua My da bién thi truong
chitng khodn ciia mede My hién dai thanh mét cé may chuyen giao tai san tw co dong sang nha
quan ly khong hon khong kem Thay Vi trd thu nhdp cho cé déng dudi dang cé tu’c khoan tién dé
lai dwoc ding dé mua lai c6 phan phdt hanh cho ban quan tri do két qua ciia quyén chon hodc
g6i dén b chirng khodn.

Phé Wall da mang lai cho cong chung thoi quen nghi ve ¢6 phiéu I3 don thuin nghi vé
gla ciia chiing. Theo Phd Wall g1a ¢6 phiéu s& tang néu ban nam glu’ no6 trong mot thoi gian dai.
Phén 16n cac nha dau tu coi ¢b phiéu c6 gia thap 13 ré mat va c¢b phiéu c6 gia cao 1a dat do. Gia
tri co ban thuc té cua doanh nghiép ma ) phiéu d6 dai dién rat hiém khi tang lén. Quan niém sai
1am vé ¢ phiéu nay rat phd bién trong chinh cac khach hang ctia t6i. Bat cir khi ndo t6i goi mot
ai 6 dé gioi thidu mot co phiéu, cau hoi dau tién toi thuong nghe thay 1a “Gia cta nd thé nao?”
Va cau trd 101 quen thudc cua t6i 1a “Gia tao ra sy khéac biét gi co cht?”

Ban than gid c6 phiéu khong ham chira bat cir thong tin nao vé gia tri an chira trong c6 phiéu
do6 ca. Gié chi co y nghia khi dat trong mébi lién hé véi cac yéu t6 khac nhu thu nhap, doanh 30,
gié tri ghi s6 va sd ¢o phiéu dang luu hanh. Khi xem xét tit ca nhitng yéu t& d6, mot cd phiéu
duogc ban véi gia 5 dola c6 thé 1a dat trong khi mot c6 phiéu khéac c6 gia 100 dola lai 1a ré.

D6 1a 1y do tai sao cong chiing cam thay béi rdi truée mdi dot chia tach c¢b phiéu, khi gi tri
cam tinh ctia mot ¢d phiéu ting 1én chi don thudn bang cich giam gia ma nha dau tu khong hé dé
y dén viée s6 c6 phiéu dang luu hanh ciing ting 1én. Chia tach c6 phiéu ra doi do trong hé thong
trao doi va tinh hoa héng nhu trude day, thuc hién cac 1énh mua 1€ (co ) lugng nho hon 100 cd
phiéu) rat tén kém, vi vay, ngudi ta phai chia tach c6 phiéu dé cac nha dau tu nho co thé dat 1énh
mua chan.

Vi nhiing 1y do ngu ngoc tuong tu, cac nha dau tu tin rang 6 phleu ban vai gia thap s€ tang
gia gap doi nhanh hO’l’l cd phiéu c6 gia cao. Tuy nhién, gi4 1a mot chi s6 VO nghia, boi mudn gia
tri ¢6 phiéu tang gap d6i thi thu nhap cua ban than cong ty do phal tang gap d6i, ma diéu nay
duong nhlen chang lién quan gi dén gia c6 phiéu. Néu cd phiéu gia thap thyc sy ting nhanh hon
thi ¢6 1& ¢6 phiéu s& chia tach lién tyc.

Ly do duy nhét ¢ phiéu gia thip c6 xu hudng chuyén dong nhanh hon 13 do phan 16n c6 tinh
thanh khoan thap hon va thuong bi thao ting. Néu ding 1a gia thip hon dong nghia vai toc do
ting truong nhanh hon thi tit ca c6 phiéu gia cao s& duoc chia tach, khong phai 1a 50 hay 100
d6la, ma chi 10, 5 hay tham chi 1 déla. O phan 16n céc thi trudng chau A, gia c6 phiéu nhé hon 1
d6la 13 tiéu chuan, tham chi vé6i ca nhitng cong ty c6 gia hang ty dola. Tuy nhién, gia thap hon
khong ddng nghia véi no s& ting nhanh hon.

Thét bai ciia Pho Wall rit ré rang tham chi ngay ca & nhirng noi mau thufn vé loi ich
khong phai la van dé. Toi tin rang Pho Wall xting dang bi chi trich nhi€u hon so v6i né da nhan



duoc khi that bai trong viéc can ngan 16i cu xtr ngdy tho ctia cac nha dau tu di gy ra bong bong
cong nghé thong tin. Puong nhién nhimg ngudi méi gidi chi cho khach hang nhing gi ho muén,
nhung t6i nghi ho dd dugc ngam uy thac dé giup nha dau tu nhan thirc duoc tt ca nhitng diéu
dién rd ho dang chung kién.

C6 thé ban khong tin nhung t6i dam khang dinh rang mdi tdi, t61 van di ngt véi mot luong
tam trong sach. Trong khi cic nha méi gii khac dang tao nén lan séng dau tu vao c6 phiéu cua
cac cong ty cong nghé thi toi lai danh nhiéu gior thuyét phuc khach hang ctia minh khong nén ngu
ngdc lidu linh mua nhitng ¢ phiéu khong c6 thu nhap. Ho c6 thé néi “Nhung dé 1a mot khoan
dau tu dai han.” Nhung t6i n6i véi ho: “T4t thoi, vao mot cong ty tham chi con khong ton tai
trong dai han,” va t6i thudng noi dung. O Euro Pacific Capital, t6i khong 1am vé ngan hang dau
tu. To1 khong tao ra thi truong hay hoat dong nhu mot nha buon. To6i chi don thuan 1a mot nha
moi giGi ban 1é chuyén vé ¢ phiéu tra loi tirc bang tién mit, va toi s& con tiép tuc cong viée ny.

Quy twong hd 12 mét hinh thic diu tw dwgc danh gia cao chu yéu do Phd Wall phat
trién. Khi t6i van dang tim kiém khach hang trién vong trong nhitng ndm nira dau thap nién 90,
cau hoi pho bién t6i hay dit ra v6i nhitng nguoi mudn dau tu vao quy twong hd la “Ban kiém
duoc bao nhiéu 1gi nhuan?” Puong nhién do6 1a mot cau hoi kho khan, béi ty 1€ ¢d tire vao thoi
diém d6 rat nho, néu chua noi 1a khong c6. Tham chi néu ban kiém dugc mot phﬁn ¢d tire nho tir
cb phiéu ctia quy twong hd thi né ciing khéng du dé bu dap cho murc phi ma quy dit ra. Tuy
nhién, cau tra 101 phé bién cho céu hoi cua t6i 1a: “Quy cua t61 thu dugc khoang 20% lgi nhuan
mdi nam.” T4t nhién, diéu ma khach hang cia t6i dang 1am 14 nham 1an gitta loi nhuan va két
qué hoat dong trong qua khir. Gia cd phiéu ciia mot quy tang bao nhiéu trong nhitng nim qua
khong lién quan gi dén ty 1& ¢6 tic ciia nd. Tuy nhién, cac ¢ dong van thuong nhdm 13n su ting
gia voi ty 1€ cd tire thyc su.

Mot van dé 16n khac voi quy twong hd ma it ngudi hiéu hay it khi dugc ban dén 1a khai niém
két qua tuong dbi so voi tuyét doi. Puong nhién nha dau tu nén quan tam dén céi thir hai, tuy
nhién, cic nha quan 1y lai quan tim dén cai thir nhat nhidu hon. Xung d6t loi ich thuong khong
dugc dé y d6 lai rat quan trong va 1a 1y do co ban tai sao trong dai han, cac quy tuong hd lai hoat
dong kém hon thi truong.

Xung dot nay sinh tir cach thlrc cac nha quan 1y duorc tra tién va cach thirc ban than cac quy
dugc quang ba Tat ca déu noi vé két qua hoat dong ngin han ctia timg quy trong mdi twong quan
v6i mot chi s6 ching khoan chuan hay cac quy doi thii c6 muc dich twong tu. Vi vdy, khong mot
nha quan 1y nao muén hoat dong khong hiéu qua ciing nhu khong mét quy ndo mudn két qua cia
minh kém hon d6i thi. TAm 1y nay dan d&én hoat dong dau co va thuc day cac nha quan 1y quy
nang cao két qua hoat dong bang cach mua vao nhiing loai chimg khoan dang dugc dinh gia qua
cao va s& con ngay cang ting gia khi quy ndy mua vao nhiéu hon.

Sau d6 cac quy ¢a mua nhing c6 phiéu dugc dinh gia qua cao nay lai cong bd con sd két qua
hoat dong 4n tuong, va két qua la dong tién manh hon tir phia cac nha dau tu theo dudi két qua
hoat dong. Trudc hét cac qui nay can nhitng c¢d phiéu duoc dinh gia cao twong tu dé thuc day
hoat dong ctia minh, va d6 1a mot chu ky do chinh no6 tao ra. Puong nhién, khi chu ky két thuc,
gia cO phiéu s& giam, va nhiing nha dau tu dai han s& bi thua thiét 16n. Tuy nhién, cc nha quan



1y da kiém du phan thudng, va do tat ca cac quy cing sup d6 mot lac, khong co quy nao bi anh
huong dén hoat dong nén cling chang ai quan tam ca.

Gia str mot nha quan 1y quy man can va sang sudt khong mua nhitng ¢6 phiéu duoc dinh gia
qua cao ma thay vao dé, dau tu vao nhirng cong ty bi danh gia qua thap. Gia cta nhitng c6 phiéu
d6 c6 thé giam trong nhiéu nam trudce khi ting 1én dé phan anh gid tri thuc cla cong ty ching dai
dién. Du d6 1a mét chién luge tot cho nha dau tu, song no lai [a mot tham hoa cho nha quan 1y
quy vi rit c6 thé ho da mat viéc trudce khi khoan dau tu d6 sinh 101.

Cudi cung thi cac nha dau tu vao quy tuong hd khong duoc loi 1oc gi khi tré cho nha quan ly
quy khoan phi 16n cho két qua hoat dong an tuong trong ngan han béi khi ho can dén tién cta
minh thi di chang con gi nira roi. Piéu quan trong véi nha dau tu 1a két qua hoat dong tuyét doi
trong dai han, tuy nhién day 1a diéu cac nha quan 1y quy nghi dén it nhat.

Néu ban nghi qu¥ twong hd chwa phai 12 vi du ré rang vé xung dot loi ich thi hiy thir
quy phong vé riii ro (hedge funds) xem sao. Khong bi kiém soat va chiu su chi phdi cua cac
quy dinh cong khai hoat dong, quy phong v¢ rui ro timg la phéo dai it nguoi biét dén cta nhimg
ngu0’1 siéu giau c6 va hién nay, chung da tr¢ thanh kiéu mdt thinh hanh v6i khoang 9000 quy va
nam glu: tai san hon mot nghin ty ddla. Cac nha quan 1y quy - thé hé nhiing nha dai triéu pha gan
day nhat - thuong thu 1 - 2% phi quan 1y hang nam cdng thém 20% hay nhiéu hon nita lgi nhuan
hang quy. Ban nghe dung day: 20% hay nhiéu hon nita lgi nhuan hang quy.

Do “hedge” nghia la bao v¢ chéng lai rdi ro nén that nuc cuoi khi xung dot 1oi ich van ton tai
trong quy nay do nha dau tu phai chiu rii ro cao hon, du rang dang 1€ d6 phai la di€u dau tién
quy phai giam thiéu.

Mic dui vay, chac chin 1a thé gidi cua cac quy phong vé rii ro di c6 di nhitng nha quan 1y
xudt sic. Mot phan 10n trong con s doanh thu 4n twong ctia nganh céng nghiép nay khong dugc
tao ra boi nhimng khoan dau tu hiéu qua, ma bai nhitng khoan dau tu ¢6 ty 1¢ thu hoi von binh
thudng song lai trd thanh van may kéch xui nhd ¢6 don bay® 16n, va do ciing 1a co s dé cac nha
quén 1y dua ra mirc phi hoat dong 20%. Hau nhur ¢6 rat it rii ro duoc loai trir. Hau hét cac quy
pl}bng vé riii ro déu c6 thé duge goi bang cai tén chinh xac hon 1a “quy rii ro” hay “quy siéu don
bay.”

Vi du, trai phiéu 13i suat cao c6 thé dem lai cho ban mtc 1oi tirc 8%. Nhung dung don bay n6
1én 10 1an bang cach vay tién véi 13i sudt 4%, va ban di thoi phong loi nhuan dén hon 5 1an. Hay
noi cach khac, béng cach gia dinh thém rui ro, mtrc 191 nhuan 8% co thé tré thanh hon 40%
thong qua phép mau don bay. Néu mot quy phong vé rui ro dau tu hon mot ty dola cho trai phiéu
131 sudt cao va don thuan dung don bay 1én 10 1an thi murc loi nhuén 8% sé& trd thanh sd tién
khéng 16: hon 400 triéu dbla. Va nhd vy ma nha quan 1y dugc nhan mic lwong 80 triéu dola
mot ngay.

Nhitng ngudi dau tu vao quy phong vé rui ro tin tudng vao chuyén mon ctia cac nha quan 1y
quy thi cling dong nghia véi vi¢e chap nhan nhiing rai ro ma ho s€ khong bao giod tu chuoc lay va
vut di 20%. Nha quan 1y quy phong vé rai ro dang phai ganh chiu hang tan rui ro, nhung bang



tién ctia nguoi khac chir khong phai ctia ho. Néu rii ro duge dén bu, nha quan 1y nhan 20%. Néu
rui ro thanh hién thuc, nha quan 1y cling khong mat gi; anh ta chi khong duoc gi. Chi ¢6 nha dau
tu chiu hau qua. Thang, nha quan Iy an. Thua, nha dau tu chiu.

DPuong nhién, khi bi thua 156, nha quan 1y s& phai quay lai dugc muc do thanh cong gan nhat
trudc khi co thé bat dau ti€p tuc thu phi hoat dong. Nhung hau qua 1a rui ro dao dtrc con 16n hon
khi chua thua 16: Bay gio ho lai c6 dong luc manh mé hon dé vuot qua gidi han ri ro cho phép.

Vi vdy, phi hoat déng 20% tao ra dong luc dé str dung don bay, va do cac quy phc‘)ng v rui
ro c6 xu hudng theo dudi cac chién lugc turong tw nén di tao ra dong luc thi truong ngan han
theo hudng chay cua dong tién. Hanh dong nay lai 1am ting con s6 loi nhuan trén gidy to - mot
phan da dinh trong chién lugc - va tao ra mot khoan phi hoat dong 16n.

Van d¢ s& nay sinh khi moi nguoi ¢b ging thoat chay. S6 loi nhuan 16n trén gidy to s& boc
hoi khi dong luc dao chiéu, nhung d6 1a van dé ciia nha dau tu. Trong khi nha quan Iy s& thu
dugc khong it trong 20% loi nhuan mdi quy lic moi viéc sudn sé thi ho ciing chang c6 gi dé mat
lac tinh hinh x4u di. C6 loi nhuan thi ho s& duoc loi. Nha quan ly co thé déy manh mgt xu hudéng
cho dén khi no két thuc. Khong can thiét phai thoat chay sém vi ho s& chang bao gid mat mat gi.
Ho ¢6 banh cta ho, va ¢6 thé an ca banh cua ban nita dfiy.

Hay xem xét vi du gan day cua Amaranth quy phong vé riii ro da sup d6 vao thang 09 nim
2006. N6 mat hon 60% von trong vai tudn ngan ngui vi khoan dau tu da dugc 4p dung don bay
vao khi ga ty nhién giam gia tri. Cac nha quan 1y di thu dugc hang triéu dola khi khoan dau tu
d6 sinh 101, nhung khi n6 sup d6 thi nguoi chiu thiét hai lai 1a nha dau tu.

Li€u cac nha quan 1y Amaranth c6 thyc su thu phi cho nhiing chién lugc sé khién nha dau tu
ctia ho mat mét so tién 16n khong? Ban nghi rang ho s€ moéc tién thi dé bu dap cho nhitng khach
hang van con dang bang hoang ctia minh? S& khong doi nao c6 chuyén do dau.

QUAY LAI CO BAN

Trong anh hao quang ctia nhitng quang céo vé Phd Wall, nguoi ta dé quén di nhitng rui ro
ctia ¢ phiéu pho thong, vi vay, toi nghl chung ta nén danh mot vai phut dé quay lai nhimng diém
co ban. Hiy tha thir cho toi néu ban thdy né cé vé tré con. Nhu‘ng t6i dd gap rat nhiéu ngudi 16n
thong minh khoc 16c nhu mot dira tré khi dua t61 danh muc dau tu cua ho.

Co phiéu phé thong chi don thuan 1a gia tri cia mot doanh nghiép duogc chia thanh cac don
vi nho c6 thé mua di ban lai. Khi mot cong ty dugc giao dich cong khai thong qua qua trinh bao
lanh phat hanh ciia mot ngan hang dau tu, c¢6 phiéu ciia né s& ¢6 gia tri thi truong va duge giao
dich trén cac san chimg khoan c6 t6 chirc (nhu San Giao dich Chimg khoan New York) hay san
chimg khoan c6 t6 chirc (nhu NASDAQ). Gia tri thi truong ctia ¢6 phiéu d6 khong phai xac dinh
dwa vao viéc n6 dang gia bao nhiéu véi tu cach mot phan tai san ciia cong ty ma dwa vao viée
nha dau tu n6i chung nghi nd dang gia bao nhiéu sau khi xem xét tinh hinh kinh té va kha nang
phat trién cua cong ty trong tuong lai. Loi nhuan ky vong trong tuwong lai cang 16n, nha dau tu
cang sin sang tra nhidu hon dé mua c6 phiéu do.



Toém lai, do6 1a nhitng diéu co ban vé thi truong chung khoan, ngoai trir mot yéu td cuc ky
quan trong, do la rui ro ma nha dau tu chiing khoéan ky vong.

Tai sao nguoi1 nam gilt ¢6 phiéu phd thong phai chap nhan rui ro
cong ty 16n nhat

Co phiéu phé thong thé hién quyén s hiru, du d6 13 General Motors hay mdt tro choi dién
tir, va diéu nay nghia 1 cd déng phai chip nhan moi rui ro that bai ctia doanh nghiép. Ngoai trir
nhung gi ho da nhan duoc duéi hinh thire ¢6 tirc - tién trlch tur loi nhuan - thi chu so hitu (bao
gbm ca cd dong so hiru ¢d phiéu pho thong) sé& 1 nguoi cudi cing dugc chia ta1 san khi cong ty
giai thé. Chi sau kh1 moi hoa don da duo*c thanh toan, moi chii no va ngudi nim glu trai phiéu

duoc dén bu, moi ¢ déng nam gitr cb phleu vu dii duoc nhan phan thi méi dén c6 dong nam gir
c¢b phiéu phd théng duoc phép vao dé boi dong gach d nat.

Pbi véi mot cong ty hoat dong lién tuc, co dong nam giit ¢6 phiéu pho thong cting dung &
cudi hang kh1 chia loi nhuan. Chti ng, bao gdm ngudi nam giir tral phiéu, duoc nhan 1ai theo hop
ddng trude co tirc uu dai, va nhimg gi con lai s& dugc chia 1am ¢6 tirc cho ¢d phiéu pho thong
hodc giir lai lam von chu sé hitu.

Phan thudng chd'p nhan dwoc duy nhdt cho viéc hirng chiu riii ro chii sé hﬁu la ty sudt o tirc.
Chinh sach tra co tiec bang tién la sw dam bdao duy nhdt cho nha dau tw rang doanh nghiép sé
hoat dong vi loi ich cua co dong Sw tang triedng ciia cdc cé phiéu khéng trd cé tirc c6 vé hap
dan nhwng nén coi dé la dau co hon la dau tir.

Co phiéu dugc dinh gid nhu thé nao
Duong nhién cd phiéu tdn tai dudi nhiéu hinh dang, kich cd va chét lugng khac nhau, nhung
gid cua chiing thuong the hién nhitng gi ma cong ty ching dai dién ky vong s€ kiém dugc.

Vi dy, ban mu6n mua lai mot cira hang thudc 14 & goc phd clia ngudi chu sap nghi huu, va
ban dong ¥ tra mirc gid nhicu hon 10 lan thu nhap hang nim cua ctra hang d6. D6 1a mirc gia phd
bién cho mdt cira hang ¢ co s& khach hang 1au doi, déng tin cay va 6n dinh theo nghia sé& c6 it
kha ning ting doanh thu dot ngdt (trong truong hop d6 ban s& phai tra muc gia cao hon). Ddi voi
cac cong ty 1on duoc giao dich cong khai, gia tri cia mot ¢d phiéu - dit né duoc dinh gia qua cao,
qué thap hay dung gia tri - déu dugc do bang hé s gia trén thu nhap (P/E) hay s6 nhan.

H¢ so gia trén thu nhap

Ban than gia tinh bang dola cua ¢ phiéu khong thé hién dugc thong tin gi vé gia tri cia no.
Tuy nhién, hé s6 P/E lai 1a dau hiéu cho thdy mot ¢ phiéu 1a dét hay ré, dic biét 1a khi so sanh
v6i cac ddi thi ciing nganh. P/E c6 thé tinh theo bon quy trudc d6 (trailing), tirc 1a 1y thu nhap
trung binh trén mot ¢ phiéu trong 12 thang trudc d6 chia cho gia thi trudong hién tai; hodc tinh
theo bon quy sau d6 (forward), ttrc 1a 14y thu nhap trung binh du bao trén mot ¢6 phiéu trong 12
thang sau d6 chia cho gia thi truong hién tai.



Nhu chiing ta s& thdy khi xem xét cdu chuyén chu ky thi tredng & phan sau, chi s6 P/E tong
quat cua thi truong xac dinh dya trén mot chi s6 nhu chi s6 Standard & Poor’s 500 (S&P 500) sé&
cho thay li€u c6 phiéu noi chung dang bi danh gia qua thap hay qua cao theo céc tiéu chuan lich
su.

Cac chi so0 gia tri khac

Mic du 1a cong cu do gid tri dugc st dung rong rai nhat song P/E khong phai 1a cong cu duy
nhat. Bén canh d6 con ¢ (1) hé sb thi gia trén doanh thu c¢6 loi thé doanh thu it chiu tac dong cta
nhimg bién dong ngin han hon loi nhuén; (2) hé sd thi gia trén gia tri ghi s6 gin gia c6 phiéu voi
gi4 tri tai san rong cua cong ty, tuy nhién hé sé nay khong phan anh dugc chinh xac mdi lién hé
giita gia trj ctia cb phiéu voi gia tri tai san rong (do tai san bi khiu hao va duoc dinh gia theo chi
phi hay gia tri thi truong, tiy gia tri ndo thap hon, néu khong s& khong phan anh duoc gid tri
thanh 1y).

Ty suat co tuc

Diém han ché chlnh cua P/E la n6 da bé qua co tuc khi so sanh gid véi thu nhap. Vi vy, voi
muc dich so sanh cac co phleu riéng lé, chiing ta can phai xem xét ty suét co tirc cua cac o phiéu
d6. Ty suat co tirc (hay goi tat 13 ty suét) 14 ty sd ¢6 tirc hang nam (co tlirc ciia quy gan nhat nhan
v6i 4) chia cho gié thi truong hién tai. Ciing giéng nhu P/E, ty suét c6 ¥ nghia nhét khi dung dé
so sanh cac cong ty cuing nganh. Vi du, ty suit ciia nganh dich vu céng cong thuong cao hon ¢b
phiéu trong cac nganh khéc c6 thu nhap khé dy doan hon.

Gidng nhu P/E, ty suét tong thé cua thi trudng thé hién qua mot chi sé nhu S&P 500 1a mot
cong cu hiru dung dé xac dinh c6 phi€u no61 chung dugc dinh gia qua cao hay qua thap theo céac
ti€u chuan lich str.

Mot 101 canh bao véi ty suat ¢o tic

Mot 161 canh bao voi ty suat o tirc: Cac cong ty My rét coi trong tinh 6n dinh cta ¢ tic.
Pay 1a diém trai nguoc voi cac cong ty Anh - noi ¢6 tirc ting hay giam khi thu nhap thay doi.
Céc cong ty My chi cat giam hay loai bo ¢6 tirc hang quy khi khong con cach nao khac dé duy tri
tién mat. That nuc cudi, diéu nay lai c6 nghia murc ty sudt cao hon trung binh ciing 1a dau hiéu
cta van dé tai chinh.

Vi du, cong ty XYZ ban c¢6 phiéu vé6i gia 100 dola va tra 3 ddla co tirc hang nam, hay ty suat
cb tire 14 3%. Sau d6, mot sd viée xay ra anh huong nghiém trong dén thu nhap cua cong ty va
gia b phiéu giam xudng 50 dola. Tuy nhién, cong ty van tu tin s& giai quyét duoc van dé va
mudn duy tri ty suat cd tirc 6n dinh, vi vAy ho giit nguyén cb tic 3 dola va nhu vay, ty suat co tic
ting 1én 6%. Nha dau tu nao thich ty suat cao hon nén tim hiéu thém vé van dé thu nhap va dam
bao rang nd s& khong budc cong ty phai giam cb tic dé duy tri tién mat.



R rang diém mau chdt & ddy 1a khong c6 mot quyét dinh dau tu ndo dugc dua ra chi dwa
trén mot hé s6. Moi y€u to co ban ciia mot khoan dau tu déu phai dugc phan tich cting nhu phai
chac chan dugc vé nang luc tai chinh va trién vong thu nhap cta cong ty.

THI TRUONG VA CHU KY

Trir nhitng c6 phiéu co cac chi tiéu co ban tét va dugc tra cd tirc bang tién mit cao thi ¢b
phiéu néi chung 13 mot khoan dau tu dai han. S& ludn c6 mot sb cong ty that bai, nhung phan 16n
cac ty niém yét trén thi truong déu phat trién va ting gia tri theo thoi gian. Tuy nhién, nén kinh
té, thi truong va cac cong ty déu khong thé tranh khoi tac dong cua chu ky kinh doanh, vi vy co
ph1eu khong phai 14 khoan dau tu tthh hop cho cac muc dich ngin han ctia ban. Néu ban can
tién trong 5 ndm t6i thi c6 kha nang rat cao 1a ¢4 phiéu s& roi vao giai doan suy thodi hay diéu
chinh thi truong khi ban can chung. Va néu ban phu thudc vao lgi nhuén tir co phleu thi ban nén
biét cac thi trudng gia xudng di timg kéo dai bao 1au trong lich str.

Dot suy thoai nghiém trong nhat trong lich st cta thi trudng gia xudng kéo dai 10 nam, tir
lac bat dau cudce Pai suy thoai dén dau nhitng nam 1940. Dot suy thoai t6i té thir hai 13 tir ndm
1966 dén tan nam 1982 - khi chi s6 cong nghiép trung binh Dow Jones dao dong trong khoang
600 dén 1000 diém va ngay cang mat gi tri do lam phat. Pot diéu chinh thi truong toi t& nhat
cho giai doan d6 bat dau tir nam 1973 dén hét nam 1974, khi chi s6 Dow mét 45% gia tri danh
nghia tir dinh cao nhét xudng day thap nhét. Sau d6 phai mat dén 10 nam dé gia co phiéu quay lai
dinh cao trudc d6 (xem hinh 5.1)

Tir dau nhitng nam 1980 dén nam 2000, gia co phiéu ting manh, nhung ¢ phiéu van 1a c6
phiéu - ludn c6 su bién dong trong xu hudng ting. Nam 1987 da ching kién sy suy giam dén
36% trong vong gan 3 thang. Néu ban mua chi s6 cong nghiép trung binh Dow Jones vao nim
1966 thi sau khi diéu chinh theo lam phat, ban phai doi dén tan nam 1995, gan 30 nam sau do,
moi lay lai duoc tién. Tir nam 2000, gia c6 phiéu chi chuyén dong theo xu hudng giam, va trong
mot s6 trudng hop con giam nghiém trong do lam phat lai mot 1an nita an mon gié tri thuc ciia c6
ph1eu. Trong 100 nam qua, trung binh cr hai ndm lai c6 mét dot thi truong suy gidm. Gio ban da
hiéu tai sao toi thich nhitng loai ¢4 phiéu mang lai loi nhuan ngay lap tirc va bang tién mat chwa?
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Hinh 5.1: Cac giai doan thi truong dai han trong lich str 100 ndm cua thi truong chimg
khoan. Sau sdu ndm buéc vao thi triwong gia xuong nhu hién nay, ching ta c6 thé nhdn thdy
trong thé ky truée dé da c6 ba giai doan gid 1én va ba giai doan gid xuong. Duy tri dau tw trong
giai dogn gia xuéng, ddc biét la sau khi diéu chinh theo lam phat, sé rat ton kém. Va thi truong
gid xuong hién nay ciing khéng phdai ngoai Ié.

Nguon: Tdi ban theo si cho phép ciia David L. Tice va cong sw (www.prudentbear.com)

Céc thi truong gia 18n tiép ndi boi thi truong gia xudng trong qua
khu

Sé rat thu vi khi nhin lai céc thi truong gia [én cua nhitng nam 1920 va 1960 va thi truong
gia xudng tiép sau d6 trong nhiing nam 1930 va 1970. Tur do ta s€ so sanh thi truong gia len cua
nhitng nam 1970 vdi thi truong gia xudng dang dién ra khi cudn sach nay duoc viét vao cudi
nam 2006.

Trong mdi trudng hop, 18 ra ludn phai co déu hiéu ciia thoi ky thi truong méi khong ngimg
thu loi nhuan: cudc khiing hoang cua nhitng ndm 20 Roaring Twenties, thoi ky go-go ctia nhitng
nam 1960 véi sy bung nd cua nhitng cong ty cong nghé cao, sau d6 1a Nifty Fifty® (mot quyét
dinh trong moi hoan canh), va sau do 1a cai dugc goi 1a mo hinh mai cho cong nghé cao cia
nhitng ndm 1990. T4t ca cac giai doan d6 déu c6 dic trung 13 hé sb gia trén thu nhap rat cao song
khong hé thuc té.

Trong thoi ky Pai khing hoang 1929 va thi trudng gid xudng ctia nhitng nam 1930, chi s6
cong nghiép Dow Jones di giam dén 90% gia tri danh nghia. Trong giai doan 1973 - 1974, chi s6
Dow cling giam 45% gia tri danh nghia, nhung véi tdc dong cia lam phat thi khi tinh theo gia
vang hay tham chi gi4 hang tiéu dung, su sut giam c6 thé 1én dén 90%.



TRANH XA THI TRUONG CHUNG KHOAN MY
HIEN NAY

Néu xét theo céc tiéu chuén lich st va trién vong loi nhuan doanh nghiép am dam trong diéu
kién ng doanh nghiép cao va lai suat ngay cang gia ting thi chi sé cong nghiép trung binh Dow
Jones cia giai doan cudi nim 2006 dang dugc dinh gia qua cao va khong dang tin cdy. D6 1a con
chua ké dén kha ning sup dd cia dong dola, cudc suy thoai va siéu lam phat c6 thé di kém theo
do.

Lai suét ngdy cang ting c6 tac dong tiém tang 1én gia c6 phiéu vi mot sé nguyén nhan. N6
1am tang chi phi ng doanh nghiép va giam loi nhuan. Do cac cong ty khac cung chiu ap luc vé loi
nhuan twong ty nhu vy nén 13i suit con 1am giam doanh sd va doanh thu. Céc cong ty 16n véi
nhitng cam két dong gop vao chuong trinh phiic loi budc phai giam gia ¢ phiéu dé ting dong
gop, tur do tac dong xAu dén loi nhuan. Nhu vay, 1ai suét s& lam giam hé sb gia trén thu nhép.

BAN KHONG® THI TRUONG

Po6 khong phii 1a moi quan tim ciia tit cad moi nguoi, nhwng mét s6 nha diu tw khon khéo
hon mirc trung binh cé thé héi: “Néu thi trwong chirng khoan MY 1a tai nan tau héa sip
xay ra thi tai sao lai khong ban khong né6 di?” Ban khong nghia 12 ban mét tai san vay
muon tir nha mdi giéi do dw doan rang sau dé gia sé giam va nho d6 thu loi nhuan.

Trong truwong hop nay, tai sin c6 thé 1a hop dong giao dich twong lai véi mot loai chirng
khoan dai dién cho mot chi s6 ciia thi trwdong, nhw Diamond dai dién cho Chi s6 Cong
nghiép Trung binh Dow Jones, Spider dai dién cho chi s6 Standard & Poor’s 500, hay
Qube (co biéu tuwgng 1a QQQQ) dai dién cho chi ) NASDAQ 100.

Day la ly do tai sao t6i khuyén ban khong nén lam viéc nay.

Nhirng ngum moi giéi thwong yéu cau nha dau tuw gur tién thu dwgc tir ban khong bang tién
dola - ('Iong tién khong sinh 10i. Qua con mit noi tleng hin hoc ciia tdi, strc mua cia dong
dola co thé giam nhanh hon gia tri cuaa loai chirng khoan ban ban dwge. Vi du: Néu dong
dola mit 90% gia tri va loai chirng khoan ban ban khong véi gia 50 dola giam xudng con
10 déla, tirc 1a ban kiém dwoc 40 déla. Néu lgi nhuén tir ban khéng 1a 25 déla thi ban vin
kiém dwoe 160% lgi nhuin. Nhung ban sé cin dén 1000% loi nhuin dé bu dip lai thiét hai
do dong ddla mit gia.

T6i c6 mdt y twdng hay hon nhidu, d6 1a vay dola dé mua cac loai tai san tao thu nhép cia
nuwéc ngodi, sau d6 dung sb tién thu dwoc dé tra lii sudt. Ban khong thi nguoc lai, ban vay
muron tai sin - nhirg thir cé thé c6 mdt s6 gia tri ndi tai, va kiém déla - thir chiang co gia tri
gi. Néu 1am theo cach ciia toi thi di dong ddla c6 mat gia, ban cé thé ban mét phan nhé
trong so tai sin da ting gia & nwdc ngodi, thanh toan toan b ng nin va thoai mai giir phin
tai san con lai. Viéc d6 tot hon 1a phai mua lai “nhiing tai san di ting gia” bing dong déla
gin nhw 13 vo gia tri phai khong nao?



Chuong Tam s€ noi ro hon vé van de nay.

Céc yéu to gia tri va trién vong thi truong

Méi cb phiéu c6 thé duoc dinh gia qua cao hay qua thap dua vao hé s gia trén thu nhép
(P/E) hay ty I¢ c0 tirc, do do thi trudng nodi chung cling s€ dugc dinh gla bang nhitng chi s6 nay
boi n6 dugc tinh toan thong qua mot loai ¢6 phiéu trung binh nhu Ch1 s6 Cong nghiép Dow
Jones hay mot chi s6 ching khoan nhu S&P 500. Vi du nhu khi cubn sach nay duoc viét thi 30
loai ¢6 phiéu ctia Dow c6 hé s6 P/E Dow trung binh 1a 21,07. So véi con sb x4p xi 15 nhu trude
day thi ¢ thé thay thi truong dang duoc dinh gia qua cao. Mot cong cu thong ké thong dung dé
hoi quy vé s6 trung binh s& cho ta mirc thay doi danh nghia can thiét 1a khoang 25 dén 30%.
Tuong tu nhu vay, ty 18 ¢6 tirc cia Dow da giam tir 2,47% mot nim trude xudng con 2,28% vio
ngay 07 thang 06 ndm 2006. Ty 1& ¢o tirc cang thap thi phan gia tri bi thoi phdng cang cao, va
truée khi qua bong bong thi trudng 16n nhat bat dau thi mirc ¢6 tirc nhé hon 3% cia Dow 13 mot
dau hiéu nguy hiém.

Néu xét dén ca murc lam phat 8 dén 10% va du doan vé thuc té - mot thuc té hoan toan
ngugc lai voi nhitng con s6 danh nghia - khac nghiét hon nhiéu, thi sy sut giam trén thi truong
dang dugc dinh gia theo Dow c6 vé 1a mét kha nang hoan toan cé thé xay ra.

So véi cac thi trudng gia xudng trude day, dic biét 1a vao nhitng nam 1930 va 1970, thi trién
vong tuong lai bay gid c6 vé nhu con t6i t& hon nhiéu. Piéu kién kinh té hién nay tdi té nhur,
tham chi la hon lac d6. Trudc day, thoi gian va mire do cia cac thoi ky bung nd va suy thoai co
xu huéng gidng nhau Thi truong gia 1én vira két thuc 13 thi truong kéo dai nhét va 16n nhat trong
lich sir v&i cac con sd gia tri & mirc khong thé tudng tuong duoc.

Nhu vay ching ta c6 thé tranh dugc dot suy thoai dén 90% cua thi trudng? Vé danh nghia thi
c6 thé, nhung trong thyuc té, khi xét dén gia vang hay gia hang ti€éu dung thi do la diéu khong thé.

Oh, t6i biét co thé toi dd quén mat diéu gi 6. Pong dola s& sup d6 khi ngudi chau A nhan ra
van dé tham hut ngan sach va thuong mai, dau tu vao mot noi nao do, va danh tat ca cho dola du

thira dé mua lai hang hoa ctia ho trén thi trudng cia chung ta.

Néu t6i d3 khién ban lo lang thi hiy nhé rang, ban sé& tim thay su giai ciru & cac chuong sau.





