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Loi cam on

Chia sé ebook : Docsach247.com

thao ludn, tranh lugn va khéng it lan ban cdi vé tinh bat én cua thi triong tai chinh va

chinh sdch ngan hang trung wong véi nhirmg nha phan tich hang dau cua thi truong
tai chinh. T6i xin cam on dong nghiép cii, khdch hang va mét sé thong doc ngan hang
trung wong da giup toi chdt loc va phdt trién cac y twéng thao ludn trong cuén sach nay.

Trong thot gian lam chuyén vién phan tich thu nhdp cé dinh, téi may man khi c6 co héi

T61 muon giri 1o cam on tran trong dén Philip Maidens, Richard Williams, Gido su
Wendy Hamilton va Stephane Monier vi nhitng got  rdt hitu ich cho ban thdo cuén séch.
Dong thot, toi ciing muon bay té tinh cam chan thanh dén vo cung gia dinh vi sy kién
nhan cua ho trong suot qua trinh téi viét cuon sach nay.



Loi noi dau
uon sach nay duwoc viét ra nhu mét cau tra loi cho cuée khing hodng tin dung hién
nay nham lij giai nguyén nhan tai sao nén kinh té toan cau néi chung va nén kinh té
M7 néi riéng lai bi mdc ket trong dam bong béng gid tai san tuwéng chimng nhw v6 tin
do céc cuée khing hodng tin dung gy ra. Cuon sGch miéu ta qud trinh tao nén nhimng
vong quay ludn qudn nay va sau dé, chi ra lij do dang sau nhing sai lam trong chinh
sdch da lam tram trong thém nhirng chu ky dy.

T61 hi vong cuon sach sé dira ra nhing thdo lugn sdu sac hon vé cach chiung ta nén doi
méi cde chinh séch kinh té vi mé va gitip da sé déc gia hiéu vé tinh bdt én tai chinh va
ngan hang trung wong. Néu chiing ta cé y dinh phd vé cée chu ki bung - vé (booms and
busts) nguy hai, moi chu thé tham gia nén kinh té can nhan thirc dwoc chinh xdc vai tro
va nhirng giéi han cia cac chinh sach kinh té vi mo. Céc chinh tri gia va nguwoi dan can
nhdn thirc 6 rang viéc ap dung cac chinh sdch tién té va tai khéa dé ngdn chan ngay lip
tirc nhitng suy thodi kinh té la diéu khong thé. Cac ngan hang trung wong nén quay tré
lai v61 muc dich chinh cia minh la quan I qua trinh tao tin dung va can phdi hoc céch
chung song véi nhing sire ép tir phia cdce chinh tri gia cling nhuw tir khu viee kinh té tw
nhan doi meé réng viéc bom tin dung khéng ngirng vao nén kinh té.

Trong tdm cua cuon sach nay nam ¢ lij lugn rang hé théng tai chinh cua ching ta
khéng vin hanh theo cac quy ludt cua Thuyét Thi truong Hiéu qua®, nhiw nhdn thirc phé
bién vé kinh té hién nay. (Thuyét Thi truong Hiéu qud mé ta hé thong tai chinh cia chiing
ta nhwr mét con vt ngoan ngodan, khi khoéng cé su can thiép, né sé ty diéu chinh vé diém
can bang toi ww). Quan diém cua téi la hé thong tai chinh cia chiing ta von bdt én, khéng
hé cé trang thdi can bang é6n dinh va thuwong thién vé huéng tao nén nhing chu ki) biing
vé nguy hai. Toi cting cho rang tinh trang khéng én dinh nay doi héi cde ngan hang
trung wong phadi quan Iy qua trinh tgo tin dung. Tuy nhién, toi ciing ly giai viéc cac chinh
sdch ciia ngan hang trung wong theo thot gian da truet tir muc tiéu binh én cac hoat déng
kinh té sang thai cuc nguoc lai, khuyéch dai cac chu kij biing - vé, lam bat on thém nén
kinh té cua chiing ta.

Cuén sdch ciing chi ra Cuc Dy triz Lién bang My dd truot vao mé thire chinh séch tién
té, tao ra cac chu ky tin dung cuc ky to léon va néu con tiép tuc, mo thirc nay sé lam suy
yeu trién vong cua nén kinh té quan trong va thinh vwong nhat the gion.

George Cooper
Thang 4 nam 2008


note:

1
G101 THIEU

1.1. Chinh sach mat can bang

hirng nidm dau cua thién nién ki nay bi anh huéng tram trong boi cudc khing hoang tin
Ndung doanh nghiép; thuc té nay 14 tan du ctia mot loai hinh tin dung lién quan dén su

biing né thi truong chimg khoan cudi nhirng ndm 1990. Khi khung hoang nay dan ling
xuéng cling 1a Idc sy biing n6é nha dat bat dau va dan da, sy biing nd nay da chuyén thanh
cudc khung hoang tin dung khong thé tranh duogc. Tan suat cua cac chu ky bung - v& da tao
cho cong chting cam giac cac cudc khing hoang tin dung dang ngay cang c6 quy mo 16n
hon va tré nén pho bién hon. Cac chuong tiép theo sé& Iy giai nguyén nhan vi sao cam giac
ay cua cong ching lai ddng.

Cudbi sach, t6i cling dua ra mot sé goi y chinh sach voi hi vong c6 thé buée dau 1am ling
diu chudi cic chu ky biing v chong chéo hién nay. Mau chét ciia nhitng goi ¥ ndy nam ¢
viéc tranh nhitng con séng than tai chinh. C4i gi4 phai tra cho viéc nay 14 sy cho phép hay
tham chi khuyén khich gia ting sb luong cac chu ky tin dung nhoé hon va do6i khi con doi
hoi viéc can thiép nham kim ham viéc mé rong tin dung coa cic ngan hang trung vong. Vi
thé, cdc ngan hang trung wong can phai ngin chin “cic bong bong” gia tai san. Chia khéa
thanh cong cua cic chinh sach nhu trén 14 can c6 dugc sy ung ho can thiét cia chinh sach
tién té can xing; cac bién phap ung pho véi viée ting truong tin dung qua mire cling giéng
khi tmg phé véi sy thu hep tin dung qua muc. Va moi viée hién nay dang nam gitra khia
canh chua sin sang chap nhan cua cc chinh tri gia, cAc cir tri va c4c ngan hang trung vong
chua tim théy loi ich trong viéc trién khai cAc chinh sach 4y. Phan 16n nguyén nhan cho
tinh trang nay chinh la do céc nha kinh té hoc da day chiing ta rﬁng, that khong khon
ngoan va khong can thlet phai chéng lai cac bong bong gla tai san va viéc m¢ rong tin dung
qua muc. Tham chi, néu chung ta ctr ¢ tinh ngu ngdc mudn chim né mét bong bong gia
tai san thi ho cfing da day rang sé khong thé thay dugc bong bong trong giai doan lam phat.
Tuy nhién, ciAc nha kinh té cling da day chting ta rang khi qua trinh giam phat bit dau,
bang mot sé cach nao d6 16p nguy trang bong bong sé bi 16 dién va day chinh 1a thoi diém
thich hop dé cham ngoi cac chinh sach tai chinh va tai khéa2.

Trong nhitg nim gan day, phuong thuec tiép can khong cin bang véi chinh sach tai
chinh va tai khoéa da dugc phat trién thém va dugc miéu ta véi cai tén “mo hinh quan 1y rui
ro”, theo do, cic nha hoach dinh chinh sach da nd lyc dat muc tiéu sém bang cach néi long
chinh sach dé dé phong su suy thoai kinh té, tham chi trudc ca khi c6 bang chung x4c thuc
vé suy thoai. Pé miéu ta chién lugc ndy mot cach chinh x4c nhat c6 18 nén goi né 1a chinh
sach tién té khong can xung.


note:

Piéu méi mé nay cua chinh sich tién té c6 thé duoc bién minh bai nhing nguoi theo
thuyét kinh té chinh théng, Ij thuyét dua trén gia dinh vé céc thi truong tai chinh hiéu qua.
Tuy nhién, thyc té hién nay cho thay c4c chinh sich khong can xing nay vo cliing sai lam,
ching da khong gia ting ty 1¢ ting truong kinh té binh quan cao hon nhu ky vong ma con
dua t6i mire d6 vay tién mat 6n dinh dé rdi két thic véi cac cude khung hoang tin dung bat
ngo.

1.2. Thi truong Hiéu qua - Niém tin nhiéu hon thuc té

Nhiing diém chinh ciia mét hé théng lot - 16 mang tinh canh tranh dwoc miéu ta rat
don gian. Mot hang héa va dich vu déu c6 gid. Tham chi cac logi hinh lao déng ciua con
nguo1i cting coé gia va chiing thuong dwoc goi la “mairc luong”.

Mét nguot sé nhdn dwoc tién cho mén hang ban di va sau dé, diing sé tién nay mua
mén hang anh ta muén. Néu mét mén hang dwoc nhiéu nguoi muén mua, vi du nhur mét
déi giay, thi sé c6 rat nhiéu don dat hang mdéi. Piéu nay sé lam cho gid ca tdng 1én va san
phdm ciing duwoc lam ra nhiéu hon. Twong tw, néu cung ing cia mét san pham, nhw tra
chang han, nhiéu hon nhu cau thi gida ca sé giam xuéng do tac déng cia canh tranh. Tai
mute gia thap, sé cé nhiéu nguoi uéng tra hon va nha san xudt cting sé khoéng san xudt
nhiéu nita. Do dé, gitip cung va cau xac lap dwoc vi tri can bang.

Dieu diing vdi thi truong hang tiéu dung cting diing vdi thi truong cac nhan té san
xuat nhw lao déng, dat dai va von.

Paul A Samuelson(3

Liéu ai c6 thé tranh luan véi 1y 1& trén? Piéu nay duge mot trong nhirng nha kinh té hoc
dang kinh bac nhat thé gioi viét nén va cling chinh 13 nguyén tic cung cau thong thuong.
Khi cau d6i voi mot san pham nao do ting thi gia san pham ay ciing ting, dan téi su gia
ting vé phia cung. Theo thuyét ndy, gia ca 1én xudng sé giit cho cung va cau trong trang
thai cAn bang hoan hao. Chi can suy nghi sau hon, ching ta c6 thé tranh luan nhiéu hon va
thuyét phuc ban than minh tin rang qua trinh nay khong chi tao ra mot trang thai can bang
6n dinh ma con dam bao sy thoa thuan gia ca hop Iy nhat, din dén su phan bo téi vu nguodn
lye. Hon nita viéc phan bo cac nguon lyc kinh té sé dwa dén viéc st dung c4c nguon lyc ning
suat hon va do d@6, 1am cho gié ca ciing thay doi theo. Tat nhién, néu thi truong huéng toi
nhiing thoa thuan t6i vu vé gia di ciing su phan cong nguon lyc hiéu qua nhat thi day ciing
phai 13 trang thai ciAn bang on dinh. Nhirng két luan nay dugc biét dén vai 1y thuyét cua
truong phai thi truong ty do), 1y thuyét 1ap luan ring cac lyc luong trén thi truong can
duoc tu do lam nhing gi ho lva chon. Tinh logic cua truong phai thi truong tu do 1a khi cac
thi truong tu do da dat duoc sy cAn bang t6i wu mot cach ty nhién thi bat ctr sy can thiép
nao vao cac lyc luong thi truong déu khong hiéu qua va chéc chin sé day ca hé thong tur
trang thai cAn bang sang trang thai gan can bang t6i wu. Do d6, 1y thuyét thi truong tu do
pho bién hién nay doi hoi viéc ti thiéu héa hay tham chi x6a bo tat ca cAc hinh thic can
thiép vao hoat dong cua cac qua trinh thi truong.


note:
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Hoc thuyét nay ciing di theo triét 1y vé thi truong hiéu qua trong d6 chi cac ct sdc bét loi
tir bén ngoai méi c6 kha ning day thi truong ra khoi trang thai téi vu ty nhién cua minh va
nhu dinh nghia thi mét hé théng hudng t6i trang thai cAn bang khong thé ty sinh ra cic tac
lyc mang tinh mat on dinh dé c6 thé day nén kinh té ra khoi trang théi cAn bang.

1.3. Mot thu thuat nho

Bay gio hay doc lai doan van sau cta Samuelson, lan nay hay cht y dén y tir cta cau cudi
cung:

Diéu diing vdi thi truong hang tiéu dung cting diing vdi thi trieong cua cac yéu to san
xuat nhw lao déong, dat dai va von.

DPoan nay c6 mot Iy giai rat thuyét phuc vé cach sy can bang duoc thiét 1ap trong thi
truong hang hoa, nhung thi truong lao dong, dat dai va vén thi khong thé suy luan co ché
thiét 1ap su can bang nhu vay. Péi véi nhitng thi truong nay, ching ta can c6 dugc nhitng
chung ctr xac thue. Thu thuat logic nay rat hitu ich trong qué trinh giang day vé kinh té: dau
tién chiing ta gia dinh rang thi truong hang héa hiéu qua va sau d6 bi danh lira dé tin rang
day 1a nguyén tic chung ap dung cho tat ca cic thi truong. Su sup d6 cia Northern Rock va
Bear Stearns(® cho thiy s& khong than trong khi chip nhan gia dinh ban chét thj truong
von 6n dinh.

1.4. Thi truong hang hoa xa Xi

Chting ta c6 thé dé dang tim ra mét vi dy trai nguoc véi thi truong theo dinh huéng
cung cau cua Samuelson. Trong thi truong my nghé va hang hoa xa xi, cau cua thi truong
thuong xuyén xdo dong boi vi cung khong thé ting du dé dap tng cau mot cach hiéu qua: Ai
s& tra 140 triéu do-la cho buc hoa cia Jackson Pollock néu cung c6 thé du @4p tmg cau?
Cum tir “tiéu thu dang cht ¥ (conspicuous consumption)” do nha kinh té hoc Thorstein
Veblen ding dé miéu ta nhitng thi truong cé cau ting manh hon so véi gia. Hoc thuyét coa
Veblen chi ra rang, thi truong cho cic mit hang c6 gia cao, gia nay dugc déng ddo céng
chiing danh gi4 1a cao, thi chinh mirc gia cao sé tao ra cau ting cho san pham dé. Veblen
cling bién luan rang sé tién mot nguoi bo ra dé mua cac hang hoéa gia cao (hang héa xa xi)
phat di tin hiéu vé tinh trang kinh té ctia ngudi d6(8). Veblen 1a nha kinh té hoc thuan tty
vé hang hoa xa xi - nhitng mat hang ma néu ban so hitu chting, chic chin ban s& muén
khoe v41 moi nguoi.

That may man cho nhirng gido d6 sting tin cua Thuyét Thi truong Hiéu qua khi ho c6 thé
bo qua quan diém cua Veblen nhu mét méo mé nho nhoi trong toan bo thi truong luén dap
lai mdi muec ting gi v6i cac hanh dong 1y tri. Do vy, c6 thé néi, tham chi v4i mue gii 140
triéu do-la thi thi truong d6i vai cac bire hoa ciia Jackson Pullock cling khong thich hop dé
suy rong ra trén toan bo nén kinh té.


note:
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1.9. Khi khong xay ra tinh trang - Cung dinh hudng cau

Trong khi thi truong dbi véi hang hoa xa xi ¢é thé duoc bé qua vi chting khong phu hop
nhiéu vé mit kinh té thi van c6 nhiéu thi truong quan trong hon ciing khong tuan theo quy
luat cung cau nhu Samuelson mo ta. Trong khi Veblen chi ra cac truong hop it gip khi gia
cao day cau cao thi ching ta cfing c6 thé cAn nhac nhiéu hon dén truong hop thuong gip
trong d6 cung thap hoic giam lai c6 tic dung khuyén khich cau ting.

Thi truong dau hién nay 1a mot vi dy, cung thiéu hut 1am cho cau c6 tinh chat dau co
ting 1én. Trong khi khach hang mua dau dang giam luong mua cua ho xuéng dé déi pho voi
tinh trang thiéu hut nguén cung va gia ca ngdy cang cao thi cic nha dau co (dau tu) trong
nganh dau khi lai di theo xu huéng nguoc lai, ho ting mua lén.

Quan sat vé cach khach hang va nha dau tu phan ung khac nhau ddi véi viée thiéu hut
cung cho chdng ta goi ¥ ban dau rang, co ché thi truong van hanh trong cic thi truong tai
san hoan toan khac bigt vé co ban voi nhimg quy luat chi phoi trong céc thi truong hang
héa va dich vu. Anh huong nay khong chi gi6i han voi thi truong dau mo bét thuong hién
nay: Liéu c6 ai sin long dau tu vao c phiéu ctia mot cong ty neu ctr méi khi gia ¢6 phiéu
ting trén mot me nhat dinh, cong ty d6 lai phat hanh thém c6 phiéu nita?

Nhu mét quy luat, khi dau tu, ching ta tim kiém cac tai san c6 gi4 tri khan hiém, nhiing
tai san cung khong thé ting dap ung kip cau. Nguoc lai véi nguyén tic co ban rang cung co
thé thay doi d4p tmg lai nhirng thay doi tir phia cau, bat ky khi ndo du tu véi hi vong kiém
161, chiing ta s& tim kiém gi4 tri khan hiém.

Trong mot chimg muyc nao dd, c6 thé coi nhitng thay d6i trong gia tai san 1a mot tin hiéu
chung to mrc khan hiém cua tai san d6 ting 1én hay giam di, ching ta c6 thé thay thi
truong tai san phan ung theo mot cach tuong tu d6i véi thi truong cic hang hoéa tiéu thu
dang cht ¥ ciia Veblen. Truong hop cua Veblen chi don gian 1 gia ca cao 1am cho cau cao,
nhung trong thi truong tai san, ti 1¢ thay doi gia sé& kich thich cau dich chuyén.

Thong thuong, trong thi truong tai san, cau khong kich thich cung ma tinh trang thiéu
cung s¢€ kich thich cau. Tuong tu, gia tang c6 thé la tin hiéu cho biét viéc thiéu cung va do
do6 da tao ra cau bo sung hoic nguogc lai, gia giam 1a dau hiéu du cung dan dén giam cau.

1.6. Gioi thiéu Thuyét Thi truong Hiéu qua

Péi v6i cac nha kinh té hoc, tAm quan trong cua thi truong hiéu qua khéng nam tryc tiép
& co ché dinh gia ma ¢ kha ning co ché dinh gia c6 thé téi da hda san luong kinh té thong
qua viéc phan cong nguén lic hop 1y. Cac chuyén gia tai chinh lai tap trung nhiéu hon vao
viéc dinh gi4 cac san pham duoc trao do6i. Ly thuyét tai chinh da tinh loc va mé rong nhing
ham chua cua hiéu qua thi truong thanh moét nhém cic quy luat boé sung nham miéu ta
cach thi truong phai hoat dong nhu 1a hé qua cua tinh hiéu qua cia chinh chang.

Thoéng diép chinh cia Thuyét Thi truong Hiéu qua 1 gia ca cic loai tai san lic ndo va ¢



ddu cling phai 12 gi4 chuan. Diéu d6 ndi 1én rang,bat ké gia ca thi truong ngay nay ra sao
thi n6 van phan 4nh chinh x4c gi4 trj thuc cua tai san, dya trén cac diéu kién kinh té hién
tai va dy do4n nhitng diéu kién do6 dién bién ra sao trong tuong lai. Theo 1y thuyét tai chinh
nay, bat cir su thay ddi gi4 tai san nao cling déu do “ct séc” tir bén ngoai gy ra. Déi véi
truong phai thi treong hiéu qua thi sy thay di gia ca cd dinh trong thi truong tai chinh 13
két qua thi truong iy phan tng lai dong thong tin méi ¢6 dinh.

Thuyét Thi truong Hiéu qua khong c6 chd cho viée thoi phong hay chAm né bong bong
gi4 tai san. Theo gia thuyét nay, sy dao dong gia tai san tu do thuong duoc coi cac bong
bong 1a su d4p lai ctia chinh cic thi truong trude su thay ddi cua cic yéu té co ban. Nhimng
nguoi khong thude nganh tai chinh c6 thé sé& ngac nhién khi biét mét nhém cic nha nghién
ctru van dang nd luc chung minh sy dinh gi4 cua thi truong c¢6 phiéu NASDAQ phan 4nh
chinh x4c gi4 tri thuc cta thi truong qua giai doan goi 12 bong béng NASDAQ. Péi véi
nhirng nha nghién ctu nay, chi sé phirc hop NASDAQ c6 gia chinh x4c 14 1140 vao thang 3
nam 1996, ciing cb gia chinh xac la 5048 vao thang 3 nam 2000 va vao thang 10 nam
2002, lai tré vé gia 1a 1140. Nhirng léch lac trong tu duy doi hoi phai hién thuc héa cac muc
gi4 nay lam s6i mon 1ong tin, nhung nhimng léch lac nay xét cho cing cling 1 nham bao vé
cho Thuyét Thi truong Hiéu qua.(2

Y tuong cac thi truong luén duoc dinh gia chinh xac da duy tri mét 14p luan chéng lai
viéc ngan hang trung vong chim noé cic bong bong gia tai san. Tuy nhién, diéu la 1 khi gia
tai san bat dau giam thi khong hiéu sao gia ca moi thap hon ngay lap ttc duoc coi 1a khong
chinh x4c va nguoi ta lai yéu cau cac nha hoach dinh chinh sach phai c6 dong thai sira doi.

Mot két qua thu vi khac cua Thuyét Thi truong Hiéu qua 1a c6 thé sir dung thuyét nay dé
suy ra phuong thuec gi4 tai san thay doi, va diéu nay cho phép tinh to4n gin nhu toan bo
x4c suat phan phéi loi nhuan tiém ning cia tai san trong tuong lai. Pang budn 12 phan phéi
vé mat 1y thuyét nay c6 vé khéng phu hop véi thuce té coa thi truong tai chinh, noi trén thuc
té c6 xu hudng tao ca dong doanh thu tich cuc va tiéu cuc & muc siéu tuong khong thé giai
thich duoc bang cAc m6 hinh théng ké ctia Thuyét Thi truong Hiéu qua. Mau thuén gitta
nhimg théng ké 1y thuyét theo du doan cua thuyét thi truong hiéu qua véi nhirng quan sat
trong thi truong tai chinh thye té duoce biét dén véi tén goi 1a van dé “dudi phan phéi béo”
(fat tails)®.. Mot vi du vé fat tails da x4y ra va gdy nén nhirng thua 16 16n cho mét trong céc
quy phong ho (hedge fund — con goi 14 quy dau co) 16n nhat thé gigi. Mot vién chuec tai
chinh cua quy @3 miéu ta nhirng thua 15 nay 1a do quy chiu hau qua tiéu cuc cia “25 bién c6
léch chuan trong nhiéu ngdy véi ciing mot mae.” That khoé dé truyén tai nhimng thua 16 1éch
chuan cua 25 bién c6 lién tuc nhau, tuy nhién, t6i da uéc tinh so bo xac suat cua chiing la:

000000000000000000000000000000000000000000000000000000000O0000000C

Vé mit thong ké, mot cap 25 bién cb léch chuan khong phai 1a mot vi du vé sy kém may
man, nd chinh 13 vi du vé su yéu kém cia khoa hoc va théng ké. Nhirng tuong nhu khong
thé nhu trén rd rang thuoc vé linh vye cia Doughlas Adams(?. Néu nhitng 25 - truong hop
sai 1éch tiéu biéu nay duoc x4c dinh 1 duy nhat thi c6 kha ning d6 chinh 1a sy khong nhat


note:
note:
note:

quan giira thye té va du doan, vé mat Iy thuyét, nhung tinh khéong chic chin vé mit thong
ké tai chinh 13 hién tuong thuong gip. Thi truong tai chinh hang ngay thay d6i theo cach
khong thé 1y giai don gian bang gia thuyét cua chiing ta vé phuong thtc hoat dong cua céc
thi truong nay.

Tuy nhién, khéng tinh dén v6 sé bang chung doi nghich thi Thuyét Thi truong Hiéu qua
van cb nén tang 1a sy danh gia hé thong tai chinh mot cich thong thuong, gia thuyét chinh
phu thudc vao cach chiing ta dinh huéng chinh sach tién té va khuén kho cong viéc dua vao
dé xay dung cac hé théng canh bdo rui ro tai chinh ctia minh.

1.7. Chiing ta co mot ly thuyeét hiéu qua hon

That may 1a c6 mot Iy thuyét khac vé cach cac thi truong tai chinh hoat dong, d6 1a mot
1y thuyét hoan toan c6 kha ning 1y giai cuéc khung hoang tin dung ching ta dang chtung
kién hién nay, va chi can suy nghi d6i cht, né c6 thé 1y giai ca cac biéu hién that thuong
cua thi truong tai chinh. Ly thuyét ma t6i muén ndi dén chinh 13 Thuyét vé Tinh Bat 6n Tai
chinh, do nha kinh té hoc nguoi My Hyman P Minsky phat trién. Mlnsky xay du:ng y tuorng
nay tir mot nha kinh té hoc vi dai khac la John Maynard Keynes, tac gia ciia cuon sach noi
tiéng “Ly thuyét chung vé Viéc 1am, L3i suat va Tién t&” (The General Theory of
Employment, Interest & Money, xuat ban nim 1936). Ly thuyét [ctia Minsky] dwa ra mot
phan bién toan dién vé ¥ tuong thi truong hiéu qua.

Trong s6 bo suu tap nhing cuén sach kinh té hoc cii ky cia minh, t6i c6 mét cudn cua
tac gia Hyman Minsky viét ndm 1975 voi tya dé rat gian di: “John Maynard Keynes”. Ban
thao cudn sach nay gio khéng con in nira, @3 duge dong diu trén, dudi va trong bia véi
dong chit “PA LOAI” bang muc doé sang mau. Theo nhitng dong chir nay thi cubén sach xuat
xt tir Thu vién tinh va thanh phé Erie (Erie City va County Library), Pennsylvania, noi né
da nam im 4ng, khong duoc ai doc toi tir nim 1977.

“P3 loai” 1a mot tir cong bang diing dé miéu ta cach cong ddng kinh té va tai chinh, cho
dén thoi gian gan day, ddi xtr véi Thuyét vé Tinh bat 6n Tai chinh cua Minsky va quan diém
chéng lai Thuyét Thi truong Hiéu qua cia Keynes. Tuy nhién, nhiing réi loan tai chinh gan
day da lay dong long tin ctia mot s6 nguoi va thuat ngir “Khoanh khic Minsky” da tro nén
pho bién trén cac mit bdo nhu mét cym tir miéu ta thoi khac khi mét chu ky tin dung dot
ngot chuyén tir thai cure mo rong sang thu hep.

Trong cac chuong tiép theo, toi hi vong c6 thé gitp nhiéu doc gia hiéu hon vé su sang
suét cia Minsky va chi ra cac qué trinh ma Minsky minh hoa da dé dang phu hop véi hanh
vi ctia cAc thi truong tai chinh thuc té ra saod2), Pong thoi, t6i ciing tap trung l1am rd mot
s6 su khong nhat quan vé mit logic gay ra cac tranh luan hién nay vé cic van dé cua chinh
sach vi mo, va 1y giai tai sao nhitng su khong nhat quan giy ra chinh sach tién té bat 6n.

1.8. Yéu t6 bén trong hay bén ngoai?
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Sy khéc biét co ban gitta Thuyét Thi truong Hiéu qua va Thuyét vé Tinh Bat 6n Tai chinh
cia Minsky chinh 1a cau hoi diéu gi 1am cho gi4 ca trong thi truong tai chinh thay d6i. Nhu
da thao luan thi Thuyét Thi truong Hiéu qua ndi rang céc thi truong thay doi mot cach ty
nhién cho t¢i khi dat duwoc diém can bang va sau khi dat d@n muc can bang thi n6 s& ¢ trang
thai bat dong cho dén khi bi mét sy kién méi, bat ngo va tir ngoai tic dong dén. Diéu dang
cht ¥ ¢ day chinh 1a ngoai lic tidc dong lam cho thi truong tai chinh thay dbi. Nguoc lai,
Thuyét vé Tinh Bat 6n Tai chinh cua Minsky cho rang thi truong tai chinh tu né c6 thé tao
ra ndi luc, gay ra cac lan s6ng mé rong tin dung va lam phat tai san theo sau cac lan s6ng
thu hep tin dung va giam phat tai san.

Ngu ¥ cua Minsky chinh 13 céc thi truong tai chinh khong tu t6i wu hda hay 6n dinh va
chic chan sé khong dan dén su phan cong nguon luc t6i vu mot cach ty nhién. Tém lai,
cling giéng nhu 1y thuyét cia Keynes da thye hién truée ddy, quan diém coa Minsky phan
béc lai nhirng nguyén 1y nén tang cua thuyét kinh té chinh théng theo truong phai thi
truong tu do hién nay.

Viéc tra 101 cAu hoi Minsky dting hay sai nam ¢ viéc xac dinh duoc cic qua trinh, cac yéu
t6 bén trong cua thi truong tai chinh c6 thé du manh dé day thi truong ra khoi diém cin
bang vén cb cua né hay khong. Néu xac dinh duoc nhirng qua trinh nhu vay thi sau d6 c6
thé loai bo Thuyét Thi truong Hiéu qua cling véi viée chap nhan quan diém moi vé cach
ching ta ap dung c4c chinh sach kinh té vi mé.

Hai luc luong gy bat 6n do noi luc da duoc trinh bay, va ching gom: cung, hay mirc do
khan hiém ma theo d6 tré thanh dong luc cua cau trong thi truong tai san va nhing thay
doi trong gia tai san véi tu cach 14 dong luc cua cau tai san. Phan 16n noi dung con lai coa
quyén sach sé& di theo ¥ tuong ciia Minsky va tap trung vao viée Iy giai cac yéu té giy bat on
to 16n trong noi bo hé théng nganh ngan hang va qua trinh tao tin dung.

1.9. Quy thi truong tieén té - Mot hé théng ngan hang thu nho

O My, cac quy twong hd thi truong tién té 1a mot nét chung cua linh vue tai chinh. Cac
quy nay goi 1a cac quy “dd-la 6n dinh” va duoc hinh thanh giéng nhu cAc tai khoan vang lai
cta cic ngan hang truyén théng.

Déi v6i cac nha dau tu, nhimg quy thi truong tién té do-la 6n dinh van hanh gidng véi
cAc tai khoan ngin hang thong thuong. C6 thé nop hoic rat tién ra khoi cac quy hang ngay
va bat ct phan tién ndo con lai trong quy cling s& duoc tinh 13i suit theo ngdy. Ciing nhu
cac tai khoan ngan hang khac, cac nha dau tu vao quy thi truong tién té d6-la 6n dinh
mong mudn lay lai s tién ho da gri vao quy cong véi 1ai suat. Céc tai khoan ngan hang
khong dugce dé xay ra tinh trang thua 156 hay mat kha ning tra lai tién coa nguoi giri theo yéu
cau thi ddi véi cdc quy nay viéc thua 16 hay khong thé hoan tra lai tién cho nguoi dau tu
theo yéu cau cfing 1a viéc khong thé chap nhan.

Muc tiéu cta cac quy thi truong tién té dong do-la 6n dinh 1a cung cip cho cic nha dau



tu mot ti 16 1ai suat chi d6i voi nhirng tai khoan tién goi dai han, déng thoi ciing cho phép
nha dau tu tiép can nhanh chéng sé tién cua minh.AL)

1.9.1. Cac quy tién te do-la 6n dinh hoat dong nhu la cac ngan hang

Mot thuat gia kim tai chinh nho nho dé dem lai cho c4c nha dau tu ca 1i suat cao va kha
ning tiép can tién nhanh chéng hoat dong nhu sau: nhiéu nha dau tu nho Ié coi cic quy
giéng nhu mot tai khoan tién gui ngan hang, c6 thé giri va rit cac khoan tién nho ra hang
ngdy. Trong hau hét thoi gian, cac khoan tién giri vao va rat ra cia cic nha dau tu bu trur
cho nhau, 1am cho tai san cua ca quy 6n dinh tir ngdy nay qua ngay khac. C4c nha dau tu
nho 1¢ chi ¢ thé nhan thiy cic dong tién van dong cb dinh, trong khi cAc nha quan Iy quy
lai thay tinh trang & dong von. Nhitng ngudi quan 1y nay c6 thé sé tinh toan duoc mirc trung
binh cta cac ludng luan chuyén tién té cua quy sao cho dam bao loi ich cua cic nha dau tu.

Thuong thi mét phan nhoé trong bang can dbi cua quy duoc gitr & tinh trang sin sang
trong moi thoi diém. Phan nho nay duoc st dung dé dap ung su thay doi thuong xuyén
trong s tién gui va rat cua cic nha dau tu. Phan tién con lai s& duoc cho vay thong qua thi
truong tién té thuong mai, thuong 13 cac khoan vay c6 ky han vai thang. Bang viéc cho vay
tién v6i thoi han dai hon, ciAc nha quan Iy quy c6 kha ning kiém duoc ti 1¢ 1ai suat cao hon
cho khach hang. Két qua 1a cac c6 dong duoc huong loi tir viée c6 thé tiép can nhanh chéng
toi tién ciia minh va dwge hudng ti 16 13i suat tién gui theo thoi han cao hon.22) Co ché nay
van hoat dong rat hiéu qua néu khong xay ra tinh trang nhiéu nha dau tu quyét dinh doi rat
tién cling mot thoi diém.

1.9.2. Cac muc tiéu déi nghich

Hang ngdy, nhimg quy nay tinh toan ti 1¢ 13i suat trung binh kiém duogc tir cdc khoan
cho vay va tir nhitng tinh to4n nay c6 thé tinh duoc ti 18 13i suat ma quy c6 thé tra cho cac
nha dau tu. CAc nha dau tu va cac nha dau tu tiém ning cia quy c6 thé giam sat ti 16 nay
hang ngay. Viéc giao dich cua quy thi truong tién té¢ My 12 mot nganh cong nghiép canh
tranh khéc liét, tao 4p luc budce cac nha quan 1y quy phai dwa ra ti 16 13i suat cao nhat cé thé.
Nhitng quy dua ra ti 1¢ 1ai suat khong canh tranh s& bi cAc nha dau tu rat tién va chuyén
sang cac quy cua d6i thu co ti 16 13i suat cao hon.

Thi truong tién té, phan 1on 14 thi truong no, kiém 13i suat cao nhat bang cich cung tmg
cac khoan vay véi thoi han dai nhat cho cic nha dau tu kém tin cay va c6 chat lugng thap
nhét. Ap lyc tim kiém loi tte thi truong tién té cao da thuc diy cac nha quan 1y quy huéng
toi chién lugce cho vay mao hiém. Nhung chién luoc ndy o rang da mau thuan tryc tiép véi
cam két cua quy thi truong tién té 1a hoan tra tién va 13i suat cho cic nha dau tu ma khong
phai chiu rui ro mat trang.

1.9.3. Hién tuong rat tien o6 at
Trong truong hop mot trong sé cac quy thi truong tién té nay c6 khoan cho vay khong
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thu hoi dugc thi giAm doc quy phai tinh toan ti 1¢ 1i suat thue sy d6i vai khoan cho vay do
1a Am - sau d6 dan trai khoan thua 15 nay 1én phan con lai va phan b6 thua 18 d6 ra theo ty
16 voi tit ca cAc khoan tién gui trong quy. Do do, chi mot khoan cho vay nho khong thu héi
duoc s& lam giam loi tire binh quan cua ca quy mot cach dang ké; diéu nay thic diy cac nha
dau tu rat tién ra khoi quy. Hau qua cia dong thai rat tién nay 1a nha quan 1y lai bi buoc
phai t4i phan bo sb thua 15 trén sé luong it hon nita cc nha dau tu. Cac nha dau tu trung
thanh gio day s& phai chiu ti 1¢ 13i suat tham chi con thap hon dan téi nhiéu nha dau tu
quyét dinh roi bo quy va ty 1¢ thua 13 lai duoc phan bd ning né hon 1én mét sé it cac nha
dau tu thyc sy trung thanh. Bat dau 1a sy v no nho anh huong dén mot phan khong dang
ké cua tai san quy, sau d6 nhanh chéng tro thanh vong xody rat tién. Két qua 1a chi c6 mot
s6 it cac nha dau tu phai chiu toan bo thiét hai - trong thi truong tai chinh, sy trung thanh
thuong khong dugce dén dap.

Su v& no tin dung nho c¢6 kha ning chuyén thanh sy sup d6 cia ca quy 1a mot vi du vé
tinh bat 6n ¢6 hitu khi mot t6 chure c6 gang két hop cac muc tiéu khéng phu hop nham dam
bao tra lai von cho nha dau tu trong khi lai dat nguon von ay vao cac hoat dong rui ro.

Tb6i vira m6 ta qua trinh gay bat 6n qua din chung vé cic quy tuong hd thi truong tién té.
Tuy nhién, day 1 van @& chung cho toan bo hé théng ngan hang huy dong tién gui. Cac
khung hoang vira qua ¢ ngan hang Northern Rock cia Anh va ngan hang Bear Stearns cua
My ciing di theo kich ban rat tién giri 6 at nhu vay. Nhiing t6 chtrc ndy giéng tat ca cic ngan
hang van 1am, hua tra lai nhitng khoan tién gui d6 theo yéu cau nhung cting thoi diém d6
cling cho vay khoan tién gui ay, 6i khi trong mot khoang thoi gian dai dén 30 nim duéi
dang c4c khoan cho vay nhiéu rii ro. Mot khi nhirng nguoi gui tién bat dau nghi ngo ngan
hang d6 c6 dau hiéu thua 16 va nhitng nguoi gui tién khac c6 thé da nhanh chan hon ho, rt
tién trude roi thi day chinh 1a phat sting bao hiéu tinh trang ruat tién 6 at(3),

Mau thuan co ban giita viéc dam bao hoan von trong khi van sir dung Von do dau tu mao
hiém chinh 14 nguyén nhan dan t6i bat 6n tai chinh. Hién tuong rat tién 6 at rd rang da vi
pham nghiém trong Thuyét Thi truong Hiéu qua va van chua c6 Iy thuyét kinh té chinh
thong hay ly thuyét thi truong tai chinh nao thyc hién cac nd lyc két ndi cac qua trinh nay
vao trong mo hinh vé hanh vi thi truong cia minh.

1.10. Bo nho va Nguy co

Hang trdm ndm qua, nguoi ta 3 hiéu rd vé tinh trang rit tién 6 at, nhung sy hién dién
cta tinh trang nay van bi cic hoc thuyét tai chinh va c4c hé thong tai chinh day rui ro bo
qua. Vé phuong dién to4n hoc, né cd thé duoc m6 hinh héa s dung qué trinh phan héi tich
cuc. Cac hé théng phan hai tich cuc 14 cic hé thong trong d6 mot bién cb xay ra sé kéo theo
bién c6 twong tu xay ra trong tuong lai gan; hién tuong cdc nha dau tu rat tién ra tai thoi
diém hién tai sé 1am cho trong tuong lai ngdy cang c6 nhiéu nha dau tu rat tién hon.

Qua4 trinh phan hai tich cuc yéu cau céc bién cb dién ra trong hién tai va tuong lai bi anh
hudong boi qua khar, do 1a 1y do c6 thé goi chting 1a mét dang bo nhé. Kha nang cac bién co
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trong qua kht ¢ hoic khong anh huong dén cic su kién twong lai cung cip mot cach khac
dé x4c dinh su khéac biét gitta Thuyét Thi treong Hiéu qua va Thuyét vé Tinh Bat 6n Tai
chinh. Téi sé& Iy giai sau nhung mot yéu té quan trong ctia Thuyét Thi truong Hiéu qua
chinh 14 ¥ tuong sy thay dbi tiép theo trong gia tai san phai chic chin 1a ngdu nhién va do
d6 cling khong bi anh huong bai bat ct su thay doi gia tai san nao trude d6. Dua vao diéu
ndy, cac nha phan tich tai chinh c6 thé xay dung uéc luong cAc phan phéi xac suit vé dong
thai gia tai san trong tuong lai. Pén luot minh, cic phan phéi x4c suat nay lai cho phép
phat trién cac hé théng do luong rui ro tai chinh ma dwa vao do, cic ngan hang, cic nha
phan tich, cac t6 chire xép hang tin dung va cAc nha lap quy tin tuong.

Nguoc lai voi cae nguyén tic cua tinh hiéu qua thi truong, néu céc thi truong tai chinh
hoat dong theo kiéu bo nhé chi phéi va tham chi ¢ mot xu hudng nho lip lai cAc hanh
dong hién thoi thi c4c hé thong do luong rui ro cling sé dwa ra mot cach khong day du cac
rui ro thyc sy cua hé thong tai chinh. No6i cach khac, xay dung hé thong rui ro tai chinh trén
nén tang Thuyét Thi truong Hi¢u qua yéu cau nhung hé thong nay phai bo qua céc kich ban
nhu hién tuong rit tién 6 at xdy ra. Do d6 vé ban chat c6 thé noi cac hé théng canh béo rui
ro cta ching ta duoc tao ra dé hoat dong chi khi khong duogc yéu cau.



2
CAC THI TRUONG HIEU QUA VA
CAC NGAN HANG TRUNG UONG?

“Co ba phat kién vi dai tir khi bat dau lich su: lra, banh xe va
ngan hang trung vong.”

Will Roger, nha binh luan xa héi
va nha viét van hai huée cia My, 1879 - 1935

2.1. Ai clng s6 hitu mot ngan hang trung uong

Nén kinh té hién dai ndo cling c6 mét ngan hang trung wong. My c6 Cuc Dy trir Lién
bang, Anh c6 Ngan hang Trung vong Anh, chau Au ¢6 Ngan hang Trung wong chau Au méi
thanh 1ap va Nhat c6 Ngan hang Nhat Ban. Nhitng ngan hang trung vong nay 1 cac t6 chuc
hing manh nhét trong thé giéi hién dai. Cac dong thai cua chiing quyét dinh 13i suat chiing
ta kiém duogc trong c4c tai khoan ngan hang va chi phi cua tai san cam cé no. Nhimg dong
thai nay anh huong mot cach gian tiép dén gia tri vé nha cira, tién tro cip va chi phi cho cac
nhu yéu pham hang ngdy cua chiing ta. Cc quyét dinh chinh sich cua ching cé kha ning
thiic day ting truong kinh té hoic suy thoai. Nhirg quyét dinh nay tao cac co hoi viéc 1am
hay tham chi c6 thé anh huong dén két qua bau ct.

Khi quan 1y dang dan, chinh sich cia ngan hang trung vong cé thé thic day thanh tyu
kinh té, nang cao muc séng ngudi dan. Khi quan 1y sai 1am thi cc ngan hang trung wong co
kha ning chAm ngoi cho suy thoai kinh té, giam phat, dinh lam, réi loan tai chinh hay tinh
trang siéu lam phat nhu chting ta thiy ngay nay ¢ Zimbabwe va ¢ Ptc nhirng ndm 1920
kéo theo sy sup do cua xa hoi va kinh té.

Khong hé qua 1o khi néi nhitng nguoi dung dau cac ngan hang trung uong c6 kha ning
kiém soat cudc séng hang ngay nhiéu hon tit ca c4c chinh tri gia ngoai trir mét sé it céc
quan chire cip cao dan cir™. Mic du vay, cac théng déc ngan hang trung vong van duy tri
tach biét v6i cac can dbi va kiém soat cua hé thong dan chi. Khong dau trén thé gidi nhimg
ngudi dung dau cic ngan hélng trung vong lai dugc dan ching bau cu tryc tiép va ngay khi
duoc chi dinh vao vi tri nay, ho thuong ¢6 xu hu:ong lam viéc theo cach cua minh va tranh
bi anh huong boi cac ap lyc chinh tri. Ngay nay, viéc thiét 1ap co ché quan 1y ngan hang
trung uvong nam ngoal su kiém soat cua chlnh phu dugc bau cir duge coi 1a mot trong nhimng
diéu kién tién quyét tao thanh cong cho nén kinh té tu ban.

Trong nhitng nim gan day, nguorl ta cang ngay cang nhan thue r6 hon tim quan trong
cia ngan hang trung vong dbi v4i on dinh kinh té. Ti 1¢ 14i sut ciia ngan hang trung uong
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hién nay dugc thong tin thuong xuyén trén cic ban tin t6i va do d6 cling thong tri trén
trang kinh té cua cic bdo. Nhom cAc nha phén tich tai chinh tham chi con str dung nhiing
phat biéu vé van nhit cua cic vién chtre ngan hang trung vong cap cao dé 1y giai cho viée
bién cic rung cay tuoi tot thanh ddi troc trong nhimg bao céo vo6 vi.(3! Nhirng nha kinh
doanh nganh ngan hang va quan 1y quy, bao gom ca nhiing nguodi quan 1y tro cap cia chiing
ta, da mao hiém hang ti d6-la c4 cugc xem ngan hang trung vong sé& diéu chinh céc chinh
sach ra sao trong tuong lai va doi khi ho thadm chi con danh cugc xem ngir diéu trong cac
bai phat biéu cia ngan hang trung uong sé dugc diéu chinh nhu thé nao.

2.2. Gia tang roi loan

Bo qua tam quan trong ciia nhirng co quan nay va sy khao sat ki ludng vé co ché 1am
viéc, nhan thirc vé vai tro cua cic ngan hang trung wong trong dan chdng van con rat mo
ho. Rat it nguoi hiéu vi sao cdc ngan hang trung wong thay doi ti 16 13i suat hoac c6 thé 1y
giai tAm quan trong cua tinh doc lap, khong bi kiém soat vé mit chinh tri cia ngan hang
trung vong. Va dang ngac nhién 1a tham chi trong s cic chuyén gia tai chinh va c4c nha
kinh té hoc, cfing c6 rat it nguoi c6 thé 1y giai thoa dang tai sao ngan hang trung vong lai
ton tai. Lai cang it nguoi hon nita c6 thé noéi ro rang diéu gi 1am nén mot chinh sach ngan
hang trung vong hay hoac do.

2.3. Khac biét quan diém

Bo qua muc dich va cac phuong phap thuc hién cia cac ngin hang trung vong 1a diéu c6
thé tha thu; tham chi chinh ban than cac thong ddc ngan hang trung vong ciing khong thé
dong thuan véi nhau vé muc tiéu ho dang theo dudi va cach thire dat muc tiéu do. Ngay nay,
hai ngan hang trung vong hiing manh nhat 14 Cyc Dy trit Lién bang va Ngan hang Trung
wong chau Au. Hai co quan nay déu c6 muc tiéu chung 14 dat dwge sy binh 6n gia ca. Tuy
nhién, sy déng thuan nay doéng thoi cling hé mé phuong phap theo duéi muc tiéu chung
khac nhau cua ho. Ngan hang Trung wong chau Au ludn cho viéc thiét ké cac chinh sach
tién té can tap trung vao phia cung tién. Tai cAc cudc hop bao hang thang, cic quan chirc
cia Ngan hang Trung vong chiau Au nghiém tac bao cio céc sb liéu M3 mai nhat4), ghi lai
ti 1¢ ting truong tién té cuia EU. Ngan hang Trung vong chau Au ciing lién tyc khing dinh
nhing sb liéu nay 1a co so @ ho quyét dinh vé phuong thire va thoi gian thay doéi ti 16 1ai
suat; cung tién ting qua cao thi 1i suat phai ting 1én, khi cung giam thi 13i suit ciing cin
duoc giam xudng. O phia bén kia bo Pai Tay Duong, trong c4c vin phong cua Cuc Du trit
Lién bang My lap luan c6 1& khac biét doi chit, & @iy nguoi ta cho rang sb liéu M3 khong
can thiét, khong dang ghi chép lai va chic chin khong nén sir dung dé hoach dinh chinh
sach.(58) Kiém soat chinh séch tién té 1a nhiém vu cua ngan hang trung wvong, nhung théng
doc cAc ngan hang trung vong thuong khong dong thuan vé cia yéu t6 1am thay d6i luong
cung tién. Sy bat dong trong nhan thuec vai tro cia ting truong cung tién trong chinh sach
cia cAc ngan hang trung vong 1a mot dau hiéu cho thiy nhiing chuyén gia trong nganh
cling khong thé hiéu dugce hét myc dich cia cic ngan hang trung uvong. Khiém khuyét nay
nay sinh xuat phat tir mot sy tin tuong vo diéu kién vao cac quan diém cua thi truong hiéu
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qua ma toi sé giai thich sau day.

Hon mot théap ki phan tich cac chinh sach cua ngan hang trung wong trén ca hai bo Dai
Tay Duong, t6i tin cac yéu to khac biét trong chién luge chinh sach cua Cuc Du trir Lién
bang va Ngan hang Trung wong chau Au c6 thé dugc minh hoa nhu sau.

Cyc Dy trit Lién bang Hoa Ki khong tin rang c6 sy ting truong tién t¢, tao tin dung hay
lam phét tai san vuot mue. Tuy nhién, ho lai tin c6 thé cac bién sé nay dang thap dudi muc
chip nhan duoc. Két qua 13, chinh sach tién té ctia Cuc Dy tritr Lién bang duge mo ta 1a mot
phan ma trong do chinh sach dugc sir dung tbi da dé tranh hoic ngin chan thu hep tin dung
hay giam phat gia tai san nhung khéng duoc st dung dé tranh viéc mo rong tin dung hay
lam phét gi4 tai san. Ly thuyét nay dugc cd dong trong ¥ tuéng khong x4c dinh dugce bong
bong tai san trudce khi né vo tan, va chi khi 4y, cac ngin hang trung wong maéi c6 thé va nén
c6 dong thai can thiép.

Nguoc lai, Ngan hang Trung vong chau Au lai tin ting truéng cung tién c6 thé vuot
murc; diéu nay phu hop véi sy tao thanh tin dung vuot mire va cling phtt hop véi viéc lam
phat tai san qua muc. Tuy nhién, vin c6 sy mién cudng trong thira nhan méi lién hé giira su
ting trudng cung tién qua marc va lam phat gia tai san qua miec.

Két qua hai quan diém khac biét 14 Cyc Dy trit Lién bang nhin nhan vai trd ctia minh 1a
chéng lai bat ctr sy thu hep tin dung nao, trong khi Ngan hang Trung vong chau Au thiy vai
trd ctia minh 14 chéng lai bat ct sy mé rong tin dung qua muc nao. Chic chin toi da dong
cham dén diéu nhay cam cua ca hai bo Pai Tay Duong khi néu sy khéc biét trong cac chinh
sach tién té dang kinh theo mot cAch tran trui nhu vay trong khi lai bé qua rat nhiéu dong
thuan to 16n khac. T6i xin 18i vi diéu nay nhung sy khéc biét trong chién luoc chinh sach
tién té 1a mot phan quan trong cia cAu chuyén khing hoang tin dung hién nay va trudc day,
do vy, rit dang duoc nhic dén.(0)

2.4. Ngan hang trung uong co nén ton tai hay khong?

Trong khi tap trung thao luan vao viéc cic ngan hang trung uvong kiém so4t céc rui ro da
lam ching ta bé qua mét cau hoi hoc bia va tha vi: Tai sao cac Ngan hang Trung wong lai
ton tai? Ngan hang trung uvong sir dung chinh sach 13i suat dé kiém soét c4c thi truong von.
Nhung 1y thuyét kinh té @ chi cho chting ta thay rang céc thi truong hoat dong hiéu qua va
nén dé cho ching tu van dong. Vay tai sao ching ta lai van can cac théng déc Ngan hang
Trung wong quan 1y 13i suat? Ro rang, ching ta can phai tin tuong cic thi truong khi xac
dinh c4c muec 13i suat ma khong can cau vién dén cach 1ap ké hoach tip trung kiéu xo6-viét
ap dung cho cAc thi truong von.

C6 mot nghich 1y la ling 13 cic ngan hang trung vong ngay nay ndi chung dugc diéu
hanh bai cac nha kinh té hoc, nhimg nguoi ludn tin vao cac Iy thuyét cho rang nhiém vy
ctia ho 12 khong can thiét va tham chi c6 tac dung ph4 v su thinh vuong. DAy chin chin
khong phai 1a chu dé dugc thao luan rong rai gitta cAc nha kinh té hoc dang kinh. Tuy
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nhién, n6 ciing 1a mot van dé dang suy ngam.

Néu cic ngan hang trung vong can thiét do ludn c6 su bat 6n cd hiru trong céc thi
truong tai chinh thi sau nay, viéc quan Iy cac thé ché nay bang cic nguyén tac thi truong
hiéu qua gidng nhu viéc ép mot nguoi coi nhap ngii 14 trai dao phai gia nhap quan doi; két
qua sé& 1a ho khéng san sang nhan thire van dé.

2.5. Thuyét Thi truong Hiéu qua - giéng viéc tung dong xu

Rat may, Thuyét Thi truong Hiéu qua van dé cho chiing ta mot phuong thuc kiém tra
tinh hiéu qua cua nd. Trudc day, ching ta cling da tung ban dén chu dé nay khi thao luan vé
van dé hoc bia nhung hién gio van nén can nhac thém chut it.

Cau chuyén vé Thuyét Thi truong Hiéu qua nhu sau: Tat ca tai san déu c6 muc gia chinh
x4c. Néu ching ta c6 thé duy doan mét cich chic chan nhitng dong thai cua gi4 tai san trong
tuong lai thi ching ta cfing gan nhu chic chian c6 thé thu dugce lgi nhuan théng qua viée
mua hay ban ti san 4y. Nhung néu c6 thé kiém duoc mét khoan loi nhuén chéc chian qua
viéc mua hay ban tai san ay thi gi4 ca hién tai cta tai san 4y r6 rang khong chinh x4c. Do
do, theo Thuyét Thi truong Hiéu qua, du doan gia tai san 13 viéc khong thé.

Budc tiép theo cua thuyét ndy 1 mot nude bai xuat sic. Vi ching ta khong thé du doan
chinh x4c huong thay d6i tiép theo cua tai san, nhung chic chan su thay doi gia tai san sé& 14
ting hoic giam. Va vi chi c6 hai huéng tai san thay d6i chic chan xay ra nén xac suét gia
ting 14 50% va x4c suat gia giam 14 50%. Theo Thuyét Thi truong Hiéu qua thi nhimg kha
ning nay luén ddng va xay ra ¢ khip noi.2 Tham chi, néu chdng ta khong thé chic chin
thu duoc loi tir nhitng thay doi gia thi cac dong thai gia ca thay doi van c6 x4c suat ngang
bang nhau theo ca hai huéng.(8)

Khi téng hop nhitng phan tich trén lai véi nhau, ching ta s& thu duoc két qua tuyét voi
gitip m6 hinh hoa sy van dong cua gia va qua do, chung ta co thé kiém soat nhung bién
dong vé gia hét suc don gian, glong nhu viéc tung mot dong xu: mat trudce la gia s€ tang, véi
X4c suat 50% xay ra; mat sau la gia s€ giam, vdi xac suat 50%. Va cling rat may, ching ta
chi viéc ké thira thanh qua nghién ctu cta cac nha toan hoc va vat 1i hoce, 4p dung xem moi
thur sé thay dbi ra sao khi bi kiém so4t béi cac quy trinh hoan toan ngau nhién.(@)

Néu gi4 tai san thay doi theo cac qua trinh ngau nhién, 1én va xuéng theo mot loat cac
budc nho, chiing ta biét nhirng thay doi nay c6 thé dugc mo phong lai trong cac mo6 hinh
toan hoc dugc goi la phan phéi xac suat chuan hay phan phoi xac suat Gauxo.

Thuyét phuc ban than minh rang phan bé x4c suit cua bién dong gia tai san s& rat thuan
loi vi cAc phén phéi chuan rat dé nghién ciru. Str dung phan phdi chuan ching ta can chi
mot con sé don gian 14 cho phép minh du doan toan bo phan bé x4c suit cia doanh thu tai
san trong tuong lai. Con sb chiing ta can chinh 14 do luvong vé pham vi cac bién cé do trai
rong hay con goi 1a do léch chuan. Piéu nay tuong duong véi viéc tim gi tri trung binh cua


note:
note:
note:

cac sy kién ngau nhién dao dong; dao dong 16n ngu y mot phan bo trai rong véi pham vi xac
suat vé doanh thu tai san phan b6 rong, n6é sé 1a mot phan bo chuan ¢6 hinh chuéng bet.

2.6. Tung dong xu va Tinh bét on - Nén tang cua kinh doanh Iwa chon

Sau khi Thuyét Thi truong Hiéu qua gitp ching ta dinh hinh phan phdi xac suat vé
doanh thu tai san, diéu con lai 1a phai x4c dinh d6 rong cua phan phdi. Viéc x4c dinh pham
vi ctia nhirng phan phéi xac suit da dugc thuc hién bang viée do luong do 1éch chuan cua
nhitng bién dong trong gia tai san trudc kia. Theo nhitng diéu Thuyét Thi truong Hiéu qua
tin tuong, viéc ching ta can 1am 1a do ludong gia tri trung binh cua cic dao dong gia ca ngiu
nhién truge day va hi vong gia ca sé& lap lai nhirng bién dong d6 trong tuong lai.

Ngay khi buéc danh gia ndy thuc hién, ching ta s& biét phan phoi cia doanh thu tai san
trong tuong lai, mo rong ra tat ca cac bién co. Tir Iy thuyét, ching ta cfing sé biét vé hinh
dang va tir cAc dir liéu cfi, ching ta biét vé pham vi ciia phan bd. Budc dot pha trong mo
hinh hoa gi4 tai san ma ra vo so cic co hoi. CAc ngan hang, cc nha quan ly tai san, cac
cong ty bao hiém, cAc nha lap quy va tat ca nhimng ai dang lo lang vé nhimng rui ro tai chinh
déu c6 thé sir dung cac phan phéi ndy tinh toan kha ning thua 15. Phat hién nay ciing gitp
cho viéc tién dén phat trién nganh kinh doanh quyén chon chi con cich mot buge nho. Mot
nganh kinh doanh chia cic ph4n b6 ndy ra thanh cic phan khac nhau kha hiéu qua va ban
chting cho cac nha dau tu. Cac nha dau tu bao thu cé thé Iira chon mua bao hiém cho cac
phan d4y cia phin phéi doanh thu, gitp bao vé danh muc dau tu cua ho khoi thua 16 trong
khi mot s6 nha dau tu lac quan va tich cuc khéc lai chon ban di phan phan phéi do.

2.7. Kiém nghiém gia thuyét

Thuc té, Thuyét Thi truong Hiéu qua c6 thé duge chuyén d6i sang cic phan phéi xac
suat ching ta da biét rd va qua do c6 nhirng cich gitip ching ta cé thé kiém dinh tinh
chinh x4c ctia né. Theo thoi gian, ching ta c6 kha ning ghi lai s6 liéu gia tai san bién dong
va néu cac thi truong hiéu qua, ching ta sé dua cac sé liéu thu thap dugc vao md hinh phan
phdéi doanh thu tai san va so sanh cac phan phéi do6 véi nhitng du doan trude day. Ching ta
c6 thé theo cach nay néu cic du doan théng ké cua Thuyét Thi truong Hiéu qua duoc hd tro
boi cic ching cd xac thye. Nhirng kiém nghiém nay duoc thue hién di thue hién lai qua cac
thi truong tai san da cho chting ta mét buc tranh vé doanh thu gi4 tai san ro rang trai
nguoc voi 1y thuyét cia Thuyét Thi truong Hiéu qua.

Trong khi Bear Stearns va Northern Rock gitip khang dinh nhimg that bai cia Thuyét
Thi truong Hiéu qua thi minh hoa t6t nhat cia vin dé nay chinh 14 cAu chuyén quy phong
ho Quan ly Von Dai han (LTCM - Long Term Capital Management). Poan trich cua Roger
Lowenstein:

DPdu ndo cia quy la nhém nhitng nguot tri tué, cac Tién si, cdc nha kinh doanh chénh
léch gia da duoc cap bang. Rat nhieu nguwot trong sé ho la giao sw. Hai nguot da gianh
duwoc giai Nobel. Tdt ca déu la nhirmg nguwot thong thai. 22
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Quy LTCM duoc nhirmg nha kinh té hoc uy tin, nhirng nguoi chiu trach nhiém phat
trién Thuyét Thi truong Hiéu qua Quan 1y. Nhung tai sao nhirng nguoi gianh giai Nobel dva
trén Thuyét Thi treong Hiéu qua lai dang lang phi thoi gian cia minh trong mét cong ty
ma muc dich 1a du do4n nhitng gi chinh ho coi 14 khong thé du doan dugc?

Néu LTCM khéng thanh cong trong tim kiém loi nhuan thi Thuyét Thi truong Hiéu qua
c6 18 sé& cling khong bi anh huong nhiéu nhung day khong phai 14 diéu da xay ra. Pau tién,
LTCM tao ra khoan loi nhuan kéch xi1, gap bon lan gia tri tai san déu din trong thoi ki bén
nidm. Sau do, chi trong mot vai tuan lai mat tat ca va con mat nhiéu hon tong cac khoan 1ai
ca giai doan truée ddy. LTCM da bac bé Thuyét Thi truong Hiéu qua theo hai cich: dau tién
1 tao ra cic khoan loi nhuan khong thé c6, sau d6 phai chiu 16 do hau qua cua nhiing bién
dong thi truong day bat ngo va ciing duong nhu khong c6 kha ning xay ra.

CAu chuyén ciia LTCM giéng chuyén Albert Eisntein 1am viéc cting Richard Feynman dé
béac bé 1y thuyét vat 1i ctia chinh ho. Ho da thanh céng nhung sau do thé gioi van tiép tuc
phét trién nhu thé khong c6 gi xdy ra, van tin vao cac hoc thuyét bi bac bo do.

2.8. Thoi khac dang tin

Y tuong thi truong sé hiéu qua:

1. Bong bong gi4 tai san khong ton tai; gia ca ludn phan 4nh dng gia tri cua tat ca cic loai
tai san.

2. Khi cac thi truong duoc van hanh ty do thi chting sé tu xac dinh trang thai cAn bang 6n
dinh.

3. Trang thai cAn bang ay 12 trang thai t6i uu.
4. Bién dong cua gia cic tai san riéng 1¢ khong thé du doan duoce (ngiu nhién).
5. Tuy nhién, phan b6 mé ta dong thai cua gia tai san c6 thé dy doan dugc.

Nhu d3 chi ra, diéu duy nhat dang chd ¥ trong ca cAu chuyén nay chinh 13 s6 liéu khong
pht hop voi Iy thuyét. Chting ta s& chang thé tim duoc c4c thi truong c6 phan phéi chuan.
ching ta thay vo sé cac gian doan thi truong 16m va ndi mot cach trung thuc, ching ta chua
bao gio quan sat thiy bat ky mot trang thai can biang 6n dinh nao trén thi truong tai chinh.
(11)

2.9. Bac ho mot Iy thuyét sé dua dén ly thuyét hiéu qua hon

Chuang ta da cﬁpg nhau xem xét Thuyét Thi truong Hiéu qua. Qhﬁng ta cling da thuwa ,
nhan do la ly thuyct dang kinh cua truong phai thi truong tu do, r6i ching ta cting da chat
loc cac y tudng cua 1y thuyét nao vao kiém dinh cac hanh vi cua thi truong, va sau do ly
thuyét nay da tu bac bo chinh noé.
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Véi nhirng dan chung khoa hoc chéng lai manh mé nhu vay, cAu chuyén c6 tich vé
Thuyét Thi truong Hiéu qua nén bi bo lai dang sau va chting ta can tim ra mot Iy thuyét tét
hon. D6 chinh 14 con duong do Keynes vach ra vao nhimg nim 1930 khi 6ng quan sat thay
cudc Pai Suy thoai khong chimg to cac thi truong sé tu dich chuyén vé trang thai can bing
t6i wu, diéu nay budc 6ng phai phat trién mot hoc thuyét kinh té mai bac bo cac ¥ tuong cua
Thuyét Thi truong Hiéu qua.22) Pay ciing chinh 1a diéu Minsky thuc hién véi Ly thuyét vé
Tinh B4t 6n Tai chinh.@3) G khia canh khac, nha toan hoc Benoit Mandelbrot - néi tiéng
trong linh vyc hinh hoc chiét hinh - cling khong dong thuan véi Thuyét Thi truong Hiéu
qua, da phat trién mo6 hinh miéu ta cac dong thai cua thi truong thay thé nhing goi ¥ cua
thuyét chuyén dong ngiu nhién Brownian.(4)

2.10. Hai truong phai hay mot nha thuong dién

Trong khi Keynes, roi sau d6 1a Minsky ctng di theo mot huéng dé tao nén mot Iy
thuyét thay thé mai, miéu ta cach thé gisi hoat dong ra sao, diéu phu hop véi cac bang
chtng thuc nghiém thi mét nhém khéc lai di theo huéng nguoc lai, ¢ ging niu giit nhing ¥
tuong tinh hiéu qua cua thi truong va cic quan diém coa truong phai thi truong ty do.

Nhém tha hai c6 cach 1y giai khac vé nguyén nhan tai sao hoat dong cua thi truong
khong phu hop véi Thuyét Thi truong Hiéu qua. Mot diéu kién dé thi truong hoat dong
hiéu qua 14 né can duoc hoan toan tu do hoat dong ma khong cé bat ky sy can thiép hay tac
dong nao ca. Néu cd ngoai luc tic dong va day gia ca thi truong 1én cao, vi du nhu sy can
thiép cua chinh phu thi khong thé ky vong thi truong hoat dong hiéu qua. Thuyét “giai cou
quan bai” ddi voi Thuyét Thi truong Hiéu qua xuat phat tir y tuong céc thi truong tai chinh
khong phai 1a céc thi truong ty do ma van chiu tac dong cia chinh phu va cic tac dong cua
ngan hang trung vong. Piéu nay dan téi mot 1y giai thad vi: cac chu ky bong-vd coa gia tai
san va cac phan phéi doanh thu tai san khong theo dang chuan rd rang khong phai cac that
bai cta thi truong, thay vao do, chiing xuat hién do céc can thiép cau ngan hang trung
uong.

2.10.1. Trwong phai Friedman - Ngan hang trung wong Iam cho thi truong khong hiéu qua

Néu ai do tan thanh Thuyét Thi truong Hiéu qua va ddng thoi ludn bi anh huong baoi su
nhan thte khit khe thi két luan chic chian 1a nén bai bo cac ngan hang trung wvong. Néu cac
thi truong c6 thé tu t6i vu héa thi nén cho phép cac thanh phan trong thi truong tu do duoc
thiét 1ap ti 1¢ 1ai suat. Cac ngan hang phai duoc ty do cho vay va di vay nhirng khoan ho cho
1a thich hop, va duoc diéu dong cac luc luong cung va cau cua thi treong vén dinh huéng.

Nhiéu nguoi s& ngac nhién khi biét @iy chinh 14 ¥ kién cua Milton Friedman, mot nha
kinh té hoc tién té 18i lac nhat thé gisi, 6ng tin cic ngan hang trung vong lam bién doi thi
truong tai chinh va nén bi bai bé. Trong mot cudc phong van ngan trude khi qua doi vao
nim 2006, phong vién hoi Friedman thé nay: “... liéu c6 hay hon khong khi bai bo hoan
toan Cuyc Dy trir Lién bang va chi dé cho chinh phu gin lién v6i mot nguyén tac phat trién
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tién té?” Friedman tra 1oi: “C, c6 hay hon cht nhung chang bao gio diéu nay lai xay ra
dau.”d5) Quan diém cua Friedman déi v6i ngan hang trung wong c6 vé cyc doan nhung
thuc ra d6 cting chinh la quan diém cua Eisntein khi nghién ctru vé trong luc.

Néu suy nghi ki cang thi quan diém cua Friedman khong phai 1a két qua coa suy nghi
cuc doan; do6 chi 1a su phat trién logic va chan that ma tu duy phai tuan theo khi ban cé
niém tin véi thi truong hiéu qua. Nghich 1y kinh té ngdy nay ciing lap lai quan diém coi
trong thi treong tu do cia Friedman nhung lai khéng ap dung sy nghiém ngat tuan thu
logic nhan thuec trong viée suy luan buéc tiép theo vé vai tro cua ngan hang trung wong theo
Thuyét Thi truong Hiéu qua.

Nghich 1y chinh tri hién nay cling dang trong trang thai hon loan twong tu. Cac luc
luong trén thi truong c6 anh huong manh mé dén sy quan 1y cua co quan do nha nuée quan
1y hién nay duogc thé hién trén toan cau gidng cach hudng téi sy cai tri tét hon. Bo qua diéu
nay, hau nhu khong ai nghi dén viéc 4p dung nhirng nguyén tic thi truong nay déi véi cac
ngan hang trung vong va d6i véi su xac dinh cua ti 18 13i suat. Tuy nhién, mot chinh trj gia
da tao ra mot lién hé logic; dai biéu qudc hoi Hoa Ki da ting 1a mot tng vién chire vi Tong
thong nim 2008, 6ng Ron Paul, cling giong Friedman ¢ quan diém coi nganh ngan hang
trung vong phu hop voi cdc nguyén tic cua thi truong tu do. Nam 2002, Paul da dua mot
phap ché véi muc dich bai bé Cuc Du trit Lién bang Hoa Ki. Myc dich coa Paul 13 dua My tro
vé kim ban vi, 1a mot hé thong tién té hoat dong trude nim 1971.

Ca quan diém Friedman va Paul déi voi ngan hang trung vong déu giéng nhau. Ca hai
déu chi ra xu huéng lam phat c6 hiru cia mot hé théng tién phap dinh (xem thém Chuong
3) khi kiém soat dugc vian phong chinh phu va ca hai déu chi ra tiém ning cac dong thai cua
chinh sach sai lam gy ra sy mat 6n dinh cua Chu ky bung - v& cua kinh té. (Cac kim ban vi,
lam phéat va su 6n dinh cua cac hé théng nganh ngan hang 14 chua dé cua chuong tiép theo).

Quan diém cua Paul/ Friedman 1 yéu cau c6 sy minh bach dé dua ra mot 1y giai vé 1y do
tai sao s6 liéu thi truong tai chinh hién nay khéng phit hop véi 1y thuyét vé thi truong tai
chinh. Chic chan khung hoang tin dyng hién nay di do6i véi tinh hinh gi4 ca hang hoa va
dau mé ting vot, lién quan dén 1oi canh bao vé tinh trang vong quay su hung - suy ciia nén
kinh té va lam phat qua muec.

2.10.2. Truong phai Keynes/Minsky - thi truong khong hiéu qua, cac ngan hang trung wong lam
cho thi truong hiéu qua hon(16)

Mot quan diém khac nira 1a céc thi truong vé co ban khong 6n dinh hay ty t6i wu hoa va
cac thi truong 1 két qua cia yéu cau quém 1y va di sau sat hon. Ca Keynes va Minsky déu
nhan manh vai tro cua chinh phu trong viéce nang cao su quan ly qua cac bién phap danh
gla tai chinh va chi tiéu ctia nha nude. C6 thé nhin nhan cic ngan hang trung uvong giéng
cac bién phap danh gi4 tai chinh, cling 12 mot phan quan trong trong thuyét cia Minsky
“binh 6n mot nén kinh té bat 6n.”
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Cung quan diém véi Friedman, cich nhin ciia Minsky/ Keynes ciing hay vi ¢6 tinh nhat
quan vé mit tri tu¢, phu hop véi thé hién cua thi truong tai chinh va thuc té hoat dong cua
cAc co quan trong nén kinh té ciia ching ta. Trong khi ca truong phai cua Friedman va
Keynes déu logic thi khong thé c6 chuyén ca hai treong phai déu ding dugce; mot thuyét
no6i ngan hang trung wong gy ra tinh trang bt 6n tai chinh, mot thuyét di nguoc lai diéu
nay.

2.10.3. Nha thuong dién - cac thi truong hiéu qua va chung ta can dén ngan hang trung uong

Chting ta hay cling xem lai va cAn nhéc tinh trang hién tai cta tir vién canh xa hon mot
chut. Thé gisi hién nay dang mac trong mé bong bong thu hep tin dung c6 kha ning lén
nhat trong lich sir. Ching ta c6 mot hoc thuyét kinh té - tai chinh néi rang cac khung hoang
nay khong nén xay ra va co6 thé tranh duoc, c6 1& ching ta nén nging viée sira doi nén kinh
té va dong ctra cAc ngan hang trung wong. Ching ta lai c6 mot thuyét khac néi rang nhing
khing hoang nay 1a ban chat trong hé théng va ching ta can c6 cic ngan hang trung vong
dé quan 1y khimg hoang.

C6 mot truong phai tht ba kha pho bién ngay nay, 1a mé hdn don gy nham 14n do ca
hai truong phai kia tao ra. Truong phai nay thé hién niém tin vao thi truong hiéu qua va su
can thiét cia ngan hang trung vong. Nhung noé lai khong thé mo ta ro rang ngan hang
trung vong 13 gi va nén van hanh ra sao. That khong may 1a mot trong sé nhirng ngan hang
trung vong wu viét nhat lai van hanh theo quan diém giy nham lan cia truong phéi thu ba.

2.11. Day co phai 1a mot nganh khoa hoc?

Trong cii vong quay luan quan ndy, mot cai bong bong tai san bit dau duoc bom phong
1én cung véi bong bong tin dung lién quan. Nhirng “ca si” tién phong cua truong phai thi
truong tu do cling hat vang bai ca quen thudc: thi truong hiéu nhiéu nhat, thi truong hiéu
qua, khong c6 bong bong nao ca, hiy dé thi truong hoat dong. Trong khi gi4 tai san ting va
tin dung mo rong thi thuyét tinh hiéu qua coa thi truong bat dau tré thanh quan trong nhét.
Nhung ngay sau khi gia tai san bat diu giam va bong béng tin dung bit dau v& thi nhimg
“ca s1” nay bat dau d6i tong khéic. Nhirng nguoi 1am viée trong thi truong tu do vit bo thong
diép cua minh, chiang theo khudén kho nao, tu sang tac ra bai hat méi: ngan hang trung
wong phai giam ti 18, chinh phu phai khuyén khich, tin dung khong dugc thu hep va gi4 tai
san khong duoc phép giam. My ca si tién phong hat hét bai nay dén bai khic nhung vo
tinh ho ciing khong nhan thace duoc 161 hat cia minh rat khong thuan tai, nhimg “ca si” hat
dém cho ho ciing gitt mot giong tire cudi ¢d dinh: thi truong 6n dinh, thi treong 6n dinh, thi
truong 6n dinh.

Nguoi ta cling yéu cau chiing t6i tAn thanh mot thuyét kinh té d6i voi mot nén kinh té
mo rong va mot hoc thuyét khac chang may phu hop déi véi mot nén kinh té bi thu hep.
Nhitng biéu hién cua tinh hinh bat 6n tai chinh dang khéng duge quan tAm dén, diéu nay
ro rang 1a ca thé gigi déu hiéu, va chue ning cia cic ngan hang trung vong hoan toan
khong thé 1y giai noi.



Péi v6i mot linh vue hoc thuat, khat vong dat dén su nhat tri vé kinh té ctia nén khoa
hoc ngay nay dang trong trang thai rat tirc cuoi, ca sy khong nhat quan noi bo va hoan toan
mAau thuin véi co so da duge ching minh. Néu Issac Newton dit ra cho ban than nhiing
tiéu chuan tvong ty thi 6ng sé phat minh ra ba dinh luat vé trong luc; 6ng sé cho chiing ta
biét mot qua tio sé ra sao khi bi ném 1én khéng trung; mot dinh luat khac nita noéi cho
ching ta biét qua tio 4y sé& ra sao khi roi xuéng dat; va mot dinh luat thi ba néi cho ching
ta biét qua tdo khong hé di chuyén.

2.12. Két luan

CAc Iy thuyét kinh té cho ching ta biét thi truong tai chinh 6n dinh va khéng bao gio bi
dinh gia nham; kinh nghiém ciing chi ra rang diéu nay ludn sai. Cac hoc thuyét vé thi
truong hiéu qua noéi raing khong can dén ngan hang trung vong; hau hét cac nha kinh té
hoc cho rang cac hoc thuyét vé kinh té hiéu qua ddng va cac ngan hang trung uvong can
thiét nhung khong thé 1y giai tai sao. M6t vai ngan hang trung wong cho ring luong cung
tién quan trong doi v6i chinh sach tai chinh trong khi nhirng ngan hang khac lai nghi
luong cung tién khong quan trong dbi v6i chinh sich tién té.

Hién nay, sy nhat tri chung chinh 13 c4c ngin hang trung vong da pham sai lam va vo
tinh tao ra diéu kién dan dén tinh hinh khung hoang tin dung hién thoi. That dang buén 1a
khi chting ta xem xét mét nghich Iy kinh té dé chi ra mot quan diém 1a sai 1am va cach thue
dé chiing ta c6 thé khic phuc diéu do, thi chiing ta cing phat hién ra rang tham chi mot
khuon kho dé thao luan van dé nay ciing khéng cé.

Truée khi c6 thé tinh toan diéu gi khong hay xay ra v6i chinh sach ngin hang trong thoi
diém sap xay ra khing hoang hién nay thi, dau tién chdng ta phai tinh to4n xem chinh sach
tién té nén nhu thé ndo. Tuy nhién, trudce khi ching ta c6 thé tiép can dugc cAu hoi nay,
ching ta phai tinh to4n liéu c6 dé ngan hang trung vong ton tai hay khong.

Néu truong phéi cua Friedman dting va cac thi truong tai chinh do sy hién dién cua
ngan hang trung vong ma bat 6n dinh thi liéu chting ta c6 nén dong ctra nhitng ngan hang
nay ngay lap ttrc.

Néu truong phai cua Keynes/Minsky dting, tire 13 thi truong khong hiéu qua va ludén bat
6n, ngan hang trung wong can thiét dé duy tri sy 6n dinh thi chiing ta phai tinh toan xem
diéu gi dan dén su that bai cua nhirng chinh sach bat 6n sau nay va lam sao dé trong tuong
lai c6 thé 4p dung nhirng chinh sach nay hiéu qua hon.

Dé chung minh cho quan diém ciia minh, chuong sau ching ta sé ban luan vé nhing sai
lam chét nguoi ciia Thuyét Thi truong Hiéu qua, cdc thi truong tai chinh bat 6n va ngan
hang trung vong 1a moét phan quan trong cia ciu tric tai chinh. Cac chuong sau sé ban téi
viéc mot vai ngan hang trung wong, do qua tin tuéng vao thuyét thi truong hiéu qua da dan
dén cac chinh sich 1am khuyéch dai chir khong hé giam nhe tinh bat 6n cua thi truong.



K]
TIEN, NGAN HANG VA NGAN HANG TRUNG UONG

“Qua trinh cac ngan hang tao ra tién don gian t61i muec tri tué tu
choi tiép nhan.”
John Kenneth Galbraith, nha kinh té hoc, Pai st Hoa Ky tai An P9,

“That bai ciia ngan hang 1a do nhing nguoi giri tién gay ra,
nhimg nguol nay khong gui du tién dé khac phuc duoc thua 16 do
sy quan ly sai lam.”

Dan Quayle, ph6 Tong théng My

3.1. Con Quai vat Lam phat cua Ngan hang Trung wong chau Au

Trang web cua Ngan hang Trung vong chau Au c¢6 mét phan tu lidu gido duc day cho cac
em hoc sinh vé vai tro cia ngan hang trung wong va nhimng tac hai ciia lam phat. C6 mot
muc trén trang web 1a mot doan phim hoat hinh ngin. Néi dung ctia bo phim bat dau trong
mot 16p hoc v6i hinh anh ¢6 gido giang cho hoc sinh dinh nghia cia Ngan hang Trung vong
chau Au vé sy 6n dinh cua gia ca:®)

Hém nay, chiing ta hoc vé sy 6n dinh gia cd. Sw é6n dinh vé gid ca dwoc ban diéu hanh
Ngan hang Trung wong chau Au dinh nghia la su gia tang chi sé hai hoa gia tiéu ding
hang nam trong khu vuc chau Au duéi 2%...

Giong cb gido cir déu déu nén c6 thé hiéu vi sao hau hét bon tré ngu gat. Lic ndy, cb hai
hoc sinh thay minh duoc quay nguoc lai thoi gian vé qua kha, nhu dimg & trung tAm coa
mot khu cho budn ban sam uat. May thiéu nién dén chd sap hang cua nguoi ban banh mi
trong thi tran (khong hiéu sao lu6én c6 mot nguoi ban banh mi trong cac cau chuyén nhu
thé ndy) va mudén mua vai cai banh.

Chtng cam thiy mat hét tinh than vi mdi khi chdng tra tién banh cho ngudi ban hang
thi 6ng ta lai dot nhién nang gia banh 1én. Nguoi ban hang giai thich 1a do gia cui va gia mi
dang ting. Lic nay, bon tré quay di va déi mat ngay véi mot Con Quai vat Lam phat trong
kh4 than thién. Sau d6, Con Quéi vat Lam phat nay d6 day tién 1én hai dira tré t6i nghiép va
tiép tuc cong viéc xau xa ciia nd bang cach rai nhiéu tién hon nira ra khip khu cho.

Bon tré sém hoc duoc rang, ngudn goc cua lam phat gia ca tir miy cai banh cta ngudi ban
banh mi chinh la s6 tién bi Con Quai vat Lam phat tung ra khap noi. Bon tré da duoc nghe
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rang qua nhiéu tién trong khi c6 qua it hang héa da gy ra tinh trang lam phat. May phut
sau, ching thay minh quay tr¢ lai hién tai, ngoi trong vin phong ciia Ngan hang Trung
wong chau Au. Bon tré gip mot vi gidam déc ngan hang tuoi cuoi tién dén day chting vé sy 6n
dinh cua tién té, qua trinh tao tin dung va ti 1& 13i suat. Pén cudi bai giang, vi giAm dbc lay ra
mot cai binh thuay tinh ¢ dudi chan ban, Con Quai vat Lam phat dang bi nhét bén trong.
Thong diép rd rang 1a: lam phat 1a mot diéu cua qua khir va hién nay né da duoc khong ché.

May 12 bon tré thoat khoi dugc vi gidm doc ngin hang d6, chiing quay lai 16p hoc va
nhan thire r6 rang vé lam phat.

B6 phim hoat hinh nay duoc 1am rat cong phu va chac chan 13 tAm phit trinh chiéu rat
dang gi4. Nhung do danh dé day vé lam phat nén nhiing chi tiét tht vi da bi cat bo. C6 mot
161 n6i d6i nho vo hai ¢ day: Con Quaéi vat Lam phat dugc thé hién nhu ton tai trong thoi ki
xa xua, co 1& trong thoi ky ban vi vang van duoc 4p dung, nhung dén nay da bi bat. Va c6
mot chi tiét thiéu sot ro rang: chang co 1oi giai thich nao vé 1y do tai sao con vat hung ton
nhu Con Quaéi vat Lam phat lai cho khong tién nhu vay. Trong céc thi truong hoat dong
hiéu qua: tai sao lai c6 Con Quéi vat Lam phéat di tung tién khap noi?

Khong nén qua khat khe véi nguoi viét kich ban; sai 1am nay 1a hoan toan binh thuong
trong kinh té hoc. Ngay nay, cac ngan hang trung wong thuong tu phic hoa chin dung cua
minh giéng mot chién binh trong cudc chién khong ngimg chdng lai lam phat. Ho 1am
ching ta tin rang lam phat 13 mot méi nguy hiém hién hitu bj che gidu & dau d6 trong nén
kinh té, mot méi nguy hiém can phai c6 sy dé phong thuong tryc, thinh thoang tham chi
con phai cye ki than trong. Con Quai vat Lam phat xuat hién tir ddu va tai sao né lai hanh
dong xau xa khi vung tién khap noi van khong duoc 1y giai.

3.2. Con Quai vat Lam phat va Thuyét Thi truong Hiéu qua

Khi tim kiém 101 giai thich cho lam phét, chdng ta lai quay tro lai v6i nguoi ban cfi 1a
Thuyét Thi truong Hiéu qua. Poan trich cua Samuelson ¢ phan dau cia Chuong mét cho
chdng ta biét thi truong hiéu qua nho tinh canh tranh. Theo Thuyét Thi truong Hiéu qua
thi sy canh tranh gianh khéch hang gitta cAc nha cung cap ty dong dam bao sy canh tranh
vé gi4 ca, do do lac ndo cling kiém soat dugce lam phat. Thuc té, néu ching ta tranh luan
nhiéu hon thi c6 thé d& dang két luan rang giam phat hay khong c6 lam phat nén ¢ trang
thai binh thuong: canh tranh khich 1¢ cAc nha san xuat tim kiém nhiéu phuong phap san
xuat hiéu qua hon, cho phép ho 1am ra hang héa véi chi phi thip hon va canh tranh dam
bao rang qua thoi gian khach hang sé dugc huong loi tir nhitng chi phi thap nay. Piéu dugc
chirmg minh ¢ day la cac thi truong hiéu qua phu hop voi sy giam phat chir khong phai lam
phat.

Du 1y thuyét c6 ndi gi, lam phat van hién hiru trong hé thdng kinh té du ¢ mte do khac
nhau. Du luén séng lac quan, nhung téi vin chua bao gio duge Con Quéi vat Lam phét cho
khong tién ciing chua théy ai tinh co thay con quai vat than ki dy. T6i cling khong thé
tuong tuong ra qua trinh thi truong tu do ndo c6 thé triéu hdi Con Quai vat Lam phat séng



day. Mot lan nita, ching ta lai thay 16 hong trong cdu chuyén ngu ngdn kinh té ngay nay:
mo hinh thi truong hiéu qua khong thé 1y giai ca lam phat 1an ngan hang trung wvong - va c6
1& n6 chi la mot moi lién hé gitra hai diéu bi an nay.

3.3. San lung Con quai vat:

Tom lugce Lich st tién té (¢6 hu cau)

Pé ha guc Con Quéi vat Lam phat va hiéu né phéat trién ra sao, can phai biét mot chit vé
lich str tién té. That khong may 1a hau hét cac Iy thuyét vé lich s tién té déu khong chad ¥
dén cac chi tiét khi nhitng nguoi dan dao Thai Binh Duong trao doi vo so, nhitng tit nhan
chién tranh trao doi thuéc 14 hay nhitng déng xu Ba Tu ¢6 véi trang tri nghé thuat sic sao.
Du diéu tha vi ctia nhirng ciu chuyén lich st nay chi ding lai @ mue th vi cua cAu chuyén
lich str, nhung qua d6 c6 thé hiéu duogc chut it vé cach hé théng tai chinh ngay nay van
hanh. Vi li do nay ma trong phan tiép, t6i nghi ra mot lich s hu cau cua tién té dé truyén
tai mot vai y vé cach chiing ta dén vaoi hé thong tién té hién nay, cac yéu t6 chu chét trong
hé thong va Con Quaéi vat Lam phat xuat hién ra sao.

3.3.1. Hang doi hang

Tir xua, rat xua, trao d6i dau tién duogc thue hién bang hang héa. Nguoi ta diing hang hoéa
doi truc tiép ldy mot loai hang hoa khac. D6 khong phai mot hé théng tét; néu ban muén
doi mot con ga lay mot 6 banh mi, nhung nguoi ban hang lai mudn lay cui thi ban budc phai
di quanh khu cho cho dén khi tim thiy nguoi ban cti muén mua ga. Mic du viéc trao doi
nay rat bat tién nhung qua hang trim nghin nim, nguoi ta da ap dung cach nay. Khong co
gl dang ngac nhién khi giai doan nay khong phai 14 mot giai doan ting truong kinh té
nhanh.

Giai doan nay c6 thé khong dat muc ting truong kinh té cao nhung nhitng bat on tai
chinh lai cfing khong bao gio tré thanh mot van dé. Tat ca hang hoa déu dugc dung dé trao
doi 14y loai hang hoa khac trong mot khoang thoi gian; khong c6 tai chinh dong nghia voi
viéc khong co su bat 6n vé tai chinh. Trong nén kinh té trao d6i hang hoéa, khong co dau
hiéu cua Con Quéi vat Lam phat; khong ai tung con ga mién phi ra quanh cho ca.

3.3.2. Trao déi vang

Dot pha 16n dau tién trong linh vyc tai chinh xuat hién khi moi ngudi déu c6 chung y
kién 13 viéc trao d6i hang hoa tén qua nhiéu thoi gian. Véi hé théng méi, moi nguoi déu
dong ¥ nhan vang khi ban céi gi d6. Trao d6i nay cho phép dbi con ga 1y vang va sau do
dung vang d6i 1ay ci khic - nguoi ban hang c6 thé dé dang tim thay cui dé mua.

Khi vang déng vai tro quan trong 1a mot phuong tién trao doi thi né cting dwong nhién
tro thanh mot vat luu giir gia tri. Gia sir trong mét mua ban nu6i nhiéu ga, ban ¢6 thé doi ga
lay vang, dung mét phan vang ay mua banh mi va du trit phan con lai cho ngay mua.



Tién tro thanh mot vat luu gitr gia tri 1a khoi dau cua cac chu ky lam phat tién té va
nguyén mau cia bat on tai chinh. Gia sir vdo moét mua, ban c6 qué nhiéu g, rat c6 thé
nhitng ngudi ban ga khac cling nhu ban. Néu tat ca moi nguoi déu ¢ ban ra vao ciing vao
mot thoi diém thi s& c6 nhiéu ga ma chi doi duoc it vang va ngay sau do6 ban sé& phai chiu
tac dong giam phat ga hay lam phat vang do ky vong tuong lai cia ban.

Sy xuét hién cua chire ning thir hai 14 luu gitr gia tri ciia vang cho phép cau duoc chuyén
dich qua thoi gian. Duéi hé théng trao doi vang, chac chan sé c6 cic chu ky lam phat va
giam phat, thinh thoang giita nhilng hang héa cu thé va toan bo cic mat hang, hau hét
ching c6 lién quan dén mua vy, chién tranh, bénh dich va nhiing tha giong thé. Tuy nhién,
nhirng yéu t6 ndy mang tinh chu ky, gia ca sé ting va sau d6 giam xubéng, nhung trung binh
dao dong khéng nhiéu trong dai han.2

Trong thoi ky ndy, c6 thé c6 nhitng chu ky dao dong gia nhung khong c6 mot xu hudng
mang tinh hé thong nao day gia cao hon va chac chan khong ¢6 dau hi¢u chung té6 Con
Quai vat Lam phat ngiu nhién di rai c4c cyc vang ra khip thi truong.

3.3.3. Tién vang (tién xu)

Vé phuong dién kinh té, budc chuyén doi tir trao doi vang sang sir dung tién vang 1a mot
buée tién héa chi khéng don thuan chi 1a mot cude cach mang. Budce dot pha chinh 1 sy
dong thuan chia vang thanh cac phan thong nhat c6 thé quan 1y véi trong lugng va do tinh
khiét nhu nhau.

Phat minh ra tién xu 1am cho viéc bu6én ban thuén tién hon va thdc day kinh té ting
truong. Kinh té phat trién dong nghia véi cac giao dich tré nén 16n hon va viéc mang theo
hay bao quan tién xu ciing tré nén phire tap. Thoi cao vang tir tién xu bat dau xuat hién, moi
ngudi cao vang tir canh dong xu va ding nhimg mau dé 1am ra nhitng dong xu khac. Pay la
buée khoi dau 1am giam gia tri tién té. Trude tinh hinh d6, thién tai Issac Newton da dwa ra
¥ tuong can day thép 1én canh cac dong xu dé cé thé dé dang phat hién ra xem dong xu cb
bi cao b6t di khong.(3)

Trong khi viéc cao déng xu do céac c4 nhan thyc hién thi trong khu vuc céng, tinh trang
lam giam gi4 tri tién té dién ra véi quy mo 16n hon nhiéu. Chinh phu, dac biét 1a khi ¢6 van
dé vé tai chinh, s& thu hoéi tién xu, nau chay ra, cho méot luong kim loai khac vao va dtc lai
thanh nhiéu cac dong xu hon véi ham luong vang it di. Viéc cao tién xu cta cic c4 nhan 14
trong toi bi trimg tri bang an tir hinh; viéc cao vang tir tién xu ctia nha nudce (ddc lai tién)
duoc coi 1a chinh sich tién t¢; ca hai déu 1am cho s6 luong tién dong ting 1én trong tuong
quan v6i hang hoa, va dan dén lam phat.

Trong qué trinh ddc lai tién chinh phu yéu cau dan ching doi cic ddng xu cua ho bang
cac dong xu mai kém gia tri hon khong phai la phoé bién. Tuy nhién, d6i véi chinh phu, viéc
quy doi nay giup ho c6 thém mot lugng vang 16n dé cat vao két.
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Viéc dic lai tién hay su giam gi4 tri tién 13 qua trinh giam dan luong vang trong tién
dong, cho thay sy hién dién cua mot diém nhan thire v& hinh miu Con Quai vat Lam phat.
Nhung viéc dic lai tién 12 mot qué trinh mat nhiéu thoi gian ma khong phai lic nao cling
1am duoc. Khi diéu nay xay ra thi s& c6 thém mot luong tién d6 vao hé théng, dan téi bung
n6 lam phéat. Tuy nhién, khi gi4 ca kip diéu chinh phu hop véi sé tién mai dac thi lam phat
cling s& chitng lai mot 1an nira.

Tham chi véi viée dtc lai tién thi van khong c6 dau hiéu nao chimg té Con Quai vat Lam
phét cia Ngan hang Trung wong chau Au di ném tién dong vao cho. Viée dic lai tién duoc
thuc hién v6i muc dich 1am ra nhiéu tién xu hon theo dinh huéng cua chinh phu - chu
khong phai phat mién phi cho thi truong. Viée ddc lai tién xu gy lam phéat do Newton nghi
ra da khac phuyc tinh trang thAm hut ngan sach ctia Anh do hau qua cua chién tranh véi
chau Au tai thoi diém d6; méi lién hé gitta lam phat va tai trg chién tranh van con ton tai ca
trong thoi dai ciia chiing ta ngay nay. Piém mau chét duoc riat ra tir diéu nay chinh 12 méi
lién hé gan giii gitra thué khoa va lam phat. Ca hai c6 c6 mébi quan hé mat thiét, lam phat
dai dién cho mot hé thong thué ap dung trudc dob.

3.3.4. Ching chi vang

Budc nhay vot tiép theo cua sy phéat trién tién té c6 tinh cAch mang va xuat hién cing véi
sy ra doi ciia chung chi tién giri vang. Do nén kinh té ngay cang duoc mé rong, su giam gia
tri, cao tién xu va céc giao dich tién té tré nén 1én hon dong nghia véi viéc giao dich bang
tién vang cling khoé khin hon. Mdi giao dich yéu cau phai dém, cin va kiém tra sy nguyén
chat va tinh xac thuc coa dong tién. Hon nita, mot van dé khong bao gio thay doi véi moi
ngudi chinh 14 van @& an ninh, viéc ct gidu hang ngan dong sovereign4) thyc sy 1a qua
kho.

Nhitng van dé nay dan toi sy phat trién cua cac ngan hang ky giri vang. Cac nhém
thuong gia cung nhau lap nén cac ngan hang thuwong mai bao quan vang an toan tai mot
noi tap trung. Chat luong tién dic duoc kiém tra mdi khi c6 nguoi gui tién va nguoi giri tién
duoc phéat cho tim gidy chung nhan tién gui. Chung nhan tién gui chimg té nguoi d6 giri
vang trong ngan hang va nguoi c¢6 gidy ching nhan chi viéc trinh tam giay d6 khi dén ngan
hang néu ho c6 yéu cau d6i tim gidy chung nhan 4y lay luong tién vang nhu da gui ltce dau.

Déi véi nganh thuong mai, sy phat trién cAc ngan hang nhan giri vang va viée sir dung
chung chi giri vang don gian giong nhu mot su thay d6i ki thuat vé phuong thace vang duoc
luan chuyén giira cac thuong gia. Qua trinh thay déi ki thuat nay lai dva t6i mot hé théng
tai chinh hoan toan mai va danh dau su xuat hién cia nhirng bét 6n tai chinh trong thoi ki
hién dai.

CAc ngan hang nhan tién gai som phéat hién ra cic thuong gia gii vang rat hiém khi
quay lai 1dy s6 vang ay. Hon nira, trong hau hét thoi gian, dong vang gui vao va ra hang
ngdy rat nho va c6 xu hudng bu trir 13n nhau. Két qua 13 cAc vi gidm dbc ngan hang thay
minh dang ngoi trén dong vang nhan rdi.
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3.3.5. Chung nhan guri vang va qua trinh tao tin dung

RO rang méi quan hé giita cic 6ng chii ngan hang va nhimg dong tién nhan rdi khong
thé 14 méi quan hé cin bang 6n dinh. Sau thoi gian ngdi ngam cac déng vang nhan rdi, cac
vi giam d6c ngan hang muu tri @ nhanh chéng nghi ra phuong thirc kiém tién cho minh.

Phuong thirc 4y nhu sau: C4c vi giam ddc s& ty phat hanh ching chi giri vang cia ngan
hang minh va cho cac thuong gia vay nhirng chirng chi d6. Nhirng thuong gia nay sé sur
dung chimg chi méi @é mua hang roi ban ldy 14i. Mién 1a moi viéc déu suon sé, cic thuong
gia s& van vay chting chi, mua va ban hang kiém loi nhuén, sau d6 tra lai cho ngan hang
truge khi c6 ngudi biét sb vang ay khong con trong kho nita. Piéu nay tat nhién chuva timg
xay trudc day.

Sau hang loat cac chudi giao dich nhu vay, nhirng thuong gia tich luy loi nhuan réi doc
lap v6i cac ngan hang va lai quay tré lai dé gui tién va huong “lai suat”.

Tham chi, dbi v6i cac giao dich c6 thoi gian kéo dai, cic ngan hang ciing khong nhat
thiét phai lo ling. Néu c6 thuong gia thi hai mang chimg chi gui vang dén yéu cau thu hoi
luong vang tuong duong thi cac ngan hang van c6 thé tra bang s vang nhan rdi trong kho.
Dong vang di ra sé dugce bu dap khi vi thuong gia tht nhét tra lai ngan hang khoan no ban
dau.8

Chtng ta sé xem xét qua trinh nay k§ hon. Lic ban dau, sé tién vang gui trong ngin
hang c6 gia tri tuong duong so chimg chi gui vang luin chuyén cua nén kinh té trong tay
cac thuong gia thyuc su s¢ hiru vang. Sau do, ngan hang tao ra mot ching chi vang khac dua
cho mot thuong gia khac va cac chung chi ndy ciing duoc luan chuyén trong nén kinh té.
Khi cac khoan no nay van ton tai thi s& c6 nhiéu chimg chi giri vang luin chuyén trong nén
kinh té hon sé vang thuc giri trong ngan hang. Nhung ngay khi c4c khoan n¢ dugce thanh
toan, cAc chung chi vang sé& lai cAn bang véi s6 vang thuc trong quy du trir.

Qua4 trinh nay tao ra hai yéu t6 thiét yéu gép phan giy nén bat 6n tai chinh. Yéu t6 dau
tién va quan trong nhat 1a khi hé théng nay thyuc su chiém linh thi truong, s& lu6én c6 nhiéu
chung chi tién gui luan chuyén hon sé vang thuc c6 trong kho. CAc ngan hang nhan giri
tién do d6 cling khong ¢ trong tinh huéng phai chudc lai tat ca chung chi chua thanh to4n
ctia minh vao mot dot.(9 Yéu t4 thir hai ddng gop vao su bat on tai chinh 13 co ché déng hay
m¢ cac khoan cho vay. Cdc ngan hang sé mé mot khoan cho vay bang viéc phat hanh
chung chi tién gui cua ho cho mét thuong gia, nguoi ndy sé dé lai cho ngan hang mot giay
hen tra tién, cam két tra lai khoan no. Tuy nhién, trong qua trinh kinh doanh, rét c6 thé
thuong gia d6 sé nhan duoc mot sé khoan thanh toan duéi dang chimg chi tién guri tir mot
ngan hang khac. Khi cic chung chi nay dugc st dung dé tra cac khoan no ngan hang thi sau
d6 thuc té ngan hang dang nam giir mot khoan ghi no ciia ngan hang khac. Qua thoi gian,
giita cic ngan hang sé hinh thanh nén mot mang ludi két ndi cac nghia vu no 1an nhau
giéng nhu cac soi my spaghetti.

Vi hé thong cang ngdy cang tién héa nén sb luong ching chi tién giri do cic ngan hang
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tao ra sé& thuc sy vuot qua sé lvong vang dam bao dang duoc du trit. Do d9, tham chi & ché
do ban vi vang thi hé thong tién té cling chu yéu duoc dam bao dvwa vao cac khoan ng.

3.3.6. Khing hoang doi voi cac ngan hang nhan giri vang

That 12 may man vi viéc quan st tinh bat 6n tai chinh hoat dong trong hé théng gui
vang kha dé dang. Vi dy, nhu hay tuéng tuong mot khoan vay duge mot thuong gia stir dung
dé dau tu cho hang héa dugc chd bang tau va con tiu ay bi chim trén bién. Nguoi thuong
gia (chu cua s6 hang méi mua) trude day da vay mot chung chi tién gui coa ngan hang va
trao n6 cho ngudi thuong gia c6 hang dé mua dugc sé hang chat day tau. Khi sy kién dim
tau xay ra, nguoi thuong gia dau tién khong cé hi vong gi duogc tra lai khoan no va nguoi
th(r hai cling biét diéu nay va cling biét rang anh ta hién nay dang nim giit mét chimg chi
tién gui tir mot ngan hang sap phai chiu khoan vé no.

La mot anh chang can trong, nguoi thuong gia tha hai chic chan sé mang to chung chi
tién giri dén ngan hang va yéu ciu tra vang lai cho anh ta. C6 thé anh ta tham chi con kin
d4o khuyén vai nguoi ban chudc lai bat ctr chung chi tién gui ndo ho ¢6 & ngan hang nay.
Ngan hang nay c6 18 s& ¢6 du vang dé thanh toan cho gi4 tri khoan v no ciia nguoi thuong
gia thir nhat nhung ngin hang chua chic c6 du vang trong quy dé chudc lai tat ca cac ching
chi tién gui dang ton tai. Khi 161 @on dai lan ra trong gidi thuong nhan, ho sé& d6 téi ngan
hang rat vang ra nhanh nhu thic 1{i. Trong tinh hinh c¢6 nhiéu vang duoc rit ra, nhiing
nguoi gitr cAc chung chi tién gui con lai cang thém hoang loan. N6i cach khéc, ngan hang
phai chdng chiu véi hién tuong rit tién (ma o day 1a vang) 6 at.

Truéc tinh trang trén, tat nhién cAc ngan hang khéc sé nging cho nhung ngan hang gap
khoé khan vay va cling s€ tim cach chudc lai nhu:ng chu:ng chi tién gui ma ho dang nam gitr
cta cac ngan hang dang gip khé khin. Vé phan minh, ngin hang gip khé khin cfing tim
cach dé bo sung cho kho vang cia minh bang cAch doi d6i thanh vang moi ching chi giri
vang duogc cdc ngan hang khac phéat hanh trong khi van nd lyc kéu goi cic thuong gia tra
no. Lic ndy, cac thuong gia lai ciing s& phai tim kiém cac ngudn tai chinh khac hay nhanh
chéng ting sé tién cua minh c6 bang cAch nhanh chéng ban hang hoa va tai san.

Pay khong phai 1a thi nghiém tu duy triru twong; hién tuong rat tién ngin hang 6 at
theo cach nay c6 thé va da xay ra dudi thoi ky ban vi vang.(2 Hon nira, hién twong rat tién
ngan hang 6 at c6 thé va thuc sy xay ra trong hé thong tién té hién nay cua ching ta. Vao
thoi diém ngan hang Northern Rock sup do, chat luong tin dung trong s6 no ciia ngan hang
van rat tot. Mic du vay, nhitng lo ngai vé tin dung tai céc t6 chte khac da 1am cho nhiing
ngudi cho vay tir chdi cap tin dung cho Northern Rock. Khi tin tire ndy lan ra, nhirng nguoi
giri tién bat dau xép hang dai trén phé dé duoc rat tién, diéu nay lai cang l1am cho Northern
Rock mit di kha ning vay tir cac t6 chue khéc.

3.3.7. Qua trinh tao tin dung trong khu vuc tu nhan khong tao ra Con Quai vat Lam phat
Viéc tim kiém Con Quaéi vat Lam phat gitp ching ta hiéu mot khia canh cua bat on tai
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chinh nhung vin chua hiéu duge Con Quai vat Lam phat. Tham chi, duéi mot hé thong
ngan hang c6 qua nhiéu ching chi tién giri ton tai so véi s du trit trong kho - hé théng
ngan hang dy trit nhu nguoi ta van goit® - méi héa don riéng 1¢ van c6 mot cam két vé mat
1y thuyét doi véi mot luong vang dam bao nhat dinh. Do do, khong c6 1y do nao dé Con
Quai vat Lam phat tung nhirng chung chi nay vao thi truong.

Trong giai doan kinh té thinh vuong, khi uy tin cua cic ngan hang dang ting 1én, ching
ta s& thay cdc ngan hang c6 xu huong phat hanh nhiéu tin dung hon. Két qua, sé ¢ nhiéu
chung chi so voi cling mot luong hang hoéa, va sé c6 lam phat. Nhung diéu nguoc lai cling
dtng, khi niém tin giam xuéng thi cic ngan hang ciing than trong hon, cat giam lugng phat
hanh chung chi, lugng cung tién sé& giam va gia ca hang hoéa ciing giam.

Viéc nghi ra hé théng tao tin dung lién quan phat hanh ching chi gui Vémg chinh la
dong luc khuyech dai Vong quay lam phat va giam lam phat, nhu:ng cubi cling, cac chu:ng
chi van bi budc gan véi s6 lugng vang co dinh; tinh bat on cua gia ca ciing tang nhung van
khéng cb xu hu’ong tang cao thuong tryc hon nhu ching kién thay trong nén kinh té ngay
nay. Chung ta c6 1& da nhin thay nguoi anh ho cua con quai vat nhung con quai vat van 4n
nau dau do.

3.3.8.Tién va chéng lai tién

Kinh té hoc ¢6 truyén théng st dung cac thuat ngir vay muon tir khoa hoc vat 1; khi noi
vé qua trinh tao tin dung trong khu vuc tw nhan, c6 mot moé hinh hiru ich va tuong tu trong
1y thuyét hién dai ctia nganh vat 1y luong tr. Nha vat 1y hoc nguoi Ptce gianh duoc giai Nobel
Werner Heisenberg da phat hién rang tu nhién khong phai liic ndo ciing di theo dinh 1y
bao toan ning lugng. Trudce phat hién cia Heisenberg thi ngudi ta van tin 14 ning luong
khong hé duoc tao ra hay mat di ma chi bién doi thoi. Heisenerg phat hién ra rang trong
mot thoi gian rat ngin, dinh luat bao toan ning luong c6 thé bi vi pham. Ning luong duoc
vay muon trong mot khoang thoi gian ngan va that ki la, ning luong nay c6 thé duoc sir
dung dé tao ra cac hat vat chat nhu chting ta va nhiéu hat vat chat khac ma trudc kia chua
biét dén - con goi 1 phan vat chat. Trong ty nhién, hoa ra cap hat phan vat chat va vat chat
c6 thé van ton tai, trong mot thoi gian ngan va sau do lai tai két hop thanh tinh trang
khong ton tai. N6 xay ra nhanh dén ndi khong ai nhan ra.

Qua4 trinh tao tin dung trong khu vuc tu nhan giong nhu cap phan vat chat va vat chat
ciia Heisenberg. Tién bac va khoan no duogc tao thanh céc cap, tir khong co gi, ton tai trong
mot khoang thoi gian va sau d6 bién mat khi tai két hop. Vay mot khoan no tao thanh mot
cap tién bac - khoan no, thanh toan khoan no s& pha hiy mét cip tién bac - khoan no.

Nhan dién hoat dong cua qué trinh tao tin dung trong khu vuc tu nhan qua viée tao tién
va khoan no két hop voi nhau rat quan trong ¢ hai khia canh. Pau tién, né gitp 1y giai rd
re‘lng la cAc ngan hang tu nhan khéng phai 1a d6i tuong chiu trach nhiém déi véi lam phéat
tlep dlen lau dai. Thir hai la n6 giap lam o tai sao cac ngan hang trung vong lai lo lang
nhiéu vé su ting truong cung tién; cung tién ting cling dong nghia véi sb luong cac khoan
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no tang va chinh cic khoan no 1a nguyén nhén gy ra tinh hinh bat 6n tai chinh.

Ngay nay, c6 mot quan niém sai lam pho bién cho rang qué trinh tao tin dung ctia khu
vue tu nhan gay ra lam phat. Su that vé diéu nay tinh vi hon nhiéu. Vi tin dung duoc tao ra -
khoan n¢ cling tao ra - luc lam phat dugec tao ra, tuy nhién khi tin dung bi co lai - cac khoan
cho vay tra lai - luc giam lam phét lai dugc tao ra. Chi can cac khoan cho vay dang duoc
phat hanh va thanh toan cung ti 1€ thi luc lam phat va giam lam phat lai ¢6 xu huéng chirng
lai, 1am cho gia ca vé trang thai cAn bang. Tuy nhién, trong c4c thoi diém néu ting truong
tin dung hoic suy giam tin dyng chiém uu thé, lam phat hoic giam phét ciing tuong tmg
xuat hién. Mé rong ra, sy phat trién cung tién manh mé hién nay cho thiy rang sé& c6 lam
phat hién tai va giam phat trong tuong lai (tuy nhién, hay than trong vi ddy khong han 1a
btrc tranh toan canh). Bat 6n tai chinh c6 thé xuat hién néu cac hé théng trong nén kinh té
c6 xu hudéng gay ra tang truéong tin dung qua muc trong mét giai doan, theo sau la thu hep
tin dung qua muec.

CAc qué trinh c6 thé tao ra cac chu ky tin dung khong phai 12 mét phan cua Thuyét Thi
truong Hiéu qua; tuy nhién, mot nguoi cd thé tusng tuong nhimg chu ky nay sé phat trién
ra sao néu cac co ché trong thi truong tai chinh c¢é xu huéng 1am cho nhiéu t6 chuc trong
nén kinh té c6 ctiing mot dong thai tai cting mot thoi diém. Cac chuong tiép sé thao luan
cach cic qué trinh ty dit 1énh tu phat c6 thé xuat hién théng qua nhirng anh huong phan
héi tich cyc trong qué trinh tao tin dung.

Do d6, khing hoang tin dung va 4p luc giam phat trong gia nha dat hién nay cé thé duoc
cho la két qua truc tiép cua qua trinh tao tin dung lién tiép trong nhirng nam trudce. Day la
mot hinh mau do céc chu ky bung - v& tai san trong nén kinh té gy ra.

Cau chuyén tuong tu ciing da xuat hién vao thoi diém cudc Pai suy thoai nhirng nim
1930: tin dung ting manh trong nhimg nim 1920 véi sy phét trién cua phuong thirc mua
ban tra gop da gay ra su thu hep tin dung nhitng nim 1930. Tuy nhién, diéu dang cht y 1a
ngay nay, nguyén nhan dugc chap nhan phé bién nhit gay ra cudc Pai suy thoai 1a quy
trach nhiém 1én c4c chinh sach thi truong that chit qua dang trong nhimg nim 1930 ma
b6 qua qua trinh tang truéng tin dung qua mac nhirng nam 1920.

3.3.9. Kham pha cac ngan hang trung wong - nguoi cho vay cudi cung

Truée khi chuyén sang sy phat trién cua hé thong dong tién phap dinh hién dai, bay gio
14 thoi diém thich hop dé bat dau suy nghi vé su phit hop véi bbi canh cua cic ngan hang
trung vong. Nhu di 1y giai lic trude, mot khi hé thong nganh ngin hang thién vé qua trinh
tao tin dyng thi hé théng ngan hang du trir sé khong con da vang dé chi tra tat ca cac chung
chi tién gui. It nhat, néu cic ngan hang déng hét tit ca cic khoan no con ton tai thi diéu
ndy dong nghia véi viéc phai ddng cira toan bo nén kinh té. Ngoai viéc hé thong nhan tién
gui hinh thanh nén mét mang luéi cac nghia vu no gitra cac ngan hang cting thuc su tré
nén cé van dé khi cac ngan hang lo lang vé tinh an toan ctia ngan hang khac.



Piéu nay sém tré nén rod réng qua cac cugc khung hoang tai chinh lién tiép Xay ra, trong
d6 qué trinh tao tin dyng méi rat khong 6n dinh. Tuy nhién, r6 rang 1a h¢ thong méi nay
cling din dén su ting truong kinh té manh mé, dwa dén sy giau sang va nang cao mirc séng
cia nguoi dan. S& khong phai 1a mot su lua chon khon ngoan néu ching ta quay tro lai thoi
ki truée khi xuat hién cic ngan hang nhan tién gui va tao tin dung. Qua trinh tao tin dung
da m¢ ra mot huéng méi cho phat trién kinh té va thinh vuong. Xét mot cach cong bang,
hé thdng ngan hang méi cho phép ma ra cac kénh ma ¢ do, rui ro duoc tap hop va chia s¢;
dau tuv mao hiém 1én hon tré nén kha thi. Do do, tét hon hét 1a ching ta nén tim ra cach dé
chung séng ciing hé théng maéi nay hon 12 tén tai ma khéng c6 chting; nhung can c6 giai
phap cho hién tuong rit tién ngan hang 6 at.

Dé hop vdi logic, chiing ta can thiét 1ap mot hé thong hd tro nhimg t6 chue gip khoé khin
va mot hé thong khéc kiéu tuong lra nham ngin chin khong cho khé khin ciia mot ngin
hang anh huéng xau dén ca hé thong. Cau tra 1oi chinh 12 mét ngan hang cia cic ngan hang
- mot ngan hang trung wong. Ngan hang trung vong sé dam nhén trach nhiém cho moét
ngan hang giap kho6 khan vay trong thoi ki xay ra khung hoang. Trong truong hop mét ngan
hang c6 nguy co d6 v& do khung hoang long tin nhung c4c cin doi s6 sach van rat kha quan,
ngan hang trung uvong c6 thé hd tro ngan hang dé cho dén khi nhiing lo ling cua cong
ching diu xuéng va viéc kinh doanh phuc hoi. Néi cAch khac, néu cic cin dbi so sach cia
mot ngan hang ¢ trong tinh trang rat xau, ngan hang trung vong sé budc ngin hang do
dong ctra, dong thoi van giai quyét cac khoan no theo ding quy dinh.

Déi v6i ngan hang trung wong, dé cd thé ciru vét su sup d6 cia cic ngan hang thuong
mai, n6 phai c6 ngudn dy trir 16n va doi dao. Néu cong dong tai chinh tin ngan hang trung
wong c6 ngudn quy vo tan thi mot khi ngan hang trung wong tuyén b sin sang bao vé mot
ngan hang khic bang viéc dam nhan tat ca cic nghia vy tra no thi hién tuong rit tién 6 at
chac chan sé& duoc khic phuc. Néi cAch khac thi néu cong dong cho rang, ngan hang trung
vong c6 du ngudn dy trir vang thi ngan hang trung vong cling khong can dung dén chd
vang y.()

Vai tro cta ngan hang trung vong khi cho cac ngan hang khu vuc tu nhan vay duoc coi
12 “nguoi cho vay cudi cting”, s¢ di nhu vay 13 vi cac ngan hang chi cau ciru hd tro tai chinh
tir ngan hang trung wong sau khi tat ca cac bién phap vay muon khac qua khu vue tu nhan
déu khong thyc hién duge.

3.3.10. Khing hoang tai chinh xay ra trong va ngoai ché dé ban vi vang

Cho dén thoi diém nay cua cAu chuyén, t6i vira lua chon gisi thiéu chire ning “nguoi cho
vay cudi ciing” va ¥ tuéng ngan hang trung wong - ngudi 6n dinh hé théng ngan hang dy trix
ban vi vang 1a dé dua ra mot s diém lién quan. Muc dich ban dau va co ban ctia ngan hang
trung vong 1a khong chong lai lam phat nhu nhiéu nguoi hién nay van nghi ma thay vao doé
12 nhim dam bao tinh 6n dinh cta hé thong tai chinh. Bat 6n tai chinh c6 thé xay ra trong
bat ki hé thong tin dung ndo du né theo hoic khong theo ché d6 ban vi vang. C6 nhiéu
ngudi bién luan nén quay lai ché do ban vi vang, diéu nay c6 thé khic phuc nhing van dé
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hién nay nhung s& khong phai 13 giai doan cia sy 6n dinh tai chinh nhu nhiéu nguoi tin
tuong.

Nhitng nguoi ting ho viée bai bé ngan hang trung wong véi hi vong thiét 1ap tro lai tinh
6n dinh tai chinh chic chan sé that vong. Cai gi xuat hién trudce - sy bat 6n tai chinh hay
ngan hang trung uvong - khong phai 1a mot cu hoi luan quan. Lich st chi ra kha rd rang: su
bat 6n tai chinh xuat hién truéc ngan hang trung wong. Piéu nay c6 thé duoc kiém dinh
qua céc sy kién sau khung hoang nim 1907 xay ra & My trong khi khong hé c6 su ton tai
ciia ngan hang trung vong. Chinh cudc khimng hoang niay minh hoa cho sy can thiét cua
ngan hang trung vong va tryuc tiép din dén sy hinh thanh Cyc Dy trir Lién bang.l2) Cude
khung hoang nam 1907 gitp tra 1oi cau hoi c6 ding ngan hang trung wong phai chiu trach
nhiém vi thi truong tai chinh khong hoat dong theo du doan cua Thuyét Thi truong Hiéu
qua hay khong; viéc hoat dong sai da c6 trude khi ngan hang trung wong xuat hién. Tinh
bat 6n tai chinh doi hoi sy ra doi cua ngan hang trung wong, chang c6 cach nao khéc ca (it
nhét 14 e ban dau).

Dé tai thiét sy on dinh tai chinh yéu cau khong chi viéce tro lai véi ché d6 ban vi vang
hay bai bé ngan hang trung vong; n6 doi hoi viéc bai bo cia qua trinh hinh thanh tin dung.
N6i cach khéac, chiing ta s& can phai dwra nén kinh té tro lai thoi ki xa xua chua phat trién.
Qua trinh tao tin dung phai ton tai va chiing ta phai tim cAch dé ton tai ciing sy bat 6n di
theo no6; c6 mot nén kinh té khong 6n dinh va phat trién con hon 14 mét nén kinh té 6n
dinh va tri tré.

3.3.11. He qua khéng mong doi - tim hiéu rui ro dao dircU1)

Chtng ta da ciing thao luan va thong nhat rang bat 6n tai chinh tao nén ngan hang
trung wong va khong c6 cach nao khac nén toi phai nhanh chong dwa ra cac du doan. Viéc
ra doi chic ning nguoi-cho-vay-cudi-cting that khong may lai c6 nhirmng hau qua nguoc lai.
Dau tién, nguoi-cho-vay-cudi-cling cung cap cho ngan hang mot ngudn tai chinh tiém tang
dé ho c6 thé dya vao trong khi xay ra khung hoang. Tat nhién, diéu nay c6 xu huéng lam
cho c4c ngan hang ty tin hon va do @6 cfing san sang cung tmg nhiéu khoan no hon. Thu
hai, vi nguoi-cho-vay-cudi-cting duoc nhin nhan 13 bao dam cho tit ca cic ngian hang mot
cach binh dang nén ngudi gui tién va cic thuong gia chac chan cling dat 1ong tin vao tat ca
cac ngan hang nhu nhau. Do d6, khong c6 dong luc ndo khién nhirng ngudi gii tién tim
kiém céc t6 chtre an toan nhat dé g tién cua ho va ciing khong ¢ dong luc nao dé cac
thuong gia phén biét giira chat luong cac chung chi tién gui cua ngan hang.

Do d6, sy hién hiru cua ngan hang trung wong cling tao ra mét cau trac khich 1é sai 1am
trong nganh ngin hang. Nguoi giri tién sé tim c4c ngan hang dua ra ti 1¢ 13i suat cao nhat
cho khoan tién gui cua ho va khong chd ¥ dén van dé an toan - cubi cling, tat ca tién cling sé&
duoc ngan hang trung vong tra lai kia ma. Tuy nhién, trong thuc té ngan hang nao chao
moi ti 1¢ 14i suat cao nhat chac chin sé& 13 nhitng ngan hang mao hiém véi tién giri nhiéu
nhat. Két qua, sy hién hiru cua nguoi-cho-vay-cudi-cting lai tao ra mot xu hudng day nguoi
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giri tién t6i cac to chire mao hiém nhat. Pay chinh 1a mot khia canh cua van dé rui ro dao
dire.(02)

Mot vi du dé hiéu vé rui ro dao durc 1a: con ban chuén bi vao dai hoc va ban, 14 mét nguoi
cha tot, chac chan khong muén con minh lam vao tinh trang thiéu tién nén ban dwa cho
con thé tin dung két noi truc tiép vai tai khoan ngan hang cia ban. Khi dua thé cho con, ban
noi:

A: Pung lo, tai khoan liic ndo cling day tién nhung con chi ding dé thanh toan khi hét
tién thoi nhé.

Hoac

B: Hay st dung chiéc thé khi khong con lya chon nao khéc. Trong tinh hinh lam phat
dang ting cao nhu thé nay, ching ta khong thé muén tiéu gi thi tiéu dau!

Cau chuyén nay vé co ban tuong tu véi cAc ngan hang trung wong va hé théng ngan
hang. Khi khung hoang, ngan hang trung vong gitip binh 6n hé thong tai chinh, dic biét
néu moi ngudi tin ngan hang trung uvong c6 mot cai tai khong day. Nhung giita cac cude
khung hoang®3), sir hién dién cua ngin hang trung wong lai tao ra nhiéu truong hop cho vay
mao hiém hon va do d9 ciing ting mirc vay no cao hon - Friedman c6 1& dGng ¢ mot diém.

Su ra doi ctia ngan hang trung wong nham binh 6n hé théng tin dung nhung sau dé su
hién dién cua no lai vo tinh khuyén khich viéc cho vay mao hiém hon va gay bat 6n tai
chinh.

Sy hién hiru ciia ngan hang trung vong, san sang dam bao cho tat ca cac khoan tién giri
nhu nhau, s& c6 anh huong dén viée dat cac to chuc an toan hon, it bi tic dong hon vao thé
bat loi vé thuong mai khi so sanh tuong quan véi céc t6 chire kém an toan hon. Qua thoi
gian, cac quy dinh cho vay 1ong 1éo sé thay thé cho c4c quy dinh cho vay than trong va chit
ché. Sy xuat hién cia ngan hang trung uvong tao ra mot cudc chay nguoc, theo d6 cic ngan
hang c6 gang @ chap nhan nhiéu rii ro hon di thu ciia minh.

Ngay nay, hau hét cic ngan hang trung wong mudn giam chirc ning cia ngudi-cho-vay-
cudi-cting cua minh bai viée quang bé chire ning nay chi cang 1am cho hoat déng cho vay
mao hiém phat trién. That khong may, diéu nay khong duge nhan thie day du trong thoi
gian gan xay ra cudc khung hoang hién nay khi Cyc Du trit Lién bang M§ bat dau tuyén b
1a ho dang ap dung c4i goi 12 “md hinh quan 1y mao hiém”, dugc tao ra dé ngin chin trude
sy suy giam kinh té.(14)

M6 hinh quan 1y rui ro hiéu qua duoc trinh bay 14: dung lo lang, ching t6i - nhiing
ngudi cho vay cubi ciing sé ho tro hiéu qua cho ban truée khi ban can phai vién dén ching
toi. Két qua 1a chinh sich nay da thyuc hién mot hanh dong theo kiéu trao thé tin dung mién
phi cho cac ngan hang thuvong mai.
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3.3.12. Cac ngan hang trung wong va tien té tap trung

Mot lan nira, quy luat hau qua khéng mong mudn da c6 anh huéng nhat dinh; cac ngan
hang trung wvong xuat hién dé binh 6n nén kinh té, tré thanh mot phan gy bat 6n. Va mot
lan nita, can phai thuc hién diéu gi d6. Cau tra 1oi 1a phai kiém so4t cac ngan hang. Ciing
nhu ngin hang trung vong, cic ngan hang thuong mai tir bé quyén loi phat hanh c4c chimg
chi gui vang ctia minh. Tir gio s& chi c6 mot loai chimg chi tién giri dugc phép sir dung va
nhiing chung chi ndy ciing sé dugc chinh phuin, phan phéi qua ngan hang trung wong dén
ngan hang thuong mai. Ngoai ra, lugng du trir vang cta ngan hang thuong mai sé duoc tap
trung tai ngan hang trung wong.

Tap trung lugng vang du trir lai c6 anh huong tich cuc dén viée nang cao vi thé cua ngan
hang trung wong, noi c6 luong vang dy trir hién nay 16n dén muare cé thé giai quyét duoc hau
hét tinh trang cic ngan hang bj khing hoang. Piéu quan trong 14 trat tu méi nay cho phép
ngan hang trung vong kiém soat cac ngan hang thvong mai va cAc ngan hang khong con
duoc cho vay mot cach thoai méai nita. Ngan hang trung vong sé kiém soat luong ching chi
theo vong quay va kiém soat cic hoat dong cua mdi ngan hang dé dam bao khong cd ngan
hang nao loi dung chirc ning cua nguodi cho vay cudi cling.

Tiéu chuan héa chimg chi tién giri ciing gitp don gian héa hé thong tin dung rat nhiéu.
H¢ thong maéi ngu § rang c6 thé binh 6n hé thong ngan hang va dé ngan chan van dé mai do
nhing rui ro dao dirc. Nguoi ta ndi rang, trat tw méi 1a mot bude nhay vot bat ngo.(25)

3.3.13. Khong can ban dén véan dé nay nia

Hé thdong tién té mai co6 tac dong tuyét voi gitip tim thay dau méi quan trong dé lan theo
d4u vét Con Quai vat Lam phat. V&i quyén dugc niam gitr toan bo lwong du trit vang coa toan
bo hé théng tién té va phat hanh ching chi giri vang (tién), ngan hang trung wong gio day
12 noi duy nhat c6 thé doi cac chung chi ndy sang vang. Chinh phu thong qua viéc kiém
soat cia ngan hang trung wong, tré thanh chi thé doc quyén in tién (chimg chi giri vang) va
trao d6i nhirng chtng chi nay thanh vang thuec su.

Vi thé doc quyén cua chinh phu d6i vai hé thong tién té dem lai cho nha nuée mot stc
manh mai; kha ning thay doi luvong vang sin sang chi tra cho cac chimg chi trong luu
thong.

Nhu da dé cap truée day, dudi hé théng cii, cac chinh phu c6 xu huéng thuc hién cac
chién dich thu héi va ddc lai tién vang. Pay thuc su 1a mot bai tap tich thu tai san coa nguoi
dan: thu lai tién xu, nau chay ra va phat hanh lai véi lugng vang thap hon. Luong vang con
lai duoc ding dé ddc thém tién xu bo sung d6 vao ngan quy chinh phi.

Giéng nhu bai tap vé viéc ting thué, day 1a mot phi vu lam #n kinh khimg. That ton kém
va mat thoi gian khi nau chay kim loai, dong dau lai 1én dong tién va do ciing kha dé nhan
thay nhitng déng tién méi khong co gia tri nhu nhitng dong tién cii nén chinh phu kho lay
dugc nhirmg dong tién cii tir tay nhimg nguoi dan khu khu muén giir vang cua minh.
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Duéi hé thong tién té mai, toan bo bai tap vé tién xu duoc thuc hién cé vé dé dang hon.
Hién nay, chinh phu c6 thé dé dang diéu chinh luong vang minh sin sang chi tra cho méi
chung chi (tién) dang trong luu thong. Cling khong can phai thyc sy thu luom va tai phat
hanh tién, tit ca moi viéc can 1am chi 13 yéu cau nghi vién ra mot nghi quyét tuyén bé ti 16
chuyén doi sang vang mai.

Déi véi chinh phu, day 1a mot budc phat trién tuyét voi. Vi du, néu chinh phu chi tiéu
qua nhiéu va dang gip kho khin trong viéc thu du thué cia nguoi dan thi chinh phu don
gian s& thong bio mot ti 1¢ d6i vang mai. Budi sang tap giay cua ban c6 thé doi duoc mot
thoi vang thi dén t6i, n6 chi con mot nira - va ban tham chi ciing sé chang dén ngan hang dé
doi gidy ra vang 1am gi ca. Diéu nay sau d6 sé cho phép chinh phua in thém chut tién dé giai
quyét cac khoan no. Tat nhién, luong tién in thém dong nghia 14 hién nay c6 nhiéu tién
hon dé mua cting mot luong hang héa va dich vu nén gia ca c6 xu huéng ting. Noi cach
khéc, gia tri cua dong tién c6 xu huéng giam. Bai tap vé viéc ddc lai tién trong thoi dai hién
dai nhu thé nay duoc goi 1a sy 1am giam gia tri tién té. Tat ca diéu d6 noi 1én rang viéc dich
chuyén sang hé théng tién giay chuan cach tap trung hoa 1am cho chinh phi dé dang xung
cong tai san cua nguoi dan hon thong qua viéc pha gia.

Trong khi pha gia tro nén dé dang hon vé khia canh thuc té 4p dung thi vin c6 nhiing
kho khin vé mit chinh tri. Chinh pha hién nay van béi rdi khi tuyén bé viéc ph4 gia dong
tién, khai niém von chua bao gio pho bién véi cong dong dan cu hén tap ngoai kia. Thyec té,
khé khan trong viéc thong qua chinh sach pha gia da dat ra mot gisi han c6 tinh nguyén
tic dang ké 1én chinh phu va két qua 12 sy ph4 gi4 hiém khi xay ra. Pha gia trong hé théng
tién gidy chuan vang dua ching ta dén gan véi Con Quaéi vat Lam phét hon, nhung ching ta
van chua nam r6 vé lam phat lién tuc, hién tuong rat pho bién hién nay.

Hay luu ¥ 14 tham chi dén gio, ching ta van chua thay ¢ dau hiéu nao cua viéc Con
Quai vat Lam phat ném tién cho khéng vao thi truong.

3.3.14.Tién gan con quai vat

Budc tiép trong cau chuyén 12 sy dich chuyén coa ché do ban vi vang sang cai goi 12 tién
té “phap dinh”. Viéc nay dién ra ¢ nhiéu quéc gia khic nhau tai nhiéu thoi diém khéc nhau.
Nhiéu qudc gia da bo qua r6i lai quay lai ché do ban vi vang. Su gia tir ché do ban vi vang
dién ra ¢ Pirc vao nhitng nim 1920 phan 16n do nhirng hau qua cia hiép uéc hoa binh 4p
dit 1én nuéc Pic vao giai doan cudi Chién tranh Thé gigi 1an tht nhat dugc trinh bay trong
cudén “Nhirng hau qua kinh té cia hoa wdc”@8), Sau Chién tranh Thé gi¢i 1an thir nhit, chinh
phu Dire nd Iwc vue lai nén tai chinh bing cach in thém tién. Tuy nhién, véi muc dich cua
cau chuyén nay thi budce tiép theo s& khong tap trung vao buée chuyén dbi cua Puc sang
dong tién phap dinh ma tap trung vao budc chuyén déi cia My.

3.3.15. Bretton Woods va ché do han vi vang toan cau
CAu chuyén chuyén doi cua My tir ché d6 ban vi vang sang dong tién phap dinh cling bat
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dau véi hai cude Chién tranh Thé gisi. Nhu Keynes dy do4n, hau qua cua hiép uée hoa binh
sau Chién tranh Thé giéi lan tha nhat that tham khéc. Hiép uéc ndy gop phan gy nén v
no cua nude Pac, siéu lam phat va sy sup d6 cia nén kinh té. Do da duoc ching kién nhitng
sy kién nay truge day, kich ban hau Chién tranh Thé gisi 1an tha hai kha khéac biét so véi
nhiing gi xay ra sau Chién tranh Thé gisi 1an tha nhat. O thoi diém nay, cac muc tiéu chinh
sach nghiéng vé phia tai xay dung hon 1a trimg phat. M6t yéu t6 chu chét cua chinh séach tai
xay dyng 1a dam bao mot dinh ché tién té toan cau 6n dinh va gitp t4i kién thiét co s ha
tang kinh té. Cau triic cua hé théng tién té sau Chién tranh Thé giéi tha hai duoc quyét dinh
trong mot hoi nghi ¢ khu nghi mét Bretton Woods cua My ngay trudc khi chién tranh két
thiic. Cdu trtic rat don gian: tat ca tién té chinh sé& duoc dinh gia c6 dinh véi dong do-la My.
Gi4 trj cua dong d6-la My toi lugt minh sé& lai ¢é dinh ¢ mac 35 d6-la/OuncelZ) vang. Su két
hop cta viée 1am cho tién té chéng lai @ong do-la va tat ca dong do-la déu chéng lai vang
mot cach hiéu qua l1am cho hé théng tién té thé gisi roi vao hé thong tién té ché d6 ban vi
vang da dugc théng nhat.08)

3.3.16. Bretton Woods - hén bo cudc chién cudi cung
Hé théng Bretton Woods da hoat dong hiéu qua trong vai thap ki gitp thic day qua
trinh tai cong nghiép hoa nhanh cua ca chau Au va Nhat Ban.(29)

Pén cudi nhitng nim 60, qua trinh tai cong nghiép hoa cua cac quéce gia khac da thanh
cong dén muc vi thé thvong mai gitta My va cac nude con lai trén thé gisi bi dao nguoc; gio
day My dang nhap khau nhiéu hon xuat khau. Két qua 1a My phai chiu nhap siéu so véi cac
nuée con lai trén thé gisi, diéu nay cé nghia rang dang c6 mot ludng chay déng do-la rong
ciia My dén cac nudc con lai trén thé gioi.

Dong tién té va thuong mai mat cin bang ndy c6 xu hudng 1am giam gia tri cia dong do-
la My. Tuy nhién, dudi hiép dinh Bretton Woods, cic quéc gia ngoai trir M§ bi budc phai ¢6
dinh gia tri tién té so voi dong do-la. Pé gitr ty gid ndy cd dinh, cc chinh phu nuée ngoai bi
buoc phai dao chiéu cho thing du thuong mai vé My. Minh ching cho su khéc biét nay cé
thé duoc chi ra nhu sau, néu cac dong tién coa cac qubc gia chau Au duge duy tri ¢b dinh so
v6i @ong d6-la My thi voi mbi ddng do-la sir dung cho hang héa cia chiu Au, chau Au s&
phai str dung luong do-la tuong ty dé tiéu mot vai thir & My - @6 chinh 1a khoan no cua
chinh phu My.(20)

Trong khi chinh phu nuée ngoai tiép tuc ting tich lily dong d6-la thi chinh pha My lai
cang lan sau vao no nan do cudc chién ¢ Viét Nam.

V6i chinh phu My, chi phi cho chién tranh 1a mét khoan rat tén kém va chi c6 thé duoc
bu dap theo ba cach:

banh thué nguoi dan cao hon;

Di vay tién;
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Ph4 gia tién té (chinh phu in thém tién cho minh).

Tat nhién lya chon thu hai - di vay tién - chi 12 mot phuong phép tri hoan viéc danh
thué va ph4 gi4. Vi chién tranh Viét Nam dang dién ra nén uy tin coa chinh phu dang giam
xuéng trong khi chi tiéu lai ting, diéu d6 1am cho lya chon d4nh thué khong thich hop vé
mat chinh tri.

Vi thé, nhimg ndm 1960, o6 rang chinh phu My phai 1én ké hoach in tién dé chi tra cho
khoan n¢ coa minh. Céc chinh phu nuéc ngoai, nhirng ngudi chii ng cua chinh pha My bat
dau nhan thue duoc diéu gi sap xay ra; My s& phai pha gia tién té cia minh, pha bo ty gi4 cb
dinh 35 do-la/Ounce vang.

3.3.17. Ba dén luc d6i mat voi quai vat lam phat

Cung véi viée cac chinh phu nude ngoai tich lily dy trit nhiéu do-la My va chinh phu My
in thém tién, cac nha kinh té hoc bit dau noéi vé tinh trang “Thiang du d6-la”.2X Trong khi
luong d6-la dang tiang thi luong vang cia quy du trir My lai khong hé ting. Két qua cua tat ca
nhiing diéu nay din dén viéc rat tién 6 at voi mot ti 1é chua ting thay truée dy. Vi ro rang
1a chinh phu My khong con coi trong kha ning chuyén doi cua dong do6-la thanh vang va
mot s6 chinh phi nude ngoai c6 thong tin tét hon, nhitng nude 1a cha no cia My, da quyét
dinh doi c4c dong tién ho dang nam gitr thanh vang.

Téng thong My Richard Nixon biét rang yéu cau chuyén déi dy trit ciia nuée ngoai thanh
vang c6 thé dan t6i rat tién 6 at khoi ngan hang dudi dang cac yéu cau chuyén dbi don dap
xuat hién va cudi cing thi chinh phu My cfing sé khong thé tra tién ddng nhu hira hen.
Nixon da phai d6i mit véi lva chon lay quy du trit vang cua My ra dé dap ung nhing yéu cau
dau tién va sau d6 khong thuc hién nhitng yéu cau sau hay don gian 1a tir chéi tat ca cac
yéu cau chuyén doi. Nixon da c6 mot lua chon hop 1j; 6ng van giir vang va ngay lap tuc
chon ph4 gi4 tién té. Vao ngay 15 thang 8 nim 1971, Nixon tuyén b déng cira s6 vang;
dong do-la My khong con 1a chung chi gii vang nira. Va vi hiép udc Bretton Woods ¢ dinh
tat ca cac loai tién té khac thanh vang qua do-la, cAc nuée con lai cling tir bo ché do ban vi
vang.

Sy déng cira cia cira s6 vang My va sy két thiic viée chuyén doi do-la thanh vang mé dau
cho mot ché d6 tién té hoan toan méi. Viée pha gia truée day da 1ap mot ti gia chuyén doi
gitra tién va vang méi thap hon nhung dudi sy thoa thuin sau nim 1971, viéc chuyén doi
tién thanh vang ciing duoc bai bo hoan toan.

bay dang la mét ky cong cua Nixon, gio day né cho phép cac khoan no cuia My sé duoc
bu dip chi don gian bang viéc in thém tién. Va néu khong viéc ¢ dinh tién véi vang thi
cling khong can chinh phu phai thong bao vé sy mat gi4 cia tién té nita. Thay vao d6 1a viéc
ph4 gia khong qua tuyén b sé dugce 4p dung. Ché do tién té hién dai da duoc s dung va do
d6 Con Quai vat Lam phat cling dugc sinh ra. Hién nay c4c chinh phu ty do in thém tién
khi c6 nhu cau.
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3.3.18.Tien te, phan tien té va dong tién phap dinh

Ché d6 tién té mai khong co ty gia trao doi voi vang dugc goi 1a dong tién phap dinh. Su
chuyén d6i tir tién té dam bao bang vang trudc kia toi mot dong tién khong cb dinh gia bang
vang thé hién sy thay doi trong yéu trong ciu triic tai chinh cua chdng ta.

Ph4t minh ra c4c ngan hang ky giri vang va sau d6 1a su phat trién thanh cic ngan hang
duy trit tao ra qua trinh tao tin dung dau tién. C4c ngin hang ciing c6 thé tao ra tién qua viéce
in va kinh doanh cac chimg nhan tién giri mét cach don gian. Nhung d6i véi timg chung
nhan tién giri duoc ngan hang phat hanh dong thoi cling tao ra mot khoan no tvong tmg
(tién té- phan tién té). Su xuat hién cua dong tién phap dinh cho phép moét co ché hoan toan
moi trong viée tao tién. Hién nay, chinh phu ty cho minh quyén tao tién ma khong c6 bét
ctr nghia vu no twrong tng nao; vi khéng can 16i hta chuyén di tir tién in thanh vang nén
khong con khoan no nao lién quan dén viéc in ra s tién d6 nira.

Hién nay, ching ta d chi ra dugc Con Quai vat Lam phat, mot con quai vat c6 thé 1am
trd 4o thuat lay tién tir khong khi ma khong phai chi tra bat cu cai gi. Tham chi, chting ta
cling c6 thé cho con quéi vat &y mot cai tén va mot ngdy sinh nhat néu chdng ta cam thay
san sang. Nhung tham chi con quai vat nay cting khéng phai con quai vat trong b6 phim
hoat hinh cua Ngan hang Trung vong chau Au. Con quai vat nay khong di lang thang trén
ph6 ma tung tién cho toan bo nhan din; né ¢ trong chudng hay trong long nha nuéc va sir
dung danh riéng dé in tién cho chinh phu.

Diéu nay mang lai cho chting ta mot bi mat mo 4m nho nho cia ngan hang trung uong.
Con Quaéi vat Lam phét 12 mot phan cia chinh phu va ngan hang trung uvong ciing 12 mot
phan coa chinh phi. Ngan hang trung vong va Con Quai vat Lam phat khong phai 1a mot
thyc thé gibng nhau nhung chtng 14 anh em ho cua nhau.

3.3.19. Tir nha may in tién dén con loc gia ca

Trong mot thoi gian, c6 vé nhu viée Nixon bai bo ¢b dinh tién voi tri gia cia vang va su
kéo theo cua ty gia ¢ dinh da dem dén cho chinh phu ca mot “dai phun” tai san. Péi véi
mot s6 chinh phu, dinh ché méi nay gidng nhu viéc tha ca vao trong nude. Chinh phu Anh
chtrmg minh ban thin ho rat 1ao luyén v4i nha may in. Nhitng ngudi Pac da timg xem qua
kich ban in tién truée kia nén ho biét rang diéu d6 nhanh chéng chuyén tur hai kich sang bi
kich va c6 gang dé khong bi nha may in tién “cam db”. M6t s6 chinh phu cho in nhiéu tién
hon va 4p dung diéu nay dé tiang chi tiéu cho ho. Khoan chi tiéu thém cua Chinh phu day
gia ca cao 1én va giam sirc mua trong dong luvong cua nguodi dan. Nhan céng doi mue luong
cao hon, cac cong ty dap tng muc luong cao bang cach day gia ca cao 1én. Gi ca cao sau do
lai Iam giam suc mua coa chinh phu, chinh philai in thém tién dé tiéu.

Sau mot vai ndm, con 16c lam phét ndy tré nén ré rang dén murc gia ca da anh huéng xau
dén thanh tyu kinh té. Giéi kinh doanh khong thé du do4n chic chan chi phi hay doanh
thu duoc va do do ho cat giam khoan dau tu; cAc nén kinh té dinh tré trong khi lam phat
tiép tuc khong dugc kiém soat - tinh hinh lam phat dinh don phat sinh.



Viéc chuyén dbi tir tién ban vi vang sang hé thong dong tién phap dinh da thay déi cac
quy luat cua kinh té; hién nay c6 thé xay ra tinh trang kinh té tang truong thap trong khi
lam phat cao tai cuing mét thoi diém.

3.3.20. “Uong it thoi cac Ngai!”

Su ra doi cua dong tién phap dinh dem lai cho chinh phu chia khéa dé tiép can duogc
ngin d6 uéng tién t¢, cho phép ché chén say sua trén tai san ciia nhan dan. Tuy nhién, su
nguy hai vé mat kinh té do con 16¢ gia ca gy ra khong thé xir Iy tire thoi dugc.

Cé hai giai phap cho van dé lam phat. Dau tién 14 chinh phua bat dau chap nhan riang ho
nén va sé phai can bang ngan sach, dua cic khoan chi vé ciing véi mirc doanh thu thué. Tha
hai, cac ngan hang trung vong dugc giao trach nhiém moéi kiém soat lam phat. Viéc thuc
hién nhu sau: néu chinh phi bat dau tao lam phat bang viéc in tién thi ngan hang trung
vong s& phan tng lai bang cAch ting ti 16 13i suat. Pidu nay sé& lam ting chi phi di vay cua
cac cong ty khu vuc tu nhan va ho gia dinh. Do db, cac ngan hang thuong mai sé giam viéc
cho vay ciia minh - luong tién in ting 1én c6 thé bu lai bang viéc giam qua trinh tao tin dung
trong khu vyc tu nhan. Sy dan xép nay tao ra moét quy trinh hop Iy trong chinh phu. Hién
nay, chinh phu hiéu nd luc ting ngudn thu qua 4p lyc in tién s& v6 ich vi né din dén khoi
dau cua mot cude suy thoai do ti 1¢ 13i suat ting cao, sau d6 sé giam nguoén thu cia chinh
phu.

C6 18 s& hiru ich khi nghi dén sy dan xép méi nay giira chinh pha va ngan hang trung
vong 14 diéu gi d6 kha gidng véi mdi quan hé giira mot nguoi cha say sua thuong xuyén va
mot tén day té trung thanh. Trong moét khoanh khic chuénh choang say, nguoi chinha
dua chia khoa ham ruou cho tén day to, huéng din anh ta liéu lugng d6 uéng sau niy cia
minh. Hi¢n nay nguoi day t6 mac ket trong vai tro kiem soét nguoi chiiva ké 1am thué cho
ong ta. bé thé hién nhiém vu nay, ngudi day td phai duoc bao vé day di dé thuc hién yéu cau
udng ruou cia ong chu - nguoi day td phai duoc doc lap. Tuong tu, glam déc ngan hang
trung wong phai c6 du sttc manh va doc lap khoi chinh phu d@é c6 thé thi hanh ki luat véi
chinh phu va dé chéng lai nd lyc in tién qua nhiéu. Ciing vi 1y do ndy ma mot ngan hang
trung vong can phai khong thudc quyén kiém soat vé mit chinh tri cua chinh phu.

Trong khu6n khoé van hanh chinh tri hién dai, ngan hang trung uvong can doc lap dé c6
thé ap dat cac yéu cau té nhi va déi khi, cao hon ca sy kiém soat dan chu.

3.3.21. Mot Ii bo sot hay ay thac!22)

Viéc phat hanh ddng tién phap dinh din dén sy ra doi cua Con Quai vat Lam phat, thay
dbi cach hé théng tién té cua chiing ta van hanh va cich mang héa vai tro cia ngan hang
trung wong. Trong trang gido duc trén website cua Ngan hang Trung vong chau Au chiéu
phim Con Quai vat Lam phat, cling c6 mot tap tai liéu nho 9o trang danh cho gido vién day
cac chu dé vé tién té. Mot phan cuoa tai liéu chira lich sir cua tién té. Gidng cau chuyén coa
t6i, cAu chuyén nay ciing tir sy trao d6i hang hoa liy vang, sau d6 1a dén tién dong vang va
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tién gidy. Nhung khi néi vé cau chuyén coa dong tién phap dinh thi lich st bi cat ngan di;
tat ca nhu sau:

Hé¢ thong Bretton Woods sup dé vao ndm 1971 va tir dé dén nay tién té cua cac nén
kinh té chinh thuan tiy duy tri ¢ che do dong tien phdap dinh.

Khong can 1y giai thém vé dong tién phap dinh nita. Mic du dic trung cua dong tién
phap dinh tao ra qua trinh lam phét thi that khong may 1 dong tién phap dinh khong duoc
1y giai tét hon va hiéu rong hon.

Péi véi mot vi théng doc ngan hang trung uvong cip cao, trong mot khoanh khic that tha
hiém c6 thi chu tich cia Cuc Du trir Lién bang My hién nay da ly giai su lién két gitta dong
tien phap dinh va lam phat bang y ro rang sau:

Mt cdu tuc ngik nhé cé thé tré nén hiru ich: Ngay nay mét Ounce vang ban ra duoc
trén dwdi 300 db-la. Hay gid sir c6 mét nha gia kim hién dai giai quyét dieoc mét vin dé
muoén thua la im ra mét cach dé tao ra sé lwong v6 han vang méi ma khéng ton chi phi.
Hon nita, phdt minh cia anh ta dwoc céng bo réng rai va dwoc kiem dinh vé mdt khoa
hoc, anh ta tuyén bé y dinh bdt dau san xudt mét livong vang lén trong nhiéu ngdy. Piéu
gi sé xay ra voi gida vang? Cé lé luong v6 han vang gia ré sé lam cho gia ca thi truong
vang bién déng. Thuc té, néu thi truwong vang cé hiéu qua ¢ mét mire nao dé thi gia cd
vang sé giam ngay ldp tire sau khi c6 tuyén bé phat kién nay, trude ca khi nha gia kim sdn
xudt dwoc va ban ra thj truwong mét au-xo vang.

Piéu can thyc hién véi chinh sach tién té ra sao? Ciing giong vang, dong db-la My c6
tang gia tri chi khi c6 giot han nghiém ngat o mirc cung. Nhung chinh phu My c6 mét
cong nghé goi la may in (hay ngay nay twong dwong vé mat dién tir), cho phép san xudt
ra nhiéu dong db-la nhir mong doi ma khoéng tén chi phi. Bang viéc ting sé luong dé-la
M7 trong luu théng hay tham chi chi can qua viée dwa ra tuyén bé sé lam nhw vdy, chinh
phit My ciing cé thé giam gid tri cia mét dong dé-la so véi hang héa va dich vu, tiong
dwrong véi viéce tdng gia ca dong dé-la cua nhing hang héa va dich vy dé. Chiing ta két
lugn la duéi hé thong tién gidy, mét chinh phu quyét doan cé thé lubn tao ra mire chi tiéu
cao hon va do do lam phat ciing tich cuc.

Tat nhién, chinh phi My sé khéng in tién va phan phoi ma khéng c6 muc dich.(23)

Nhitng phat biéu nay 1a vao nim 2002. Hién nay, sau vai ndm bdi chi, lugng vang ban
ra la gan 1000 d6-la mot Ounce. Su chuyén tiép gitra lam phat va béi chi hién nay van rat
nhiéu.

Can phai nhan thay rang, hé thong dong tién ph4p dinh méi nay chi duoc dwa vao hoat
dong tir ndm 1971. Hon nita, nhitng van dé lam phat lién quan dén loai bo viéc ¢ dinh tién
v6i vang khong 1am ting gid ngay 1ap tic va cic ngan hang trung vong cd gan bon thap ki
kinh nghiém tim hiéu cAch tét nhat diéu chinh nhiém vu mdéi ctia ho véi vai trd nhirng canh
sat tién té lam phat va cach két néi nhiém vu @6 véi nhiém vy hién c6 coa ho trong dam bao
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sy 6n dinh cua hé théng ngan hang du trir tién mat cua khu vue tu nhan.

3.3.22. Nhan xet bheén le - vé lam phat va thué khoa

Hién nay, tat ca cic ngan hang trung wong déu c6 muc tiéu vé lam phét rat tuong dong,
du noi ra hay khéng, va c6 xu huéng hoi tu ¢ mot mirc tang gia hang hoéa va dich vu khoang
2% mot nim. C6 nhiéu 1y do dé coi muc tiéu nay nhu mét con sé tich cuc hon 14 su binh 6n
gi4 ca hoan hao véi mirc lam phéat 0% moi nam.

Mot I do nira déi véi muyc tiéu lam phat tich cuc nay lién quan téi mot anh huong duoc
goi voi cai tén tinh cimg nhiac cua gia danh nghia, ngu ¥ moi ngudi khong thich giam gia dic
biét 1a khi gi4 ca nay 1a lvong ctia ho. Tuy nhién, mot s nghé c6 mure gia tri giam so véi
thoi gian va ¢ ti 18 lvong giam so véi nhitng nganh khéc. Thyec té, viéc giam luong trong
thoi gian cy thé dé dang hon khi néi véi ai @6 rang anh ta bi cit giam luong bang viéc van
gitr mot sé muc luong ¢b dinh trong khi mire lvong trung binh ting 1én. Mot 1y do khac dé
tim kiém ti 1¢ lam phét trung binh tich cyc 14 vi diéu ndy c6 nghia 14 ti 18 13i suat thuong
cao hon murc trung binh, gitp ngin hang trung vong kiém soat cic chu ky tin dung dé dang
hon; ti 1¢ 13i suit cao gitip cAc ngan hang trung wong c6 nhiéu lua chon dé giam ti 16 13i suat
khi quyét dinh can kich thich hoat dong kinh té bang viéc khuyén khich nhiéu khoan cho
vay hon.(24) Ly do tha ba dbi v6i muyc tiéu lam phét tich cuc nhu da néi dén 1a n6é cho phép
danh thué thuan tién hon va khéng gip nhiéu phan d6i - nhu Jean Baptiste Collbert da
no6i: Nghé thuat cua viée danh thué nam ¢ chd nho duoc nhiéu 16ng trong khi chii ngong it
kéu nhat.

Hé théng thué hién dai v6 cliing hiéu qua. Pau tién, ban dong thué khi ban kiém ra tién
(thué thu nhap) va sau d6 1a khi ban tiéu dung (gia tri gia ting hay thué tiéu dung). Gita
viéc ban kiém ra c4i gi sau khi dong thué, va viéc ban st dung cai gi van thuong c6 mot chuat
con lai, ching ta goi 1a khoan tiét kiém va néu khong c6 lam phét thi chinh phu c6 thé thay
rat kho gitip chinh ban than minh c6 nguon thu tir khoan ¢ gitra ndy. Tuy nhién, khi xay ra
tinh trang lam phat thi viéc danh thué déi véi khoan tiét kiém tré nén kha thi. Khi c6 ti 1¢
lam phét tich cyuc s& 1am ting gi4 tai san va viéc ting gia ndy c6 thé duoc chuyén d6i thanh
cac khoan doanh thu von va cac bién lai thué bat déng san. Tham chi, diéu quan trong hon
12 lam phét cao hon thiic day 1i suat ting va chinh phu c6 thé danh thué thu nhap vao
khoan thu trén 13i suat (ta goi 1 loi tuc). Chling ta cling xem xét nhiing vi du sau:

Lam phdat la 0% mét ndm va ti 1 lai sudt thuc la 2% mét nam.
Ban c6 thé kiéem dwoc téng cong la:
0% + 2% = 2% ldi sudt

Trong khoan dé, chinh phii ldy mét phan khiém ton la 40%, nén tdt ca ban kiém duwoc
1,2% lai suat mot nam, sau thue. Khong nhiéu lam nhung it nhat thi ciing la khodan
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duong.

Gio gid sir lam phat la 2% mét ndm va ti Ié lai sudt van la 2%. Ban kiém dwoc khoan
tiet kiem la 4%. Chinh phu chiem 40% trong do, dé lai cho ban khoan lai suat sau
thue la 2,4% moi nam. Piéu nay hay hon: ban kiem dwoc nhieu gap doi.

Thém mgét bude niva véi ti Ié lam phat la 4% va ti 1é lai sudt thyc van la 2%. Gio thi
khodn lai sudt truée thué cia ban la 6% va ti I¢ sau thué la 3,6% - thdm chi con nhiéu
hon. Péi vé1 chinh phu thi thué ting tir 0,8% dén 1,6% va cuoi cung la 2,4% mét nam.
Moi nguot déu ¢ loi.

Moi nguot déu cé lot, cho dén khi ban bat dau nghi dén viéc phdi trir di lam phdt. Va
thuc su ti [¢ ban nhdn duwoc giam tir 1,2% ti vi du dau xuong con 0,4% o vi du sau va
con -0,4% o vi du sau cing.

Gitra hai lugi kéo thué va lam phat thi ti 1¢ lam phat khiém ton nhét ciing c6 thé dat
duoc hiéu qua trong viéc chuyén giao tat ca hay hon tat ca cac khoan loi tire kiém duoc 1ai
suat tir cAc khoan tiét kiém cua dan chdng ca sang chinh phu.(25)

Kha ning in tién v han cho phép chinh phu tra bdt ciz khoan no nao;(29 chinh phu c6
thé chon tra lai khoan no ctia minh, hay muén tra ca cic khoan no coa khu vuce tu nhan. Tuy
nhién, tra ng qua nha may in khéng bao gid 12 mot bita trua mién phi, noé tao ra lam phat
khong van héi duge vé 1au dai. Néu chinh phu str dung khoan nay dé tra no thi sau d6 lam
phat s& tao ra dong chuyén d6i stre chi tiéu va tai san tir khu vye tu nhan sang khu vye nha
nuée ciing nhu mot dang danh thué. Tuy nhién, néu chinh phuin tién dé tra lai hay tro cap
khoan no cua khu vye kinh doanh tu nhan thi hau qua sé& 14 qua trinh tai phin phéi tai san
va strc mua trong khu vye tu nhan.(22)

Néu moi nguoi chap nhan danh thué 13 can thiét thi chang c6 gi sai khi st dung co ché
lam phat dé tao ra thu nhap thué, du sé hay hon néu co ché nay khéng duoc déng dao moi
nguoi hiéu ro hon.

Mot hau qua khéc nira coa dong tién phap dinh 13 qua viéc in tién, ngin hang trung
wong c6 thé thoai mai tiép can véi khoan dy trir vo tan va do do, quy dy trir cia ngan hang
trung wong khong bao gio can kiét (tién noi t&). Tuong tu, mot chinh phu cling khong bi v
no mién 1a chinh phu 4y chi vay muon bang chinh déng tién cua nudce minh. Su chuyén dich
tir ché do ban vi vang sang dong tién phap dinh 1am cho tai chinh chinh phi va ngan hang
trung vong tré nén khong thé vd no. Chinh viée khong thé v& no nay sé phat huy rat nhiéu
tac dung, dac biét 1a trong khi c¢6 khimg hoang nhung né cling x6a bé mét diéu chu chot, d6
1a nguyén tic tai chinh.

Keynes 1a nguoi nhan manh cAu chuyén vé lam phat va thué khoéa hon ai hét:
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Lé-nin da tuyén bé rang cach tot nhdt dé xéa bé Hé thong Tu ban la xéa bé hé thong
tién té. Qua viée lién tuc cho phép qua trinh lam phdt, chinh phii cé thé sung cong mét
cach kin dao, Gm tham mét phan tai san cia nguoi dan. Bang cach nay, ho khong chi
sung céng ma con cé thé sung céng mét cach chuyén quyén va trong khi qua trinh nay
lam nhiéu nguoi dan bi ban cung héa thi thie chdt né ciing lam giau cho nhiéu nguoi.
Vién canh cia tai sap xép mét cach chuyén quyén nhitng nguot giau khéng chi la van dé
an ninh ma con la sy tin twéng vao tinh cong bang cia sy phan phéi tai san hién nay. Péi
v61 nhirmg nguot dieoc hé thong mang lai cua troi cho ngodi mong muén va thgm chi la
vuot xa véi mong wéce cua ho thi tré thanh “nguw 6ng ddc loi”, la giai cdp tw san - nhiing
nguot bi lam phat lam cho ban cting héa, khéng hon gi giai cdp v6 san. Vi lam phat ting
va gia tri thye cia tién té thay déi rat nhiéu tir thang nay qua thang khdc nén tat cda méi
quan hé bén viing giita chii ng va con noe - tao ra nén tang co ban cua chi nghia tu ban - sé
tré nén roi logn va hau nhuw la vé nghia; va qud trinh lam giau thodi héa thanh mét tro
co bac, s6 x6 may rui.

Chdc chan Lé-nin néi ding. Khéng cé6 gi mo mit va chdac chdc hon khi chuyén giao nén
tang co ban cua xd héi bang viéc x6a bé hé thong tién té. Qud trinh nay rang budc tdt ca
cac lyc lrong giau mat cia quy ludt kinh té pha huy va dé cting la mét cdech ma mét triéu
pht ciing khong thé dodn trudc duwoc.28)

3.4.Van con loai cau khac — quan Iy cau

Pén giod, chiing ta da thao luan vai tro cua ngan hang trung vong trong viéc bao dam cho
thi truong tin dung, 12 ngudi cho vay cubi ciing va kiém soat lam phat nhu canh sat caa nha
m4y in tién; dé hoan thanh nhiém vu miéu ta cong viéc cua théng doc ngan hang trung
wong hién dai, chting ta phai thao luan vai tro cua viéc quan Iy caiu. Trong mot ban tom tat,
viéc quan 1y cau c6 nghia 13 kiém soat chinh sach tién té va thué khoa theo cach giong nhu
dé 1am giam hay giam thiéu anh huéng cua suy thoai kinh té. Thyc té thi diéu nay c6 nghia
1a khi kinh té tri tré & muc khong chap nhan duoc, ngudi ta trong doi chinh phu thic day
kinh té qua bién phap cit giam thué va ting chi tiéu cong - trong khi ngan hang trung wvong
duoc ki vong cat giam 13i suat dé khuyén khich chi tiéu qua di vay nhiéu hon.

Nhiém vu cia quan 1y cau hién nay tré thanh mét phan cua céng viée duoc ky vong vao
ngan hang trung vong va da dang hoéa cac vai tro cua né. O My, Cuc Dy trit Lién bang, dudi
sy 1anh dao cua Alan Greenspan, c6 vé nhu dd dam nhan vai tro cia ngudi quan Iy cau rat
nhiét tinh trong khi ¢ chau Au, cc vi théng déc ngan hang trung vong huéng téi muc tiéu
nay mot cach kh4a Am tham.

Dé hiéu viéc quan 1y cau hién dai 1 gi va n6 phat trién ra sao, mot lan nira ching ta lai
phai quay lai nhirng triét li ctia Keynes va cudc Pai suy thoai. Nhirng nidm hai muoi so6i
dong (Roaring Twenties) & My 12 mot giai doan kinh té phat trién dang chd y: xe 6 t0,
radio, dung cu gia dinh vA m4y méc dung cho néng nghiép dugc phat trién va ban ra thi
truong. Nhirng hang héa mai nay rat hitu dung va c6 thoi gian stir dung 1au nhung déi véi
nhiéu nguoi thi gia ca qua cao 1a mot chudéng ngai khong thé vuot qua khi mua hang. Giai
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phap cho van dé nay 1a dan xép mua tra gop - tin dung khéach hang ra doi.

Su phat trién cua tin dung khach hang gitp khach hang mai c6 thé tiép can dugc thi
truong rong 1on va khuyén khich mé rong kinh té nhitng nim 1920. Buiing né cia nganh
cong nghiép lan sang thi truong co phiéu. Va nhu tit ca déu biét, su buing né nay bat ngo
két thiic ciing v6i sy pha san cua thi truong c6 phiéu vao thang 10 ndm 1929 va sau d6 nén
kinh té My roi vao cudc Pai suy thoai khong thé tranh khoi nhitng nim 193o0.

C6 hai nha kinh té hoc da di trudc 1y giai suy tho4i nay 1a: Irving Fisher cua My va
Keynes cua Anh. Fisher xuét ban 1y thuyét ciia minh trong cuén sach mang tén “Hoc thuyét
giam phat no trong dai suy thoai” vao nim 1933. Cudn sach bién luan rang nguyén nhan
cia cudc suy thoai 1a do mén no 1au ngdy tich lai trong cudc biing né nhirng nim 1920. Hoc
thuyét ciia 6ng goi ¥ rang mot khi nén kinh té bat dau thu hep lai thi gonh nang thuc cua
nhitng mén no tich lai truge ddy bat dau ting, tao ra ganh ning cho nén kinh té. Trong
cubn sach “Ly thuyét chung vé Viéc 1am, Lai suat va Tién t&¢” ndm 1935 cia 6ng, Keynes da
di mot bude xa hon Fisher, thé hién hoc thuyét 1y giai cach su suy thoai duoc hinh thanh ra
sao va hiru ich hon nita, 6ng dwa ra cach dé c6 thé thay doi xu huéng 3622, Pau nhing
nim 1930, danh tiéng cia Fisher khong may khi bi anh huéng vi dng 1a mot trong s
nhimg nguoi cd vii cho bong bong thi truong c6 phiéu. Ngay trude khi cude sup do xay ra,
ong da c6 mot tuyén bd noi tiéng 14 “gia c6 phiéu da dat dén muc gidng nhu ¢ tinh trang
binh 6n cao c¢é dinh.” Nguoc lai, danh tiéng cua Keynes cang ngdy cang dugc nhiéu nguoi
biét dén, ciing 14 do lap truong chéng lai hiép dinh hoa binh Chién tranh Thé gisi l1an tha
nhat duoc xac nhan bai su sup d6 kinh té kéo theo ctia nudc Pie. Danh tiéng 16n manh hon
cia Keynes cting voi mot thye té 1a 6ng da dwa ra mot chién luge két thiic Pai khung hoang
dua dén viéc nhirng goi ¥ trong “Ly thuyét chung” ctia 6ng nhanh chéng duoc chd .

“Ly thuyét chung” cia Keynes khoi diu co ban tir 1y thuyét kinh té ¢6 dién. Ong 1y giai
trong phan gigi thiéu cua cuon sach nay rang, Iy thuyét maéi tan cong vao khéng chi hoc
thuyét kinh té ¢6 dién ma con ca nhirng nén tang co ban cua no:

Néu nhu kinh té cé khiém khuyét gi thi 161 dwoc tim ra khéng nam ¢ kién tric thuwong
tang, noi duwoc xay dung vét sw quan tam cham chiit vé tinh nhat quan logic ma ¢ sy thiéu
minh bach va chung chung trong cdc tién dé co ban.

Gia thuyét co ban ciia hoc thuyét kinh té ma Keynes chéng lai chinh 14 1y luan vé thi
truong hiéu qua. “Ly thuyét chung” cua 6ng mo ta cu thé co cAu ma cac nén kinh té c6 thé bi
mic ket trong truong hop kinh té suy thoai, xa roi dy doan vé trang thai cin bang t6i uu do
cac hoc thuyét thi truong hiéu qua dua ra. Dot pha cia truong phéi Keynes 1a viée 1y giai
cach thoat khoi nhirng kho khan nay qua chi tiéu tham hut cua chinh phu.

Yéu t6 chu chét trong goi ¥ chinh sach cua Keynes 13 khi nén kinh té 14m vao tinh trang
suy thodi, chinh phu nén ting khoan chi tiéu cia minh ma khong ting thué, do @6 ting
tham hut. DAy 12 mot sy khoi dau co ban chéng lai nhitng suy luan trudc kia rang trong tinh
trang suy thoai kinh té, viéc giam, chir khong ting chi phi chinh phu 14 diéu can thiét.
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Keynes khong chi yéu ciu cac chinh phu chi tiéu nhiéu hon ma tham chi éng con cho
rang chi tiéu tdo bao con tot hon nhiéu viéc khong chi tiéu gi ca. Phan tiép theo cta “Ly
thuyét chung” da dwa mét goi y hay vé hanh dong chinh tri ma Keynes phéat biéu chong lai
suy thoai:

Néu B tai chinh cho tin phiéu ngan hang vao nhiing chiéc chai cii, chon tai mét do
sdu thich hop trong mét mé than khong sir dung nira, réi phii kin véi rae do thi va sau dé
giao né cho doanh nghiép tu nhan dang cé gang tuan theo cdc nguyén lij thi truong tw do
dao nhing tinphiéu dy lén lan nira (tat nhién quyén lam diéu nay cé dwoc qua bé thau
thué cac khu ddt cé chén tin phiéu ngan hang), diéu dé sé giup giam that nghiép, tdng
doanh thu thuc cia céng dong va tai san vén cling thue sy sé tdng lon hon.

Keynes khong thuc sy khuyén chinh phu sir dung tién trong truong hop vé van nhu vay.
Thong diép thue sy cta ho la tham hut nén dugc diung cho nhirng nghia vu hitu ich va
nhiém vu ctia né 12 gitip day nén kinh té ra khoi khing hoang. Mot nha kinh té hoc d4ang
kinh khuyén chinh phu chi tiéu mét cach sai 1am - khong can phai néi, y tuong ndy ngay
lap tire tac dong toi giai cap chinh tri va van luén dugc yéu thich ca toi ngay nay. Chinh
sach chi tiéu theo cha nghia Keynes da dugc thu 4p dung vao nhitng nim 1930 va mot lan
nira Keynes lai dang.

3.4.1. Két hop cac y kién cua Keynes

Trong giai doan khoang gan 70 nim sau khi Keynes viét “Ly thuyét chung”, goi ¥ vé
chinh sach va cich nhin cé tinh Iy thuyét cua 6ng da trai qua hai cudc phiéu luu khac biét
va ndi bat: phan bac cua Keynes déi voi Iy thuyét thi truong hiéu qua bi bé qua hoan toan;
trong khi chinh sach tai khéa mo ta cia 6ng, xuat phat tir sy bac bo iy, duoc chip nhan
hoan toan va duoc 4p dung nhiét tinh va hau nhu chic chin vuot xa mong doi ban dau coa
ong.

Chinh sach cua truong phai Keynes hién nay dugc ban hanh qua hai kénh. Cac chinh
phu sir dung nhirng nhan t6 kich thich tai khoéa dé thic day hoat dong kinh té qua viéc chi
tiéu nhiéu hon. Va cdc ngan hang trung vong st dung chinh sach tién té dé khuyén khich
khu vuc tr nhan vay thém, do d6 thtic day chi tiéu va dau tu. Ca chi tiéu thAm hut cua
chinh phu va muec giam ti 16 tiét kiém coa khu vuce tu nhan c6 anh huéng dén viée thic day
chi tiéu va do @6, thtic day cau trong nén kinh té.

Can phai nhan ra rang ca chinh sich kich thich tién té va tai khoa déu lam viéc theo
cung mot cach qua viéc khuyeén khich chi tiéu tang ng nan.

Khac biét trong cac chinh sich hién dai v4i nhirng dé xuat ban dau cia Keynes chinh 1a
thoi diém quyét dinh trién khai. Keynes viét 1y luan cta minh vao nhimg nim 1930 khi
kinh té dang 1am sau vao cudc Pai suy thoai va do d6 khuyén nén ap dung chinh sach thic
day kinh té nhu 1a mot cach dé thoat khoi khung hoang. Ngay nay, chinh sach khuyén
khich theo truong phai Keynes sir dung khong phai dé thoat khoi ma dé tranh suy thoai. Su



khéc biét giira hai tng dung nay cua truong phai Keynes khong ro rang 1lam nhung tao nén
mot phan quan trong cua cau chuyén vé sy bat 6n tai chinh va cau chuyén vé khing hoang
tin dung ngay nay.

Nhu da dé cap, chinh sach cua Keynes khuyén nghi kich thich nén kinh té khi nén kinh
té da chiu anh huéng coa suy thoai va 1am vao tri tré hoan toan. Ngay nay, ching ta thuc
hién chinh sach cua Keynes khong chi khi kinh té da suy thoai hay khi toc do phét trién coa
nén kinh té cham hoic c6 du doan sé ting truong cham. Viéc 4p dung dau tién ham y chinh
sach cua truong phai Keynes 13 cac chinh sach t4i phuc héi, 4p dung sau @6 ham y chinh
sach ning dong va tién liéu, 4p dung dé ngin chin suy giam tin dyng. Néu thanh cong thi
phién ban th hai coa chinh sach Keynes c6 thé tranh dugce suy thoai hay it nhat cfing lam
giam nhe tac dong cua suy thoéi kinh té.

Tuy nhién, thanh cong cia truong phai Keynes trong nhiing né lyc truée d6 c6 nghia la
ngu‘oi di vay bi tir chéi co hoi nhan thuc réng cac khoan vay cua ho thyc té 12 qua nhiéu. Khi
moi cudc suy thoai méi duge chinh phu va ngan hang trung uong phong ngura thanh cong,
nguoi di vay tu nhAn tré nén tu tin hon va sau d6 lai sdn sang vay no nhiéu hon. Tuy
nhién, vi cac khoan no ting cao hon nén céc chinh sach kich thich s& kho6 khin hon dé van
héi xu huéng di xudng cua nén kinh té trong tuong lai.

Cac chinh sach kich thich cta chinh phu va ngan hang trung wvong ap dung sau khi
nguoi di vay trai qua bai hoc nhe nhang cia mot cude suy thoai 1a mot chién luge bén virng
nhung nhan t6 kich thich truéc d6 khong hé bén virng chuat nao.

3.4.2. Thi truong hiéu qua va chinh sach khuyén khich cua Keynes

Nén danh thoi gian dé cAn nhic xem moét mau thuin giita chinh sach khuyén khich coa
Keynes véi cac nguyén tic cua Thuyét Thi truong Hiéu qua. Tur khia canh chinh sach tién
té, ngan hang trung vong giam ti 1¢ 13i suat khi nén kinh té di xuéng. Chinh sach nay duoc
thuc hién dé quan 1y cau tin dung (khuyén khich ting cau) va chéng lai xu huéng tu nhién
cta thi truong von tu nhan ting ti 1¢ 13i suat tai thoi diém xay ra khung hoang, chang can
phai c6 trong thi truong tu téi vu hoa hiéu qua.(32)

Khi moi nguoi nhan ra chinh sach tai khéa khuyén khich 132 mét quy trinh trong do
chinh phi muon va chi tién dai dién cho c6ng dan cua ho, vi chinh pha d4nh gi4 rang cong
dan cia minh dang tiét kiém tién qua nhiéu thi sy m4u thuin véi nguyén tic thi truong
hiéu qua va ty do tré nén ro rang.

3.4.3. Nhirng nguoi theo chu nghia Keynes 12 ai?

Do nhitng mau thuan giita chinh sach cta truong phai Keynes va nhitng nguoi theo
Thuyét Thi truong Hiéu qua, sé& 1a rat nhién khi chting ta doan viéc quan 1y cau sé khong
pho bién trong nhirng nguoi ing hé Thuyét Thi truong Hiéu qua. Tuy nhién, c6 mot diéu
tht vi ddy khong phai 12 cach moi thir phat trién. Ngay nay, thay doi ti 16 13i suat vai muc


note:

dich quan 1y cau 14 thyc té dugce Cyc Dy trit Lién bang 4p dung nhiéu, noi ¢6 nhitng nguoi
theo thuyét thi truong hiéu qua manh mé nhit. Ca sy sin sang cit giam 1ai suat caa Cuc Du
trit Lién bang mot cach nhiét tinh va kich ¢& cua géi chinh sach tai khoa khuyén khich hién
nay cua chinh phit My 14 chung ct rd rang vé sy nhiét tinh 4p dung c4c chinh sach cia
Keynes.

Dau tién, that kho co6 thé hiéu duoc sy 4p dung c4c chinh sach theo truong phéi Keynes
vao cic chinh sach cta nhitng nguoi theo truong phai thi truong tu do.

Phép logic chong chéo duoc sir dung dé 4p dung chinh sach khuyén khich véi nguyén tac
thi truong hiéu qua c6 vé miéu ta nhu sau. Céc thi truong hiéu qua c6 tinh trang cAn bang
tu nhién sé tao ra san lugng dau ra 16n nhat. Do @6, bat cit sy suy giam nao trong san luong
dau ra cling phai do nén kinh té da trugt khoi muc cAn bang. Va tir sy quan sat nay, bat ca
hay tat ca su thu hep kinh té nao ciing s& 1a c4c qua trinh thi truong khéng con ty do va do
d6 ciling can c6 cac chinh sach khuyén khich kinh té.(31 Sy khéong théng nhat chua dugc dé
cap dén trong bién luan nady tat nhién 13 thi truong hiéu qua, nén né sé ty téi vu hoa va do
do sé c6 kha nang thich nghi véi nhimg tic dong bén ngoai ma khong c6 su tro gitp cua cac
chinh sach kich thich.

Tém lai, nhimg nguoi theo Thuyet Thi treong Hiéu qua ngdy nay déu nhat quan ap dung
chlnh sach kich thich cua Keynes, nong nhiét mo rong viéc thye hién va ctng lic quén mat
rang chinh sach nay dwogc sinh ra tir mot triét Iy chéng d6i voi Thuyét Thi truong Hidu qua.
RO rang, su tan v& trong lap luan ¢ diém nay da khong gitp 1lam nén mot 1y thuyét tét duoc.

3.9. Ngan hang trung uong - trong cudc khiing hoang tin dung ngay nay

C6 thé thay chtrc ning “nguoi cho vay cudi ciing” ¢ ca My véi nhirng su kién quanh cau
chuyén Bear Stearns va ¢ Anh véi Northern Rock. Trong ca hai truong hop, nhirng ngan
hang nay déu phai chiu hién tugng rat tién 6 at, tré thanh nhitng nguoi khén kho trong cac
thi truong vén tu nhan va cudi ciing budc phai lra chon giai phap vay tién cia cac ngan
hang trung vong. Nhan thic dugce tinh phire tap rang budc tin dung gitra cac ngan hang nay
v6i cac cong ty khéc va ¢ kha ning c6 anh huong xau dbi véi long tin cia ngudi dan vao
cac ngan hang khéc, ca Cuc Dy trit Lién bang va ngan hang Anh déu vao cudc hd tro hai
ngan hang nay.

Ngay tir dau khung hoang thi Cuc Du trit Lién bang My da bat dau cat giam ti 1¢ 13i suat.
Muc tiéu cua viéc 1am nay nham thuyét phuyc cac ho gia dinh va dic biét 14 nhitng nguoi
mua nha tiép tuc cac khoan vay va chi tiéu thoai mai. Tuy nhién & Anh va chau Au, cac
ngan hang trung uvong to ra tho o voi cac chinh sach quan 1§ ciu ngay tir dau qua 1ai suat
thap.

3.6. Cac muc tiéu xung dot

Khi nghi dén vai tro cia ngan hang trung vong quan Iy cau va vai tro 1a nguoi bao ho su


note:

6n dinh tai chinh, can phai danh gia cao xem diéu ndy tuong tac véi muc tiéu 6n dinh gia ca
ra sao. Ho tro ciu qua chinh sach 13i suit c6 nghia chi mét diéu va mot diéu ma thoi: giam
phan 13i suat dé khuyén khich vay. Tuy nhién, nhu dugc 1y giai trong thao luan cua hé
thong ngan hang thi nhiéu khoan vay sé& 1am ting don bay ngan hang, diéu nay sau do giy
ra bat on dinh tai chinh va din dén nhing su viéc nhu ctia Bear Stearns va Northern Rock.
Do d6, 6n dinh tai chinh doi hoi han ché mé rong tin dung trong khi quan 1y cau phai duy
tri mo rong vé tin dung - hai vai tro khong cling ton tai song song dic biét khi ngan hang
trung wong & gitra c6 vai tro tranh hay ngan can su co hep tin dung.

Thuyét Thi truong Hiéu qua loai bo ¥ tuéng rang mot nén kinh té c6 thé tao tin dung qua
mirc va xem moi qua trinh mé rong kinh té nhu 14 du hiéu tré vé diém can bang gia dinh.
Va két qua 1a ngan hang trung wvong bo qua cac qua trinh ting truong tin dung qua muic ma
thay vao d6 1a tap trung vao viéc quan 1y cau.

Theo thoi gian, viéc thuc hién thanh cong quan 1y ciu ngu ¥y rang, nén kinh té da di qua
cac lan song mo rong tin dung mot cach thanh cong. Tuy nhién, vi cac khoan n¢ tang lén
nén ngan hang trung vong tham chi da dat téi mic ma ¢ d6 ti 1¢ 1ai suat du da giam thap
cling khong du dé khuyén khich cong chiing di vay; nhirng nguoi cho vay tu nhan tir chéi
chap nhan ti 1¢ 1ai suat thap hon va nhiing nguoi di vay ciing lo lang vé kha ning tra cac
khoan no cua ho. Khi dat dén diém nay, cic chinh séch tién té cua ngan hang trung vong
khong con hiéu qua va sé chi con mét nén kinh té no nan. Sau do, sé 14 sy xung dot vai tro
cta ngan hang trung vong v6i mot nhiém vu khac cia n6, nhiém vu la nguoi bao vé may in
tién.

3.1. Ngan hang trung uong - cau chuyén chua co héi két

Chtng ta c6 mot hé thong ngan hang tién phap dinh véi hai cAch gitp tao tién té: su qua
trinh tao tin dung cua tuv nhan (tién duoc tao ra ciing khoan n¢) va nha in cua chinh phu
(tién duoc tao ra tir khong khi ma khong cé khoan ng ndo). Hé thong trude tao ra sy bat 6n
tai chinh va cic chu ky lam phét - giam lam phat; hé thong sau tao nén lam phét tich cuc
mot chiéu, khéng dao nguge dugc.

Ngan hang trung vong ra doi dé quan Iy bat 6n coa hé théng ngan hang du trir thong qua
vai tro hd tro cia mot ngudi cho vay cudi ciing. Van dé rui ro dao dte do sy xuat hién cua
ngudi cho vay cubi ciing 1a sau d6 yéu cau sy kiém soat va gidm sat qua trinh tao tin dung
trong hé théng ngan hang. Nhung Thuyét Thi truong Hiéu qua da day cho mot s6 ngan
hang cich khong dé tAm dén quan 1y tin dung. CAc ngan hang trung wong duoc trao trach
nhiém binh 6n gi4 ca bang viéc tranh khong dé cho chinh phuin qua nhiéu tién. Cuéi cliing
thi c4c ngan hang trung vong ciing chap nhan hoic d4nh trao diéu do, vai tro bo sung
trong viéc quan 1y cau, yéu cau ho dam bao dé tranh suy tho4i kinh té.

Két qua 1a cAc ngan hang trung vong duoc yéu cau:

Han ché qué trinh tao tin dung nham dam bao mit 6n dinh tai chinh;



Thic diy qua trinh tao tin dung khi quan Iy cau;
Han ché luu hanh tién té dé tranh lam phat;

Tang luu hanh tién té dé tranh sy thu hep kinh té, sau d6 1a cac chinh sach khuyén
khich sy mé rong tin dung sé thanh cong.

Mot s6 ngan hang trung wong cho rang ho khong nén chap thuan vai tro han ché tao tin
dung, trong khi nhitng ngan hang khéc van khang dinh vai tro cia quan 1y cau. Nhimg ngan
hang ay tin vao thi truong hiéu qua, cling tin vao viéc thao ting thi truong va sir dung cac
chinh sach theo Iy giai thi truong khong hiéu qua.

Pang chd y 14 tinh trang hién nay cua hé théng ngan hang lai gom nhirng muc tiéu mau
thuin, nhirng hoc thuyét khong lién quan va nhirng chinh sach giy nham tuong. Va diéu
khong dang chi y 14 cubi cling, chting ta phat hién thiy minh dang ¢ trong mot chudi cac
khung hoang tai chinh.

3.8. Chung ta dang o dau?

Trong chuong nay, ching ta da duoc gigi thiéu vé tién t¢, hé théng ngin hang trung
vong, lam phat va mot sé khia canh coa bat 6n vé tai chinh déng thoi truyén tai mot sé cam
nhan vé su 16n x6n va hdn loan quanh céc chinh sach vi mo va vai tro cia ngan hang trung
wong ngay nay. Khung hoang tin dung toan ciu hién nay cho thay ching ta khong thé tiép
tuc bo qua nhitng d6 v& cua chinh sach tién té va chién luge quan 1y vi mo rong lon. Nhung
truge khi o thé tiép can véi khung kho chinh sach vi mé va tién té thi dau tién phai pho
bién lai mét 1an nira vé Thuyét Thi truong Hiéu qua cho chiing ta va cho tat ca moi nguoi.
(32)
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4
CAC THI TRUOGNG ON BINH VA KHONG ON BINH

“Mobi c4 nhan s& nod luc lao dong dé dat doanh thu hang nim
cia xa hoi nhiéu nhat c6 thé. Thuc té, mot nguoi thuong khoéng
c6 ¥ dinh thic day loi ich cong ma ciing khéng biét anh ta thtc
day ra sao... Anh ta chi co tinh lay phan cua minh va trong hau
hét cac truong hop, déu cd6 mot ban tay vo hinh gitp nguoi ndy
thyuce hién viéc anh ta khong c¢6 ¥ dinh lam. Qua su tu loi, anh ta

thuong thie day loi ich xa hoi hon 14 khi ¢é ¥ dinh thuyc hién diéu
d6. Téi chua ting biét ai kinh doanh cac hang héa cong cong lai
c6 thé thuc hién duoc nhiéu diéu to6t dén thé.”

Adam Smith, An Inquiry in to the Nature & Causes of the Wealth of Nations, I, IV, 2 (Cau hoi vé Ban chit va
Ngudn gdc Thinh vuong cua cac quéc gia, I, IV, 2)

4.1. Tinh tu lgi tro thanh thi truong hiéu qua

CAu ndi trén 12 mot trong s6 ba dan chtng noi tiéng vé thuyét ban tay v6 hinh (invisible
hand)cua Adam Smith. R6 rang trong ngir canh doan van cua Smith thi thuat ngit ‘ban tay
v0 hinh’ & day dugc sir dung d¢ 4m chi loi ich cua viée khuyeén khich theo duoi tinh tu loi;
tuy nhién, ngay nay, thuat ngit nay duoc st dung rong rai dé dién dat ¥ tuong thi truong vén
da ty tdi wu hoa. Y trong tam cua thuyét nay la cac thi truong tu c6 kha nang thich nghl va
6n dinh. No6i khéc di thi thi truong phai 13 cac hé théng 6n dinh, hiéu qua; khi bi gian doan,
thi truong c6 kha ning tai sap xép thich nghi véi sy gidn doan va ¢ kha ning tim dén muc
gia thi truong va phan phéi nhan luc téi vu trong trang thai cAn bing moi. Piéu chic chin
khoéng xay ra trong thi truong hiéu qua chinh la anh huong cia mot sy gian doan nhoé ban
dau c6 thé duge khuyéch dai 1én v6 tan cac luc noi tai cua thi truong. Luan diém cua chuong
nay 1a sy hién dién coa tinh 6n dinh duoc ding dé bién minh hop li cho thi truong hang
héa va dich vy, nhung nhitng bién luan nay khéng ap dung cho thi truong tai san, thi
truong tin dung va hé théng thi truong von néi chung. Nguoi ta cho rang khi thi truong tin
dung va tai san bi can thiép mo rong hay thu hep thi vé nguyén tac, sé khong c6 gisi han va
trang thai cAn bang 6n dinh.

Pé hiéu sy khac biét co ban trong hanh vi cua thi truong hang héa va thi truong tai san,
hay xem xét mét thi truong gia dinh nhu sau:

Tat ca cac tht Hai, tht Tu va thir Sau, thi truong ban hang hoéa va dich vy;



Tat ca cac tht Ba, tha Ni3m va tha Bay, thi truong ban tai san va cap cac khoan no.

Dé moi chuyén don gian, thi truong hang héa chi ban banh mi va khoai tiy (phai lu6én
c6 it nhat mot nguoi ban banh mi trong nhitng cau chuyén thé nay) va thi truong tai san
chi ban c6 phiéu va cung ing cac khoan vay no.

4.2. Hom nay la thir Hai va hom nay la ngay thi truong hang hoa

La mot khu cho truyén thong, cic thuong gia dén tir sdng som, bay sap hang va trung
hang hoa cling gi4 ca ciia mat hang 4y 1én. Sap hang cia nguoi ban banh mi chat day banh
mi nudng gion, dang trude 12 tim bién trung gia cua banh. Trong ngay tha Hai binh thuong
nay thi nguoi ban banh mi chang c6 1i do gi tin rang tinh hinh kinh doanh hém nay sé&
khac nhiing ngdy cudi tuan nén gia anh ta dua ra cling giéng gia anh ta ban vao thtr Sau
tuan trude.

Nguoi ndong dan ciing 1am tuong tu, chat day khoai tay 1én sap va trung bién gi cia ngay
hom nay. Nguoi nong dan thu hoach khoai tiy vao cubi tuan ngac nhién khi thay san luong
vy muia boi thu ciia minh. Nhan thidy hom nay can phai ban nhiéu hon moi ngay, anh ta bat
dau trung gia thap hon hom thir Sau vira réi mot cht.

Hang bay 1én sap, bién gia cfing trung 1én r6i, nhitng vi khach dau tién dén mua hang.
Khach hang tham khao gi4 ca va bat ddu mua hang. Khoai tdy hém nay ngon hon va do d6
mot hay hai vi khach dang xem lai danh sach hang cin mua cia minh. Vi nguoi nong dan
da c6 ¥ dinh tir truée nén mue gia thap hon doi chit cua anh ta tao lugng cau ting d6i chit,
dap ung luong cung khoai tdy nhiéu hon cua anh ta.

O gbe cho khéc, nguodi ban banh mi khong cé ¥ niém gi vé thing du khoai tiy ca, lai thay
banh mi cia minh hém nay ban khéng chay nhu moi ngay. Do d6, anh ta ha gia doi chat va
ngay sau do, viéc buon ban lai suén sé nhu binh thuong. Chi sau d6 moét chat, ngudi nong
dan do khong biét nguodi ban banh mi da ha gia, lai thay sé nguoi mua khoai ctr thua dan;
anh ta lai quyét dinh giam gia di d6i chtit. Do khong biét gi dén nguoi kia, ngudi ban banh
va nguoi nong dan tiép tuc cudce chién gia ca, mdi ngudi déu 1an luot ha gid ban san pham
cia minh xudéng. Vi nguoi ban banh va ngudi ndong dan ha gia nén nguoi mua hang ciing
bat dau dé ¥ rang cd banh mi va khoai tdy hom nay déu ré hon moi ngay; nén ho quyét dinh
mua nhiéu hon dy dinh d6i chut.

Dén cudi ngdy, ca ngudi ban banh va nguoi néng dan déu ban dugc so luong vira ¥; gia
ca da tro vé muc cAn bang méi. Gia khoai tAy va banh mi da thay doi, lugng cung khoai tay
du va gi4 trung binh cua tat ca hang hoa déu thay doi, phan anh sy chuyén dich chung
trong lugng cung ciia ho. Co cau gia ca tao luong cau du khi can thiét, muc cAn bang cua
cung va cau da dugc bao toan va hai nguodi ban hang déu khong biét dén sy thay doi coa
nguoi kia. Cung va cau do cac luc lugng thi truong canh tranh duy tri, khong can c6 su
quan 1y nao tir bén ngoai ca.



Khi phién cho gan tan, tir phia tdy c6 mot nguoi cudi ngya dén mua banh mi. Mot lan
nira gi ca lai thay d6i. Cau méi d6i voi banh mi cho phép nguoi ban banh ning gia 1én.
Nguoi mua hang khong mua hang nira ma quay sang mua khoai tay. Nguoi nong dan ciing
c6 kha ning ting gid. Sau mot vai diéu chinh, trang thai cAn bang méi cua thi truong duoc
thiét 1ap. Pau tién, dan cu cua thi tran rat budn vi c6 nguoi la dén 1am cho gia ca ¢ d6 ting
1én nhung sy xuat hién cua nguoi do6 ciing 1a mot hién tuong tu nhién trén thi treong khi
ngudi ban banh mi mdi ngay lam thém vai 6 banh nira va gi4 lai ha xuéng. Cau thém tao
cung thém; mot 1an nira qua co ciu gia ca, trang thai cAn bang duoc duy tri va tat ca luc
luong trong thi truong déu on. Thi truong banh mi va khoai tiy on dinh va hiéu qua.

4.3. Hom nay la thir Ba va hom nay la ngay thi truong tai san

Roi cling dén séng thir Ba. Bo dong phuc c6 hai mau xanh trang cia nguoi ban thirc in
duoc thay bang nhirng duong may soc nho cua nhitng vi gidm doc ngan hang. Cac sap hang
ban c¢6 phiéu trong khi sap khég chq vay no.2) Piéu la 1a sap bép nhﬁ:r}g khoan no cam cé
chirng khoan héa hom nay bi cat mat - nhung ching ta dirng dé chi tiét nay phan tam.

Vi ngudi ta ky vong dan trong thi tran sé danh mot nua thoi gian kinh doanh cho thi
truong tai san, ho cling 1a nhirng nha dau tu tinh té trong viéc thuc hién nhimg chién luoc
dau tu. Khong tinh dén con sé ciia mdi chién luge thi muc tiéu cua moi nguoi trong thi
truong déu giong nhau: téi da héa loi nhuan dau tu. Va, nha dau tu nao ciing hiéu cach dé
t6i da héa loi nhuan dau tu 1a kiém dugc thu nhap tir cAc khoan dau tu va ting von thong
qua dau tu.

Viéc kinh doanh bit dau vao ngay thtr Ba that am dam. Nguoi moéi gisi ban c6 phiéu
dang ban cung mot gia ho da dong phién giao dich vao thir Bay tuan trudce - thi treong co vé
dang trong trang thai can bang.

Mot s6 dan cu trong thi tran rat khat khe trong chién lugc dau tu, ho tranh cac khoan
vay muon hay su dau co. Nhém nguoi ndy gitr tién trong tai khoan tién giri véi loi tie va rai
ro thap tai ngan hang. Trong khi mot s6 ngudi khac 12 nhimg nha dau co tich cuc chap
nhan rui ro va thuong vay muon tién ding cho muc dich dau tu. Nhoém nay rat vui khi thic
day vi thé dau tu coa minh, kiém nhitng khoan doanh thu tir @au tu 1on hon so véi chi phi
13i suat cua s tién vay dau tu.2) Giira hai nhém ay 1a mot nhom khéc, ho 1a nhimg nguoi
can nhic ban than minh, 12 nhitng nha dau tu can trong ho khéng qua tich cuc; tuy nhién,
ho ciing c6 danh muc dau tu két hop giira cdc khoan no thé chap va tai san tai chinh ¢ muc
kh4 khiém ton. Néu khong nhin nhén can than, ta s& thidy nhém cac nha dau tu nay hoan
toan giéng nhirng nha dau tu tich cuc thuée nhém the hai.

No6i chung, ngudi chi quay ban 6 phiéu c6 nhiém vu gan gidng nguoi ban banh mi va
ngudi néng dan & khu cho ngdy hém qua. Nhung nhém thuong gia nay 1am nhiing diéu rat
khac biét. Trong thi truong tai san, cac thuong gia tao thu nhap cho ban than bang cach rat
don gian 1a mua tai san mot gia va nhanh chéng ban di véi gia khac, cao hon mét chat. Do
do, bang gi4 & cic sap hang c6 phiéu khac véi bang gia cua nguoi ban banh mi va nguoi
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noéng dan. Doi véi moi ¢o phiéu duoe ban ra, ngudi moi gisgi ¢d hai gid: mot 1a gid nguoi moi
gidi ban tai san (gia chao ban) va gia nguoi nay san sang mua tai san (gia chao mua). Do
do, cac nha dau tu c6 thé t6i cac sap ban hang nay dé ban va mua tai san.

Mot khac biét nita chting ta phai cAn nhac thi truong gira tht Hai va tha Ba 14 sy hién
hiru ciia ngan hang.(3) Giam dbc ngan hang tao thu nhap cho minh bang cach di vay 13i suat
thap va cho vay véi ti 1¢ 13i suat khac cao hon. Do d6, bang gia truée cira ngan hang trong
hoi giong bang gia cua nguoi moéi gidi, cling c6 hai gia. Bang cua ngan hang chi c6 mot gia
(ti 16 13i suat tién giri), véi mirc ndy ngan hang sin sang vay tién va sau d6 1a muc 13i suat
ngan hang cho vay tién. L3i suat moén no ludn cao hon 13i suat tién gui. Sy khac biét giira
13i suat vay va cho vay phan anh sé tién ngan hang kiém duoc tir kinh doanh. Nguoi di vay
& murc nhiéu nhat, c6 vé nhu Anht ciing dé pha san nhat, duoc cap tién véi 13i suat thap
nhat, trong khi nhitng nguoi cAn nhic va vay it, can trong hon phai tra cac muc 13i suat cao
hon.(4)

Nguyeén tac kich 1¢ kinh doanh cua gidm déc ngan hang rat don gian: cho vay cang nhiéu
cang t6t voi 13i suat cao nhat cé thé, trong khi di vay véi 13i suat thap nhat c6 thé. Piéu nay
tat nhién bao ham ca viéc t6i thiéu héa nguy co v& no. Ro rang 1a hai muc dich cua viée cho
vay s6 luong 16n véi 13i suét cao va giam thiéu héa nguy co vé ng mau thuan véi nhau. Do
do, giam d6c ngan hang ciing than trong, mot mat chop 1y 13i suat cao tir cac khoan no,
mit khac van ludn than trong vé kha ning vd no. Vi ti 1¢ 13i suat duge phan bo thanh cac
ciu phan nho vao trong gia tri cic khoan no chua thanh toan nén chi can thua 16 cua mot
khoan no c6 thé hoan toan x6a bo loi nhuan tiém ning cua nhiéu mén no khéc.

4.3.1.Thé chap, ghi gia theo thi truong va tiéng goi loi nhuan hién

CAc giam ddc ngan hang c6 thé ké cao gbi nga mdi dém bang cach thé chap hoa cac
khoan ng. Pay 1a mét qué trinh ho cho vay tién nhung van kiém soat tai san c6 gi4 tri
tuong dbi dé dam bao khoan no. Trong truong hop nguoi di vay khong tra duge no thi ngan
hang sé& ban tai san cam cb dé tra moén no dé6. Thuong thi day 13 thuong vu c6 16 vi ngan
hang c6 thé cho vay tién dé mua tai san, va sau d6 déng thuan lay khoan tai san tuong tu
1am khoan thé chap; vi mén no dugc tao ra dé tra tai san nén tai san phai c6 gia tri day du
dé thé chap nos.,

Cho vay thé chap vé nguyén tic 1a t6t nhung van chiu anh huong néu gia tai san giam,
1am cho mén no ¢ dudi chuan thé chap. Trong thi truong tién té thuong mai, cac giam dbc
ngan hang da nghi dén giai phap cho van dé thay doi gia tri thé chap. Mdi ngdy, gi tri cua
khoan thé chap do ngin hang thyc hién duoc kiém tra so véi gia tai san thi truong hién
nay; diéu nay duoc goi 1a “ghi theo gi4 thi truong”(marking - to - market) va gitip cho ngan
hang gi4 tri ghi lai coa tai san phu hop voi gi4 thi truong maéi nhat. Sau khi ghi gia theo thi
truong, gia tri thé chap moi duoc kiém tra véi khoan no dong ciia ngan hang; nhimg khoan
no cb thé chap giam gia tri duoc coi 1a chua duoc thé chap. Nguoi di vay véi khoan no chua
duoc thé chap sau d6 duoc yéu cau cung cap cho ngin hang tai san b6 sung dé dam bao cho
mon no. Néi chung néu nguoi di vay khong cung cap khoan thé chap bo sung thi ngin
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hang sé& ban khoan thé chap ngan hang co, str dung cac cach dé thu hoi khoan no dong cang
nhiéu cang tot, va sau do6 theo sat nguoi di vay dé thanh 1y moi khoan con thiéu.

Qua trinh cho vay thé chap nay tao ra mot trong sé cac tac dong chinh 1am mat 6n dinh
trong thi truong tai chinh. Tai san ctia nhirng nguoi di vay da rot gia c6 thé khong c6 khoan
thé chap bd sung dé giai quyét va quyét dinh cua ngan hang 1a ban khoan thé chap cua ho,
c6 18 diéu ndy s& cang 1am cho khoan thua 16 cua nguoi di vay va ngan hang tram trong
hon. Pay chinh x4c 1a qua trinh 1dm mat 6n dinh ma trong khimg hoang tai chinh hién
thoi, da tao ra sai 1am coia mét sé6 quy phong ho (hudge - fund).

4.3.2. Ghi gia theo thi truong va dan trai tin dung

BAy gid can cin nhac xem diéu gi xay dén véi chi phi 13i suat cua nguoi di vay khi gia tri
thé chap cua ngudoi d6 bat dau giam. Ngan hang chd y dén thua 15 ciia khach hang va sau do6
dinh gi4 lai chat luong tin dung cta ho, sau d6 ngan hang sé& yéu cau ti 1¢ 13i suat cao hon.
Tir cAch nhin cta nha dau tu, day 1a mot don co tac dong kép; gia tai san giam, tao thua 18
von va chi phi 13i suat dang ting. Két qua 1a ap luc giai quyét van dé cang nhanh cang tét
gia ting. Trong thi truong tai san duoc hd tro von bang cic khoan no, sut giam gia ca khién
cac chii thé phai ban tai san con 1am cho gia giam nhiéu hon, chuyén thanh vong phan hoi
tich cyc tu thic day.

Qua trinh nay ciing hoat dong theo huong nguoc lai. Vi nha dau tu théy gié trj tai san
tang nén khoan thé chap va chét luong tin dung cung tang. Ket qua la cac ngan hang sin
sang cho nhirng nha c’[au tu day din kinh nghiém va may méan vay nhiéu tién hon, sau d6
diéu nay sé lai tao ra cau bo sung dbi véi tai san. Theo cach nay thi vong quay ding din cua
gi4 ca sé& lai tiép tuc, ting khoan di vay va gi4 ca cao hon lai dugc khuyén khich - vong phan
héi tich cyec lai tiép dién.

Su khac nhau co ban gitra thi truong hang hoéa va thi truong tai san la cach thi truong
doi pho voi gia ca chuyén dich hay cau chuyén dich. Trong thi truong hang hoa, gia cao hon
(hay thap hon) 1am cho cau thap hon (hoic cao hon); trong thi truong tai san, gia cao hon
(hoic thap hon) 1am cho ciu cao hon (hoic thap hon). Mot diang 1 hé théng tim dén trang
thai cAn bang on dinh va mot dang c6 xu huéng nghiéng vé viéc tao ra cac chu ky bung - v
ctia nén kinh té ma khong c6 trang thai 6n dinh.

4.3.3. Bong thai cua nha dau tu

Pén gio, t6i da can than tranh thao luan dén cic thuyét vé tai chinh hanh vi. Diéu nay
minh hoa tinh bat 6n cua thi truong tai chinh it lién quan dén co ché cua thi truong no va
tai san; do d6 khong can vién dén cic 1ap luan con tranh cii vé tai chinh hanh vi dé minh
hoa tinh bt 6n coa thi truong. Nhung diéu nay cling khong c6 nghia 1a nén bo qua tai
chinh hanh vi vi linh vuc ndy ciing c6 thé 1am cho vong phan héi tich cuc ¢6 hiéu lyc hon.
No6i rong ra thi cac nha dau tu mua tai san bang thu nhép hay bang kha nang xoay vong
v6n. Néu mot nha dau tu mua mot tai san voi mong muén xoay vong vén thi theo dinh



nghia, anh ta/co ta tin 13 tai san d6 dang bi danh gi4 thap. Néu gi4 tai san 4y bat dau ting
thi ¥ kién coa nha dau tu c6 vé ddng, va nha dau tu sé chic chan sé tu tin hon vé danh gia
ban dau. Vily do ndy ma nha dau tu khong cian ban tai san dé déi pho véi gia cao hon, két
qua la cung tai san khong tang cung gia nhu xay ra cung vdéi thi truong hang hda. Nguoc lai,
sy giam gia do giam 1ong tin khuyén khich luong cung tai san ting. Trong thi truong hang
héa, cAc mat hang duoc mua dé tiéu thy; trong thi truong tai san, cic mit hang duoc mua
vi nha dau tu trong doi vao tiém ning thay doi gia. P6 chinh 12 khac biét ban chat cua céc
thanh vién khi déi pho véi su thay doi gia trén hai thi truong.

4.3.4. Quay lai thi truong tai san cua thi tran

Tro lai khu cho & thi trin trong cAu chuyén hu ciu cua chiing ta, c6 thé bat dau tap hop
cac luc luong nay lai voi nhau. Céc vi gidm dc ngan hang mat ca budi sang dé xem xét cac
khoan no cua ho, kiém tra gia tri cia cac khoan no dong so véi khoan thé chap cua khach
hang. Nhitng khoan thé chap ndy duoc dinh gia theo thi truong va gio 1a ldc kéu goi moi
nguoi di vay. Hai kiéu thong diép da duoc gui di. Péi véi nhimg khach hang khong may
man c6 khoan thé chap bi rét gia thi mot nguoi thu ki lich sy nhung cing ran giri di mot
thong diép don gian sau:

Gu#i cho chiting téi nhiéu khoan thé chdp hon hodc chiing téi sé giri tai san cho ban ra
toa dinh gia.

Mit khéc, nhirng khach hang may min c6 khoan thé chap ting gi4 thi s&é duoc mot nhan
vién ban hang thong thai, giri mot thong diép khac:

Chiing t6i dang theo sat khoan thé chdp cia ban va thdy dan tiwong véi sy nhay bén cua
ban. Tat nhién chiing t6i rdt vui vé cdp thém tin dung néu ban hing thit véi viée dau tw bé
sung... néu diéu dé xay ra, chiing téi biét c6 mét nguoi moi gisi than thién véi nhimng tai
san tuyét voi dang muon chado ban, va chiing toi sé rdat vui khi coi nhing tai san nay la
khodn thé chdp cho mén ng méi.

bén gitra ngay thi phién ch¢ da 6n dinh. Gidm dbc ngan hang tién hanh cac cuoc gap,
nhan khoan thé chap khi duoc yéu cau tao khoan ng bd sung. Gia cua ngudi ban hang da
dat dén trang thai can bang t6i wu va la trang thai ty nhién doi véi mét thi truong hiéu qua.
Tat nhién moi muc gia tai san déu phan anh chinh xac gia tri thuc cua no.

Cuoi gio chiéu, nguoi khach la quay lai thi tran; Idc nay anh ta muon mua c6 phan cua

ctra hang banh mi trong thi tran - viéc 1am #n dang phat dat.

Péi v6i nguoi ban banh my, gio day anh ta cd6 mot cong ty dang gia 1 ti do-la. Gia tri mot
ti do-la dugc thé hién bang cac co phiéu tri gia mot dé-la/mét c6 phiéeu.

Ngu:0’1 khach la rat than trong va chi mua 100 c¢6 phiéu. Anh ta dén cho quay hang cua
nguoi moi gigi co phleu va hoi gia. Nguoi moi g101 b4n 1,01 d6-la/mot co phiéu va mua co
phiéu tuong duong véi gia 1 do-la. (Trudce d6, giAm doc ngan hang da kiém tra gi4 c6 phiéu



cta cira hang banh my trén tim bién cua ngudi moi gigi, nhan thay minh sin sang mua c6
phiéu véi gia 1 d6-la nén 6ng ta dinh gia thé chap co phiéu cira hang banh mi la 1 d6-la méot
cb phiéu).

Nguoi la chuyén giao 101 d6-la va cudi ngua roi khoi thi tran véi ¢ phiéu ctia minh.
Trong khi d6 nguoi méi giéi thay luong cau ting doi vai co phiéu banh mi, quyét dinh ting
gia trung 1én bang; hién nay, anh ta sian sang ban c6 phiéu hang banh véi gia 1,02 d6-la va
mua vai gia 1,01 do-la.

Vao buoi chiéu, thu ki coa vi giAm doc ngan hang nhan théy gia c6 phiéu hang banh cao
hon. Nguoi thu ki dén ngan hang dé nhan xét vé khoan thé chap cua ngan hang dem ban ra
lan nira.f9 Anh ta tinh to4n lai va ngac nhién khi phét hién khoan thé chip cua khach hang
trong ngan hang phu troi 13 10 triéu (10.000.000) d6-la. Pay diang 1a diéu ki diéu cua viée
tinh toan theo gia thi truong; nguoi la chi bo ra 101 do-la va khach hang cta ngan hang
duoc thém 10 triéu (10.000.000) d6-la - theo tinh toan trén gidy to.

Hé théng rii ro ciia ngan hang hién nay dang chi ra rang c6 thé cho vay khoan 10 triéu
(10.000.000) d6-la ting thém mot cAch an toan; khong can noéi thi gio 1a ltc cir nhimng
ngudi ban hang mic 4o soc dén. Pau tién nhimng nguoi ban hang goi dén céc c6 déng 16n
nhit coa cra hang banh, day 1a nhirng nguoi dang ty man d6i vai khoan gia ting vén hién
tai va do do ciing tu tin hon. Tuy vy, ti 1é cho vay so véi ca khoan ting thém 10%, thé cling
c6 nghia 12 sé& ¢6 thém 1 triéu (1.000.000) d6-la ng mai. Cac nha dau tu vay 1 triéu
(1.000.000) d6-la sau do sé& tiép tuc dau tu vao cb phiéu moi.

Qua viéc tinh kép heo gia thi truong trén thi truong tai san tai tro bang cac khoan no,
mon co phan 101 do-la lte ban dau duge chuyén thanh 10 triéu (10.000.000) dd-la cua cai
ting thém va ciing thém 1 triéu (1.000.000) d6-la cau c6 phiéu hon va mot hé thong ngin
hang xem @6 1a khoan thé chap tiém ning 9 triéu (9.000.000).

Khong can néi thém, 1 triéu (1.000.000) d6-la mot 1an nira lai duge dua vao dau tu co
kha nang khuyeéch dai cau c¢6 phiéu tham chi con 16n hon.

Vao ngay tha Hai, khi nguoi la dén thi tran mua banh mi, viéc mua banh mi tir nhing
ngudi dan con lai trong thi tran - gitp thi truong banh mi 6n dinh. Ngay tht Ba, viéc mua
c6 phiéu banh my cua nguoi la thic day ddi véi cau cb phiéu cin bang véi vong xody tu thiic
day cua no.

Tat nhién néu nguoi la dén véi muc dich ban mét tradm cb phiéu banh mi thi két qua c6
thé s€ nguoc lai: 10 triéu (10.000.000) d6 tai san bi pha hiy, hoang loan ban tai san, vé no
khung hoang tin dung lan t&i ca bép dn cta moi nha.

4.4. Ban tay v6 hinh giéng nhu choi tro quan vot
Su két hop cia khoan no tai chinh va tai khoan ghi theo gia thi truong ciing hop nhau
tao thanh dic tinh phan hoéi tich cuc bat 6n co ban trong cic van dong vé gia cua thi truong
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tai san. Trong thi truong hang hoa, “ban tay vo hinh” cia Adam Smith 13 tac dong tét
huéng thi truong téi trang thai téi vu nhat c6 thé. Trong thi truong tai san, “ban tay vo
hinh” giéng nhu choi tro quan vot, huéng thi truong vao cac chu ky bung - v lap di lip lai
cia nén kinh té.

Nhitng chu ky tai san - no tu thiic diy nay 1a yéu té quan trong trong ly thuyét vé tinh
bat 6n tai chinh cia Hyman Minsky.(2 Chu ky bung - v& cua nén kinh té trong nhiing nim
vira qua da khang dinh sy hién dién coa c4c chu ky tai san va tin dung gay bat 6n dinh coa
Minsky, nhirng phan tich gian di ly giai cac thi treong tai chinh hoat dong nhu chinh ban
chat ctia n6 van con 1a mot diéu cam ky ddi voi nhimg nha kinh té hoc dang kinh.

Quan 1y c4c chu ky tai san - tin dung tu thtic day 13 Iy do ton tai cta cic ngan hang trung
wong. Tuy nhién, diéu dang buén 1a myc dich nay bi thuyét kinh té chinh théng phu dinh,
va ciing that khong may vi n6 ciing tao ra cic quy tac 1am co s¢ hoat dong ctia nhiéu ngan
hang trung wong.
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J
NHUNG LAP LUAN MAP MO

“Cong nhan chi tiéu nhing gi ho kiém dugc, nha tu ban kiém
duoc tir nhimg gi ho chi tiéu”

(Michael Kalecki, nha kinh té hoc nguwoi Ba Lan, 1899 - 1970)

9.1. Lap luan vé nha dau tu thiéu Iy tri

Cho t6i thoi diém nay, thach thire d6i voi Thuyét Thi truong Hiéu qua van phu thudce vao
viéc chung minh sy ton tai ciia cic qua trinh phan hai tich cuc gy bat 6n giita cac thi
truong tin dung va tai san Cac nhan t6 ndy c6 kha ning day cac thi truong ra khoi tinh
trang can bang. Viéc tao ra tin dung ngan hang, ké toan diéu chinh theo thi truongl), cac
thi truong tai san phu thudce vao vay ng2, tinh chu ky cua viéc mo rong tin dung, nhu cau
do khan hiém hang h6a va nhu cau do tic dong cua gi4 ca - tit ca nhimg yéu t6 nay déu
mang dén nhimg co ché phan hoéi tich cuc, c6 kha ning khién cac thi truong tai chinh dién
bién theo huéng khong nhat quan vai thuyét thi truong hiéu qua. Cac luc luong 1am mat 6n
dinh noi sinh nay khéng quan trong néu chimg minh dugc con c6 nhing lyc luong tuong
tac manh hon gitp duy tri cac thi truong trong trang thai cin bang.

Theo Thuyét Thi truong Hiéu qua, cac luc lugng can bang thi truong c6 vai tro duy tri sy
6n dinh duoc tao ra khi cAc nha dau tu ban tai san ra ltc chting dugc dinh gia cao va mua
vao lic ching duoc dinh gia thip. Nhimg nguoi theo thuyét nay lap luan rang thong qua
qua trinh mua vao - ban ra nhu thé, gia ca cua tai san duoc duy tri ¢ mac bang véi gia tri co
ban cta chiing. Quay tro lai véi vi du trong chuong trude, khi mot nguoi la téi mot thi tran
va mua cb phiéu ¢ @9, thi ltic dau, nhu cau mua thém sé& day gia c6 phiéu cua co s san xuat
banh my 1én cao, tu tao ra mot vong xoin 6¢ nhu cau ting dan va bé sung vén cho doanh
nghiép. Pén day, Thuyét Thi truong Hiéu qua cd thé bién minh rang truée tinh hinh gi4 cb
phiéu cua co so banh mi 1én cao hon gia tri thuc cua né, nhiing c6 dong nam gitr c6 phiéu
khac s& quyét dinh ban chting ra. Hanh dong nay sé day gia c6 phiéu tro vé vai gia tri co
ban cua no.

Thuyét Thi truong Hiéu qua cé thé giai thich mot sy chénh léch nho, tam thoi gitra gia
thi truong va gia tri thuc cua tai san 1dam ngin chin sy ton tai qua 1au hoic sy phat trién
hon nita cua nhitng chénh léch nay. Do do, theo Thuyét Thi truong Hiéu qua, tinh trang
bong béng gia tai san s& khong xay ra do cac nha dau tu c6 khuynh huéng mua tai san vao
thoi diém gia ré va ban ra khi ching c6 gia rat dat. Nhu vay nghia 1a bong bong gia tai san
chi c6 thé duoc hinh thanh néu cic nha dau tu sin long mua tai san khi chiing cé gia cao
ngit nguong - diéu ndy cho thiy ring dé c6 bong bong tai san, cAc nha dau tu phai hanh
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dong phi 1y tri. Ly 1& nay dan t6i mét sy bién minh phi 1y ctia nha dau tu d6i véi Thuyét Thi
truong Hiéu qua: dé bac bo tinh hiéu qua cua thi truong, thi can phai ching minh rang cac
nha dau tu hanh dong phi 1y tri. Trich doan sau day trong bai phat biéu ciia 6ng Jean-
Claude Trichet, Chu tich Ngan hang Trung wong chau Au, da bién minh kha tét vé sy phi Iy
tri coa cac nha dau tu:

Liéu chiing ta cé chdc chan rang bong béng gia tai san thuc sw ton tai?

Cac nha kinh té van chua thong nhdt v kién vé sw ton tai ciia bong béng gid tai san.
Céc nha kinh té danh tiéng cho rang ngay cd nhing dot bong béng gid tai san néi tieng
trong lich sir (nhw con sot hoa tulip ¢ Ha Lan giai doan 1634 - 1637; vu bong béng gid cé
phiéu ¢ céng ty French Mississippi ciia Phdp ndm 1719 - 1720; vu bong béng gid cé phiéu
¢ cong ty South Sea tai Virong quoc Anh ndm 1720 cting nhw cuée biing né kinh té thé gioi
méi nhirng ndm 1990) cé thé duwoc giai thich bang nhiing ki) vong vé cac khodn loi trong
twong lai doi véi cde logi tai san (hoa tulip). Do vdy, theo nhw mét sé tac gia da viét,
nhirng dién bién vé gia cd trong cac thoti ki ma t6i vira néu, mdéc dut dé la nhirng chu ki
cwe lon, khéng nén dwoc coi la da di qua xa hay phi ly. Chang han nhuw cude biing né kinh
té gan day hoi cuoi nhirmg ndm 1990, nguoi ta cho rang cam gide khong chac chdan vé cac
trién vong thu nhdp trong twong lai ting da lam tdng gia tri cé phiéu cia cdce cong ty, dac
biét la trong cdc thoi diém ma tién boi thueong riii ro thap. Lap lugn nay cé thé bat nguon
tir mo6 hinh dinh gid cé phiéu chuan, trong dé ti sé cé tire trén gid ca la mét ham o1 cua ti
lé téing trucng co tire trung binh. Pén luot né, ti Ié tdng truong cé tice trung binh lai phu
thugdc vao cdc ki vong vé doanh thu trong tiong lai ciia cong ty. Mirc dj khéng chdc chan
vé doanh thu trong twong lai sé lam tdng ti sé cé tire - gia cd. Gia dinh rang cdc gia tri do
lirong hop 1y v61 ty Ié chiét khau, tang truéng cua thu nhdp kij vong va quan trong hon, su
bién thién trong tding trucng cia thu nhdp kij vong cé thé tai khang dinh sw dinh gid
NASDAQ cuéi nhitng ndm 1990 va tinh dé ton thuwong ciia né. Do dé chang cé 1y do gi dé
néi vé mét vu bong béng cdc céng ty nganh cong nghé thoéng tin ¢ day ca. Téi khong dé
cap té1 vi du nay vi tin rang viée dinh gia NASDAQ cuéi nhitng ndm 1990 la khong vuwot
qua gia tri thye. Tuy nhién, néu xét theo dinh nghia hep vé bong béng ma cac nha nghién
ciru kinh té nay van sir dung, rat khé dé xéac dinh mét dot biing né gid ca tai san la mét
bong béng: can phdi chirng minh rang véi nhimg thong tin dwoc dwa ra tai thoi diém
biing né, cac nha dau tuw da xir Iy nhimg théng tin dé mét cach phi ly trital,

Lap luan vé nha dau tu phi 1y tri 1 mot ¥ teong thong minh, tao nén buc tudng phong
thu kién c6 cho Thuyét Thi truong Hiéu qua. Lap luan nay doi hoi nhirmg nguoi hoai nghi
phai ching minh duoc rang cic nha dau tu ¥ thie duge nhitng quyét dinh dau tu cua minh
1a thiéu khon ngoan. Di nhién, day 1a mot thach thtce v6 cung khé; trén thuce té, didu do
gan nhu khong thé.

Tuy nhién, néu xem xét 1ap luan vé nha dau tu thiéu 1y tri ndy, chting ta s& thay mot
man a0 thuéat nho khac dugc nhirng nguoi ting ho né sir dung. Hay doc phan cuéi cia doan
trich dan trén:
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rat khé dé xac dinh mét dot biing né gia cd tai san la mét bong béng: can phdi chitng
minh rang vdéi nhitng thong tin dwoc dwa ra tai thoi diem bung né, cac nha dau tu da xur
[y nhirng thong tin dé mét cach phi [y tri.

C6 nhat thiét phai ching minh rang nha dau tu da hanh dong phi ly tri thi méi ching
minh duoc rang mot bong béng gia tai san thyce su 1 mot bong bong khong? Cac cau hoi:

Bong bong gi4 tai san c6 ton tai khong?

\

va:
CAc nha dau tu c6 hanh dong phi 1y tri khéng?

thuong xuyén dugc gan lién véi nhau, nhung trén thuc té, d6 1a hai chu dé hoan toan
khac biét.

DPang sau Thuyét Thi truong Hiéu qua 1a mot gia dinh bat thanh vin rang cac nha dau tu
ltic ndo cling c6 nhiing thong tin can thiét dé xac dinh gi4 tri dang cua tai san. Néu gia dinh
nay sai (vi cac nha dau tu d6i khi tir chéi tiép nhan nhirng thong tin d6, hoic tham chi
trong truong hop xau hon, nhirng thong tin ho c¢6 duoc 1a sai), thi bong bong gia tai san van
c6 thé hinh thanh ma khong can dén cic nha dau tu phai hanh dong phi 1y tri.

9.2. Nhing bién sé co han - bién s6 nhung khong phai co ban

Theo Thuyét Thi truong Hiéu qua, gia ca cac loai tai san tai chinh phai dién bién theo bo
bién sé co ban duge cung cap tir bén ngodi. Tuy nhién, mé hinh hoat dong co ban 1a m6
hinh trong d6 nén kinh té van dong theo dtng ban chat cua no, va gia ca tai san thay doi 1a
dé phan 4nh su van dong d6 cua nén kinh té. C6 nghia 1a quan hé nhin qua c6 chiéu tir nén
kinh té sang gia ca tai san, chir khong phai chiéu nguoc lai.

Gia dinh rang gi4 ca tai san va c4c yéu td co ban cia nén kinh té c6 méi quan hé nhan
qua hai chiéu (ttre 1a nén kinh té tac dong t6i gia ca tai san va nguoc lai), thi s& xuat hién
mot loat cic van dé méi dbi véi Thuyét Thi truong Hiéu qua; cac qua trinh dugce cic nha
dau tu 4p dung dé duy tri trang thai can bang téi vu s& bi suy yéu di4.

C6 thé hinh dung o hon vé méi quan hé hai chiéu ndy qua mot thi nghiém don gian. Ta
hiy cling xem xét mot chiée nhiét ké dung dé do nhiét @6 bén ngoai moéi truong. Trong thi
nghiém ndy, quan hé nhin qua chi chay mot chiéu tir méi truong toi nhiét ké. Tac 12 néu
moi truong am 1én, thi nhiét do hién thi trén nhiét ké sé ting; song, néu ta 1am néng bau
nhiét ké 1én thi nhiét d6 moéi truong sé khong vi thé ma ting theo. Vily do d9, chting ta c6
thé khach quan d4nh gia do chinh x4c cia chiéc nhiét ké dang diung bang cach str dung mot
chiéc nhiét ké khac.

Bay gio, ta hay xem diéu gi s€ xay ra néu gitta nhiét do cua nhiét ké va nhiét do cia moi
treong c6 moi quan hé nhan qua hai chiéu. Te 1a, khi nhiét do moi truong thay doi thi
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nhiét @6 do duoc trong nhiét ké cling thay ddi va nguoc lai.

Y tuéng ring nhiét ké c6 thé lam thay dbi nhiét do cua méi truong nghe c6 vé khoi hai,
tuy nhién, chting ta hay ctr suy nghi vé van dé niay mot chat. Hé théng méi ndy sé khong
ton tai quan niém vé viéc doc nhiét do “chinh xac”va khach quan, bsi vi mire nhiét d6 nao
duoc hién thi trén nhiét ké cfing déu dtng - nhiét d6 cua hé thong khong duoc néu 1én chi
tiét boi bat ky nguon luc bén ngoai ndo. Trén thuc té, mot hé théng nhu thé nay cé thé van
dong tu do va chon lay bat ky nhiét do nao, va nhiét @6 nao né hién thi cfing déu cé gia tri
ding nhu nhau.

Néu ban thay vi du trén hoi triru tuong, thi chting ta hiy cting nghién ctu vé cau hoi
duéi day:

Phdi chdng dot biing né thi truong nha ddt vira qua ¢ My gay ra boi hay cé nguyén
nhan tw cac diéu kién kinh te khot sac?

CAc bién sé duoc ciac nha dau tu str dung dé tinh gia tri tai san c6 thé phan thanh ba
nhom: bang can dbi tai san, bdo c4o thu nhap va cac yéu té kinh té co ban. Piéu khéng may
12 ca ba bo bién s6 trén déu chiu anh hudng cua céc thi truong tai chinh. Vi vy, khi dén tay
cac nha dau tu thi ching khong con 14 cac dung cu do luong gia tri khach quan nita. Thuc
ra, nhirng bién s6 nay khong nhirng thuong xuyén khong thue hién duoc vai tro thong tin
cho c4c nha dau tu ma ching con dan dit ho di chéch huéng, bién ho tro thanh nguyén
nhan cua cic qua trinh gy bat 6n ma t6i da néu 1én trong cac chuong trude.

5.2.1. Hay cén than voi bang can doi tai san

Viéc st dung bang can ddi tai san dé danh gia thi truong tai chinh 1a diéu kha dé hiéu.
Chac han nhiéu doc gia da quen thudc véi viée cic cong ty dinh muce tin nhiém truyén
thong bi 1én 4n nhu thé ndo trong c4c thoi diém khimg hoang tai chinh. Vé kich cAm nay
lan nao cling dién ra giong nhau. Khi qua trinh mé rong tin dung van phat trién déu dan,
thi d6i ngfi cAc nha phan tich tin dung cin man nhin vao cic bdo cdo no va danh gi4 ching
so véi gia tri thi trudong cua cAc tai san mua vao. Tai mdi thoi diém trong giai doan mo rong
tin dung, cac khoan no déu pht hop voi gia tri cia céc tai san duoc mua va do do, tin dung
duoc phé chuan. Xét & muce do tong thé, kho no trong nén kinh té phat trién tuong tmg voi
viéc dinh gi4 cac tai san. Két qua, khi mot bong bong gi tai san phat trién 1én, thi kho no
tuong tng thuong khong cé biéu hién di qua xa. Nhung thuc ra, khi that sy c6 bong bong
tai san thi nhitng nguoi vay thuong kho c6 thé vay duoc trong thoi gian du dé kip toéc do
ting cua gia tai san; va hau qua 1a ti 16 no trén vén thuong ting 1én khi bong bong tiép tuc
phat trién. Ngudi ta da rat nhiéu 1an bo qua thye té rang ti 1¢ no trén vén phu thudc vao viée
ting gi4 tai san. Ngay ca khi bong bong gia nha dat méi xay ra gan day da 1én toi dinh diém,
cac nha phan tich thiéu kinh nghiém vin con din chimg ra nhitng bang can d6i tai san ho
gia dinh dang duoc cai thién va lay @6 1am 1y do dé tin tuong rang sy mat kiém soét trong
vay muon tai san thé chap lic d6 van dang trong trang thai bén viing.



Tuy nhién, khi bong bong dién bién x4u di va gia ca tai san bat dau tut déc, thi kho no
chua tra s& nhanh chéng tro nén khong 19, vuot xa ngoai tam kiém soat. Puong nhién, theo
sau d6 sé& 1a nhirng dot sut giam tin dung khong thé tranh khoi va moi ngudi bat dau truy
lung thu pham. Va tha pham thuong lai chinh 1a cac cong ty dinh mure tin nhiém.

Khong can phai do 16i cho ai ca, tét hon 1a ching ta hay cting ngoi lai va suy nghi tai sao
cac nha phan tich van mac sai lam cii tai mdi dot bong boéng. Van dé nam ¢ chd ma cic nha
kinh té hoc van thuong goi 13 40 tuong két hop. Piéu nay cd nghia 1a khi mot phén tich
dtng din & cap do nay khong c6 nghia 12 n6 van sé dting & cap do khac. Khi cidc nha phin
tich dinh muc d4nh gia chat lugng mot mon no, hay cac nha phan tich chung khoan dnh
gia tinh hinh bang cin ddi tai san ctia mét cong ty, hay ngudi moi gisi thé chap danh gia
tinh an toan cia mot tai san thé chép, thi ho ludn dya theo gi4 tri thi truong cua cic tai san
tuong tng cua chiing. Trong qué trinh nay c¢6 mot gia dinh ngam rang tai san d6 c6 theé
duoc ban dé tra tién no. O cap d6 vi md, day luén 1a mot gia dinh c6 1y. Tuy nhién, xét trén
binh dién vi m6 gia dinh nay lai hoan toan vo 1y: c6 thé ban mot ngdi nha dé tra tién thé
chap, nhung néu ban mot triéu ngdi nha ciing lac thi thi truong gia ca sé sup do va toan bo
thi truong nha dat sé o dudi chuan thé chap.

Thuc ra, néu tinh t6i ca yéu t6 ké toan diéu chinh theo gia thi truong khi phén tich bang
can doi tai san, thi ta sé nhan thay mot quéa trinh phan haéi tich cuc c6 kha nang gady mat on
dinh ma to6i da ban téi trong phan lién quan téi cac thi truong ngan hang va co6 phiéu.

Viéc phan tich can than cic bang can dbi tai san nham 1am ting chat luong cua cac quyét
dinh cho vay va dau tu. O cap do vi mé nhu ho gia dinh hoic cong ty thi day 14 viéc 1am
hiéu qua. O cap do vi md, tirc bang can dbi tai san ctia toan bo nén kinh té, thi cic phan tich
trén thyc ra lai tré thanh mét luc luong 1am mat 6n dinh, day xa hon tinh trang mat 6n
dinh vé cho vay va tai chinh.

Nhu viy, bang can d6i tai san khong nhirng chiang cung cap cho cic nha dau tu thong tin
vé nhitng nguy co kinh té ma con khién ho tin tuéng mot cach sai 1am rang tinh hinh thuc
té van an toan. O nhitng thi truong tai san phan lén phu thudce vao viée vay no thi gia tai
san khong thé duoc coi 1a mot don vi do luong doc lap dung dé xac dinh muc d6 bén ving
cta tinh trang no, hay cac mire d6 no cling khong thé duoc coi 1a mét bién sé bén ngoai
khach quan dung dé dinh gia tai san.

9.2.2. Tao tin dung, tao ra loi nhuan

Tinh hinh t6 ra kha hon mét chiit khi ta dinh gia tai san theo thu nhép cta chang, tic la
str dung céc ti 1¢ gia ca/thu nhap, doanh thu, c6 tirc hoic bat et don vi do luong ndo khac
phu thudc vao dong chay tién té caa nén kinh té. Pé minh hoa rd hon, ta hiy tuong tuong
rang c6 mot nén kinh té rat don gian, chi gom hai cong ty A va B. Trong nén kinh té nay
khong c6 nhitng van dé riac roi nhu ngoai thuong, thué hay chi tiéu coa chinh phu. P6 chi la
mot hé théng rat don gian: cong ty A san xuat ra tat ca nhirng hang héa tiéu ding, con cong
ty B san xuat ra tat ca nhirng hang hoa phuc vu cho viée san xuat cua céng ty A, trong d6 bao



gom hang hoa dau tu va cac nguyén liéu thod dau vao. Tat ca moi nguoi trong nén kinh té
déu lam viéc cho mot trong hai cong ty nay va ho sir dung toan bo thu nhéap ciia minh dé
mua hang héa do cong ty A san xuat. Khong c6 cac hoat dong vay muon hay tiét kiém trong
nén kinh té nay, tic 12 ca hai cong ty va cac cong nhan déu phai st dung tat ca thu nhap coa
minh.

Bay gio, ta hdy xem tién té van chuyén nhu thé ndo trong nén kinh té gian don nay. Ca
hai cong ty A va B déu phai tra lvong cho cong nhan; va vi khéng duoc tiét kiém, nén cong
nhan sé& tiéu hét s luong ciia minh, tire 13 toan bo sb tién ndy sé tro thanh doanh thu cua
cong ty A. Nhu vay, doanh thu cua cong ty A sé& 12 tong s6 luvong cua cong nhan trong chinh
cong ty A ciing voi s6 tién thu duoc tir cong nhan cioa cong ty B. Diéu nay c6 nghia cong ty
A c6 mot dong chay doanh thu 16n hon sé luong ho phai tra cho nhén vién, do ho ¢6 thém
nguon luvong tuong tu cia cong ty B. Tuy nhién, cong ty A phai sir dung phan thiang du d6 dé
mua nguyén liéu dau vao tir cong ty B. Dong chay tién té tir cong ty A sang cong ty B gitp
cong ty B tra luong cho cong nhin ciia minh, va cic cong nhin nay lai diing s6 tién luong
do6 dé mua céc san pham cia cong ty A, va tao thanh phan doanh thu thing du cho cong ty
A.

Trén day 1a mé hinh don gian hoéa cia bat kj nén kinh té ndo. M6 hinh ny c6 tac dung
minh hoa cho mét s6 méi lién hé quan trong trong dong chay tién té cia mot nén kinh té.
Néu cong ty A dot ngopt quyét dinh nging viée sir dung cac khoan doanh thu thiang du dé
mua nguyén liéu dau vao cia cong ty B, thi cong ty B sé khong thé tra luvong cho cong nhan
ciia minh. S6 cong nhan ndy sé khong mua san pham cia cong ty A nita va do vay, doanh
thu coa cong ty A sé sut giam, va phan thing du s& bién mat. Diéu quan trong 1a sy dén - di
cua tat ca cac thanh vién trong nén kinh té déu c6 méi tuong quan mat thiét vi nhau; viéc
thay d6i hanh vi cua bat ky ai cfing tac dong dén hanh vi cua nhitng nguoi khéc.

Bay gio, ta hdy xem diéu gi sé& xay ra néu luat cAm tiét kiém trong nén kinh té trén duoc
ndi long. Cac cong nhan sé& quyét dinh tiét kiém mot phan luong cua ho. Trong trudong hop
d6, doanh thu cta cong ty A sé& giam maot luong bang luong tién gui tiét kiém coa cong nhan
va, do vay, lvong cua ca hai cong ty tra cho cong nhan ciing sé giam di mét lugng tuong tu.
Nhirng hién tuong nay 1a gbe ré ciia nira dau cau trich dan ¢ dau chuong - “Cong nhan chi
tiéu nhimmg gi ho kiém duge” - tire 14 néu ho khong chi tiéu, ho sé cling sé& chang kiém duge
gl.

Tiép theo, diéu gi sé& xay ra néu chiing ta dua tin dung (tiét kiém tiéu cuc) vao hé thong
kinh té nay. Khi dwogc phép vay muon, cong nhan c6 thé vay tién (tir ngan hang) va st dung
s6 tién nay dé mua thém hang hda tir cong ty A. Cac khoan mua sim nay cé dugce nho tién
vay muon chir khéng phai nho lvong, vi vay, doanh thu cua cong ty A duge tang 1én ma
khong can phal tang mot luong luong tuong tmg cho céng nhan. Quyét dinh vay tién de
mua sim cua cong nhan da tryc tiép lam ting thang du cho cong ty A. V61 mon thang du
bat ngd ndy, cong ty A c¢d thé mua nhiéu hang héa hon tir cong ty B; con cong ty B, do ciing
khong phai ting luong cho cong nhin nén ciing duoc huong phan doanh thu thiang du doé.



Vi dy trén cho théy viéc cong nhan ting cuong vay muon, hay giam tiét kiém, c6 thé
gitip nang cao loi nhuan cho cac cong ty. Trén thyc té thi khong chi c6 cong nhan vay tién.
Trong mot nén kinh té that sy, viée vay muon tir bat ky ngudn nao (cac diéu kién khac
khong d6i) déu cb thé gitip ting loi nhuan cho cac cong ty5). Di nhién, diéu nguoc lai ciing
dtng: néu hoat dong vay muon giam, hay ti 1¢ tiét kiém ting cao, thi loi nhuan s& giam. Vi
vy, khi mudn tbi da hoa c4c hoat dong kinh té tai mot thoi diém, ngan hang trung wong sé
tim cach giam ti 1¢ tiét kiém trong nén kinh té.

Péi véi mot nén kinh té, viée ting ti 16 tiét kieém s& dong nghia voi giam loi nhuan. Néu
1am theo mo hinh thi truong hiéu qua ngin han (hoic mé6 hinh quan 1y rii ro), ngan hang
trung wong sé giai quyét van dé d6 bang cach ha thap 1ai suit tién guri. Do vay, cc chién
luoc quan 1§ nhu cau ngan han nham lién tuc ting cudong cac hoat dong kinh té sé tap trung
vao viéc ha thap ti 1é tiét kiém trong nén kinh té. Tuy nhién, diéu khong hay 14 viéc 1am nay
s& day nén kinh té vao mot vi tri nguy hiém néu phai déi ph6 véi nhirng ct séc khong c6 loi
trong tuong lai; @6 14 con chua ké dén nhirng thiét hai ma chién luoc ndy mang dén cho dau
tu dai han va tiém ning phat trién cua nén kinh té.

Pé nang cao lgi nhuan ngin han cho cic cong ty, cach hiéu qua nhat 1a thuyét phuc mot
s6 thanh phan kinh té - chinh phu, ho gia dinh, hoic cic cong ty - chi tiéu qua mire thu
nhap cua ho. Nguoc lai, cach chic chan nhat 1am x6i mon lgi nhuén cua cac cong ty 1a cho
phép cac thanh phan kinh té nay tiét kiém cac khoan thu nhéap ctia minh.

Qua4 trinh thtic day hoat dong kinh té thong qua hoat dong vay muon va tiét kiém 1a
trong tam trong “nghich ly tiét kiém” noi tiéng ctia Keynes ciing nhu trong nhitng khuyén
nghi cua 6ng dbi voi chinh sach thitic day tai chinh. Theo nghich 1y tiét kiém, khi mot bo
phan coa nén kinh té tiét kiém tién, n6 sé lam giam thu nhap cia mot bo phan khac. Dan
dan, diéu nay sé& quay tro lai 1am giam thu nhap cua chinh nhirng nguoi tiét kiém, khién ho
tiép tuc cat giam chi tiéu hon nita. Qu4 trinh nay 1a mot vong tron suy giam tu sinh. Néu vi
1y do ndo d6 ma dai bo phan trong nén kinh té bat dau c6 tm 1y 1an tranh rui ro va déu tim
cach ting ti 18 tiét kiém, thi chinh ho s& tao ra thoi ky suy thoéi kinh té ty nhién.

Keynes chi ra rang con duong thoat khoi “nghich 1y tiét kiém” 1a phai c6 mot bo phan
nao d6 trong nén kinh té (chinh phu) chi tiéu nhiéu hon. Diéu nay sé gitp ting loi nhuan,
thiic day cac hoat dong vay muon, tir @6 tao ra mot chu ky ting truong kinh té 1lanh manh.
Van dé Keynes quan tAm t6i 1a tim ra mot chinh sach dé gitip & cac nén kinh té thoat khoi
cudc Dai Suy Tho4i da khién 6ng phai nhan manh yéu t6 “nghich 1y tiét kiém” cua lich st.
Tuy nhién, Minsky da dua hoc thuyét cia Keynes di xa hon, téi mot két luan logic: hoat
dong vay muon c6 thé tao ra mot vong xoan 6c tu thic day tich cue. Cé thé coi vong xoan bc
tich cuc nay 1a mot “nghich 1y du thira”, theo d6 hoat dong vay muon cang phat trién thi
cang tao ra nhiéu loi nhuan. Lap luan nay ung ho cho quyét dinh vay tién dé chi tiéu.

Nghich 1y tiét kiém va du thira giit mét vai tro quan trong boi chiing lién quan téi qua
trinh tao tin dung (day 1 qua trinh din dén sy mat 6n dinh cua thi truong tai san ma t6i da
dé cap tdi trong chuong truéce). Diéu dang noi la nhirng chu ky nay khién cac nha dau tu


note:

giam kha ning dwa ra nhirg danh gia khach quan vé gi4 tai san. Hoat dong vay muon gia
ting két hop véi bong bong gia tai san rat c6 thé s& quay tro lai thic diy hoat dong mua tai
san, dong thoi nang cao muc do chi tiéu dya vao tién vay muon (trong bong bong thi
truong nha dat gan day tai My, qua trinh nay duoc goi 13 hién tuong rat tai san cam cd nha).
Tur d6 cho thay, hoat dong vay muon gia ting vira gitp ting loi nhuén, vira ting gia tai san;
con hoat dong vay muon giam di s& kéo theo ca loi nhuan va gi4 tai san giam xuéng theo.
Xét tong thé, doanh thu cua cic cong ty khong phai ltic nao ciing 1a mét don vi do luong
dang tin cay gitp xac dinh “gia tri” thuc cua thi truong ching khoan.

Mot khi d3 danh gia dng méi lién hé giira lam phéat tai san, tao tin dung va hinh thanh
loi nhuan, ching ta s& thiy mot diéu hién nhién 1a chi s6 gia va thu nhap co phiéu, su ting
truong vé doanh thu ciing nhu céc bién s6 tuong tu khac phu thudc vao dong chay tién té sé
khong phai 12 nhimg don vi do luong khach quan gitip cic nha dau tu x4c dinh gi4 tri tai
san. Su phu thudce qua mire vao nhirng chi sé nay c6 thé tao ra nhitng chu ky gié tai san va
tin dung tu thtic day tich cyc va tiéu cuc. Mot lan nita, viée qué ch trong téi nhimng chi so
nay c6 thé 1am lac hudng cac nha dau tu, khién ho tro thanh tac nhan tao nén nhing chu
ky bung - v& trong nén kinh té.

5.2.3. Ao anh dir liéu vi mo

Khong can phai ndi, néu lam phat gi4 tai san, tao tin dung va hinh thanh loi nhuén c6
thé tao ra nhirng chu ky tu thic day, thi ba bién sé nay cling c6 thé quay tré lai hd tro nén
kinh té thuc. Khi loi nhuan va gi4 tai san ting 1én, cic cong ty sé c¢d xu hudng thyc hién
thém nhiéu khoan dau tu moi. Viéc 1am ndy sé goép phan quan trong trong viéc nang cao loi
nhuéin cho doanh nghiép; vi khi mét cong ty day manh hoat dong dau tu coa minh, loi
nhuén sé& chay vao tti cong ty khac. Va day chinh 1a minh hoa cho vé thir hai trong cAu néi
cua Kalecki ma toi d3 trich din & dau chuong: “Nha tu ban kiém duogc tir nhirng gi ho chi
tiéu” (6}

Tang cuong chi tiéu cho dau tu cling gitp ting ti 1é nguoi c6 cong dn viéc 1am, niém tin
ciia nguoi tiéu ding dugce cing ¢ manh mé hon, cong ching sin long vay tién hon va, do
do, doanh sb ban 1¢ cling céc chi s6 ting truong kinh té s& cao hon. Két qua cudi ciing cua
tat ca cAc moi lién hé nay 1a tinh trang lam phat tai san va mé rong tin dung sé boi nguogc
dong tré lai nén kinh té thuc, tao ra cac dir liéu kinh té manh hon va mang tinh ty b6 sung
cho nhau. Khong may 13 diéu nguoc lai ciing ding: nhimng syt giam vé tin dung s& 1am giam
loi nhuan, giam dau tu, ting ti 1¢ that nghiép, cat giam tiéu dung, tir @6 khién tin dung bi
thu hep hon nita. Pay chinh 14 ban chét cua nghich 1y tiét kiém cia Keynes.

Theo céc thi truong hiéu qua, gia tai san chinh 1a nhiét ké do nhiét d6 cia nén kinh té.
Cu thé hon, cac dién bién vé gia tai san tao ra diéu kién thoi tiét gitp xac dinh nhiét do cua
nén kinh té. Trong mot hé thong nhu vay, ta sé khong thé chi ra mot tinh trang can bang
chinh xac.
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9.3. Chinh sach kinh té vi mé va tao tin dung

Thong qua vai tro cia minh trong cac chu ky gia tai san va tao loi nhuan, viéc hinh
thanh tin dung (vay muon tién dé tiéu ding hoic dau tu) ndm & tAm diém cua sy mat 6n
dinh co ban cua thi truong tai chinh. Kha ning tao tin dung dé thiic day loi nhuin doanh
nghiép (qua do tao ra mot vong xoan oc tu thic day cua su phat trién kinh té) chinh 1a nhan
t6 khién chinh sach 1di suat coa ngan hang trung vong tré thanh mot cong cu dic luc giap
kiém soat cac diéu kién kinh té. Nhan thtrc day dii vé tam quan trong cua viéc tao tin dung
nham thdc day phat trién kinh té sé& gitip chtng ta giai thich duoc mau thuén giita vai tro
khac nhau cta cic ngin hang trung vong ngay nay va Thuyét Thi truong Hiéu qua. Khi tin
dung tang cao, nén kinh té sé phét trién nhung khi tin dung ngirng tang thi sy phat trién
ciia nén kinh té cling ching lai; va néu tin dung bat dau glarn thi hoat dong kinh té ciing gap
phai tinh trang tuong tu. Néu ngan hang trung vong quan niém rang vai trd ctia minh 1a téi
da hoa toc do ting truong kinh té, thi ho ciing sé& phai tim céach téi da hoa sy phat trién cua
tin dung. Péi véi Thuyét Thi truong Hiéu qua, trong d6 tat ca nhirng ting truong kinh té
déu duoc nhin nhan 13 ¢6 xu huéng dich chuyén vé trang thai cin bang, thi chinh sach thac
day tao tin dung khong gi¢i han nhu trén sé to ra hop Iy. Va nhu t6i da trinh bay, khi tin
dung mé rong, sé ludn c6 san rat nhiéu bién s6 ma ngan hang trung uong, va cac bé phan
khac trong nén kinh té, c¢6 thé dua ra lam din chung dé chung minh ring sy ting truong 1a
c6 that. Song, néu cac vong tron tin dung ty thtic day nhu da mo ta ¢ ddy ton tai, thi chinh
sach tao tin dung khong gisi han sé& tré nén nguy hiém, vi ching c6 kha ning gy mat cn
bang. Néu mdi lan tin dung thu hep lai déu bi ngiin chian bang nhirng ké hoach khuyén
khich tin dung, nén kinh té s& bi don vao tinh trang ng nan chong chat, dé 16 nguy co vé
nhiing dot suy giam con manh mé hon trong tuong lai. Dan dan, chinh s4ch lién tyc téi da
héa cic hoat dong kinh té s& 1am ting cic khoan no va day hé thong tai chinh dén bén bo
vuc tham.

9.4. Chinh sach cua Fed va ti lé tiét kiem o My

Trong vai thap ky qua, ti 18 tiét kiém ho gia dinh & My da giam xudng con khoang 10%
so véi GDP. Tuy van con nhiéu tranh cii xung quanh van dé nay, nhung mét nguyén nhan
duoc néu 1én 14 chinh sach quan 1y kinh té vi mo: mdi khi nén kinh té My phat trién cham
lai, ngAn hang trung vong va chinh phu My phan ung bang cAch ha thap ti 1¢ 13i suét va ting
cuong cac hoat dong vay muon cua chinh phu. Cac chinh sach nay da to ra hiéu qua trong
viéc ngin ngira nhitng dot suy tho4i kinh té nghiém trong. Va chinh sy thanh céng nay da
cing c6 1ong tin cho cac ho gia dinh, gitp ho tin tuéng ring minh sé van an toan néu tiét
kiém it va tiép tuc vay muon thém tién dé chi tiéu.

Tuong ty nhitng gi da xay ra 20 vé trudc, ti 1é tiét kiém ¢ My giam dong nghia véi viée
cac ho gia dinh ¢ day da ting ti 1¢ chi tiéu hang nim 1én tdi mure xap xi 10% so véi GDP.
Khoang mot nira trong sé khoan chi tiéu thém nay chay vao tai cac doanh nghiép My, mot
nira con lai chay ra nuée ngoai dusi hinh thte thAm hut thvong mai ting cao.2 Loi nhuan
doanh nghiép cao hon ty nhién sé& tao ra nhing thi truong von khoe manh, ti 1é chi tiéu cho
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dau tu 1é6n hon va ti 1€ nguoi c6 viéc lam cao hon. Ti 1€ tiét kiém giam da tu tao ra mot diéu
kién kinh té ting ho cho quyét dinh giam tiét kiém cta nguoi dan.

9.9. Bong hong van xay ra ma khong can phai co nhimg hanh dong phi ly tri

Nhitng vu biing phat va v& bong béng kinh té da tu tao ra cac diéu kién kinh té, khién
cac thanh phan hoat dong trong bong béng d6 khé cé thé ¢ duoe nhirng don vi do luong
khach quan nhim x4c dinh gi4 tri thuc coa tai san va mire 6 6n dinh cua tin dung. Khi nhé
rang kién thue cia cAc nha dau tu ciing chi c¢é giéi han, ching ta s& dé dang 1y giai duoc tai
sao cic bong bong kinh té van hinh thanh ma khoéng can ho phai hanh dong phi Iy tri.

Dé danh gia su 6n dinh ctia mot thoi ky phat trién tin dung, thi ciu hoi:

Lidu cac bién sé kinh té cé gidi thich dwoc cho sy phat trién tin dung khong?

van chua dio. CAu hoi can phai dugc dit ra 1a:

Cac bién sé kinh té sé nhw thé nao néu khéng cé sw phdt trién tin dung?

va:

Liéu mite d6 no hién tai ¢6 duy tri én dinh khong trong nhimg diéu kién méti d6?

CAc mdi trong quan gitra tin dung va dir liéu déu dugce 1am rdé qua nhitng su kién xay ra
xung quanh chu ky nha dat & My hién nay: thi truong thé chap sup d6 da nhanh chong lam
giam lgi nhuan doanh nghiép, lam suy yéu thi treong lao dong va ha thap nhu cau tiéu
dung,...

Cau tra loi dang cho cau hoi:

Phdi chdng dot biing né thi truong nha dat vira qua la nguyén nhan hay két qua cia
cac diéu kién kinh té khot sac?

la:

Diing.

9.6. Phat hién bong bong - tang truong tin dung Ia chia khoa

Nhu d3 trinh bay, diéu khéng may trong méi truong kinh té cua chting ta 1a cac phan
tich vé bang can ddi tai san, bo c4o thu nhap va (phan 16n) cic bién sé kinh té vi m6 déu
khong cho thiy sy hinh thanh bong bong tin dung bat 6n. Tuy nhién, may mén 13 van c6
nhitng bién sb gitp x4c dinh sy hinh thanh coa bong béng cling nhu cic diém yéu trong hé
thong tai chinh. CAc manh méi d6 1a: khi phat hién ra ring qua trinh tao tin dung dang di
trude kha xa so v6i su phat trién kinh té, thi 6 thé két qua ting truéng d6 duoc hau thuin
boi qua trinh tao tin dung, va su ting truong nay sé khong thé duy tri néu qua trinh tao tin



dung ngung lai.

C6 thé quan sat dau hiéu cua thoi ky mé rong tin dung khong bén viing truc tiép thong
qua viéc theo doi hoat dong vay muon, hoic gian tiép thong qua lam phat gi4 tai san. Nhin
chung, viéc so sanh sy phat trién cia gia tai san va tinh trang no véi su phat trién coa nén
kinh té c6 thé gitp ching ta phét hién duoc ra nhimg dau hiéu ric réi trong tuong lai. Ta c6
thé quan sat s6 luong no véi vai tro 1a mot phan ctia quy mé nén kinh té tuong ty nhu quan
sat ti 1é no vé6i vai tro 1a mot phan coa thu nhap ma nguoi vay no can phai bo ra dé thanh
toan cho s6 no hién tai. Viéc theo doi sat sao céc diéu kién tin dung cua khu vue tu nhan
cling rat quan trong. Néu chu no cho vay mét cach tu do véi 13i suat thap, thi hoat dong
kinh té s& dugc diy manh, tuy nhién, ganh ning no cfing sé& 16n hon. Piéu can thiét 1a phai
cAn nhic xem céi gi s& xay ra do6i voi ti 1¢ no va kha ning sin 1ong tiép tuc vay muon cia
nguoi di vay trong truong hop nguoi cho vay dot ngot that chat cace diéu kién cho vay.

Cudi cling, ciing nén xét dén nhirg khoan muc doanh thu tir c4c tai san cua nha dau tu.
Néu lam phét tai san cao mét cach bat thuong so véi mae thu nhiap ma cc tai san do tao ra,
thi rat c6 kha niing 13 chting da duoc dinh gi4 cao hon gi4 trj thuc cua chiing. Trong céc tinh
huéng nhu thé ndy, ching ta cfing can xem xét diéu gi s& xay ra d6i voi mie thu nhap néu
tin dung bi thu hep. Pay 12 diéu rat quan trong trong cac thi truong chung khoan trong do
su tao tin dung chay truc tiép vao doanh thu va phan gi4 cua ti s6 gia ca/loi tic.

Véi co ché trong d6 phan 16n c4c dit liéu kinh té vi m6 déu c6 thé bi bo6p méo bai cac
bong bong tai chinh, thi sy tao tin dung chinh la bién s6 kinh té vi m6 quan trong nhat.



6
CAC THONG POC!!) (NGAN HANG TRUNG UONG)

6.1. Cay Cau Lac

Ni#m 2000, London khanh thanh mét cAy cau bac qua song Thames danh cho nguoi di
bo. Tuy tén chinh thire ciia né 12 Cau Thién Nién Ky, nhung chang bao 14au sau n6 da c6 biét
danh 14 “Cau Lic” boi vi ciy cau nay thuong chao qua chao lai theo budc chan cua nhiing
nguoi bd hanh. Thye ra, day 1a mot dang cau treo, duoc thiét ké dé c6 thé dé dang uén cong;
nhung nhirng nguoi lam ra n6 cing khong luong trude dugc kha nang né sé dong dua theo
nhip buée chan. Phan tmg nay 1a mot hinh thire cia mot hé thong tu nhién (dugc tao ra boi
qua trinh phan héi tich cyc) gitta chuyén dong cua ciy cau va nhip chan cua khach bo hanh.
Cay cau phan tng lai voi chuyén dong cia khach bo hanh, va khach b hanh phan ung lai
v6i chuyén dong cua cay cau. DAy 1a mot sy phéi hop nhip nhang giita budc chan cua khach
b6 hanh va sy lac lu cia cay cau. Khi cAy cau dong dua, khach bo hanh budc phai budc tir
bén nay sang bén kia dé hoa nhip véi chuyén dong do, va diéu nay da khién cho cay cau
dong dwa cang manh hon.

Vé mat Iy thuyét, khi khach b hanh buée di, chuyén dong cua ho du dé tao ra lyc cong
huong khién cay cau bién mat. Nhung trén thuc té, do c6 thém hé théng chong rung gan
trén cau (c6 chtre ning tuong ty nhu bo giam soc cua 6 t6) da lay di mot phan ning luong
cong huong tai mdi chu ky rung lic, nho vay chuyén dong duge kim gitr 6 muce do vira phai,
khong du stuc pha hay cay cau.

6.2. Nén Kinh té lac

CAc qué trinh phan héi tich cyc miéu ta & Chuong 3 va 4 két hop voi cac qua trinh ¢
Chuong 5 sé tao ra hé théng tu nguyén trong cac thi truong tin dung: hanh déng cua nguoi
di vay tac dong toi hoat dong kinh té, va hoat dong kinh té tac dong dén hanh dong cua
nguoi di vay. Su tac dong nay cd xu huéng thic day cac lan séng vay muon - tiét kiém dong
bo. Néu khong kiém soéat, cAc 1an song nay cé thé phat trién tu do va chuyén thanh nhimg
chu ky bung phat - vo vun tu huy diét.

Vai tro cta nhitng nha hoach dinh chinh sach (tirc cac chinh phu véi chinh sach tai
chinh va c4c ngan hang trung wong véi chinh sach tién té) 1a thuc hién chirc niing coa mot
bo giam séc: 1ay di mot cht ning luong tir cac chu ky nay. Tuy nhién, néu ho khong nhan
thirc duoc nhiém vu nay va van tim cach duy tri hoat dong kinh té nhu thé tinh hinh vin
dién bién t6t dep, thi ho sé tinh ¢G khuJch dai su' rung chan nay.

Vé mat Iy thuyét, viéc giai quyét van dé véi ciy cau lac 1a mot nhiém vu kha don gian. Bé
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giam rung chan cua chuyén dong, chi can gin céc thiét bi chéng rung vao cac diém co6 kha
ning chuyén dong theo nhip buéc chan trén cy cau. Cau tric cé dinh cua ciy cau khién né
c6 mot tan sé cong huong nhat dinh va mot cach thire chuyén dong x4c dinh. Nhing dic
diém nay cho phép hé théng chéng rung tré thanh mot hé théng bi dong cb dinh.

Céac chu ky tin dung khéng c6 mot tan sé hay phuong thic hoat dong c6 dinh, vi thé,
khong thé kiém so4t chiing bang mot hé théng giam rung chan ¢ dinh don gian. Diéu té
hai hon la cac tac nhan gay ra nhirng chu ky nay (tic cac cong ty va hé gia dinh) lai hoan
toan c6 kha ning hoc cach du doan truée qua trinh giam rung chan. Nhin chung, nhiém vu
nady doi hoi phai c6 mot hé thong giam rung phuec tap va linh dong.

CAc ngan hang trung vong c6 thé tao ra bo chéng rung linh dong nhu yéu cau. Piéu may
man 13, nho vao tai ning cia James Clerk Maxwell ma 1y thuyét vé hé diéu khién da duoc
phat trién rat day du va né c6 thé huong dan ching ta khi ndo thi nén hay khong nén trién
khai cac chinh sach cta ngan hang trung uvong.

6.3. May hay lac
Eurofighter (Chién binh chiu Au - Cuéng Phong) 1a mét minh ching tuyét voi cho viée
tmg dung hé théng diéu khién trong quan 1y cAc hé thong ty than vén da khong 6n dinh.

Eurofighter Typhoon la mot may bay chién ddiu tan cong co canh tam giac. Nhur vay,
hinh dang cua chiéc may bay nay khién né khéng on dinh vé mat khi déng lyc. S mdt 6n
dinh nay la do vi trf cia “diém dp sudt” trén truc doc cia may bay...

Néu diém ap suat nay nam ¢ phan trude cua tam trong luc trén truc doc, chiéc may bay
sé bi mat thang bang khi dong luc va con nguoi hoan toan khong thé dieu khién dwoc né.

Doan vin trén (duoc trich dan tir trang web néi vé may bay Eurofighter) mé ta cach
thirc cac nha ché tao may bay c6 tinh thiét ké dé né c6 kha ning mat 6n dinh vé mait khi
dong luc. Meo nay duoc thue hién thong qua viée chuyén vi tri cac bo phan diéu khién mit
ngoai chinh cua may bay (tic phan du6i may) 1én mfiii may bay. Két qua 1a chiéc may bay
c6 cac dic diém giong nhu mot miii tén duoc ném vé phia sau trong khong khi. Vé mit ban
chat, chiéc may bay nay khong bay theo duong thang ma bay dao chiéu va chuyén dong
vuot qua tam kiém so4t ciia con ngudi. Chinh sy mat 6n dinh nay cia Eurofighter da cho
phép né thay doi duong bay mot cach nhanh chéng, va néu can, né cé thé bay theo cic
huéng khong thé xac dinh trudc duoc. Pay 12 mot loi thé khi may bay mudn tranh né cac
tén ltra dinh hudng.

Hé qua khong mong muén cua thiét ké nay 1a né khién cho téc do phan tng cua may bay
nhanh hon nhiéu lan so véi téc do phan tng cua phi cong; do do, khong thé van hanh may
bay néu phi cong khong c6 cong cy hd trg. Dé khién may bay bay theo duong thing, thi bo
diéu khién bén ngoai cua may bay phai dugc diéu chinh lién tuc (voi tan suat chua dén mot
gidy) va phai luén dao chiéu bay tir huéng nay sang huéng khac. Pé thyc hién duge diéu



ndy, cac nha ché tao da gin vao may bay mot hé théng bay bang day dan (fly-by-wire) do
may tinh diéu khién.

Hé thong bay bang day dan hoat dong théng qua bo mach phan hoi diéu khién. C6 thé
do do léch ciia huéng thue ma may bay dang bay so véi huéng du dinh bang mét chiée cam
bién. Lic d6, cac bo phan diéu khién bén ngoai sé dugc diéu chinh dé dwa may bay tré lai
dtng duong bay yéu cau. Tinh mat on dinh cua thiét ké dong nghia vai viée chuyén dong
d4o chiéu sé ludn khién may bay bay qué dich can toi va day may bay di qua xa theo hudng
nguoc lai. Nhung chi chua dén mot gidy sau, duong bay nay sé duoc sta lai boi mot diéu
chinh khéac trong hé théng diéu khién mit ngoai cuia may bay. Lan diéu chinh tha hai nay
s& gitip may bay quay tro lai huéng ban dau; va sau do, chuyén dong nay ciing lai khién
may bay di qué dich, va chu ky diéu chinh lai tiép tuc.

6.4. Hoat dong ngan hang trung uong va Eurofighter

Theo Thuyét tinh bat 6n tai chinh, néu khong duoc kiém soat, cic cudée mé rong tin
dung sé& phat trién khong giéi han; tinh hinh tuvong tu cfing xay ra déi véi cac thoi ky thu
hep tin dung. Véi cac chu ky bung - v& thudc dang ndy, hoat dong kinh té thuong rat nhanh
chéng phat trién vuot qua cac diém dugc toi wu, va nhimg diém nay khong bao gio c6 thé
tro thanh cac diém cin bang 6n dinh. Két qua, theo xu hudng noi tai, nén kinh té sé& sir dung
phan 16n thoi gian cua minh vao qua trinh tao tin dung, va hoat dong kinh té sé& tré nén
hoic qua manh hoic qua yéu.

Lic ndy, nhiém vu coa ngan hang trung wong 1a dam nhiém chire ning phan hai diéu
khién giong nhu hé théng diéu khién bay bang day din trong chiéc Eurofighter dé xac dinh
hoat déng kinh té va diéu chinh chinh sich néu can thiét. Khi su tao tin dung budc vao giai
doan mo rong qua muc va c6 kha ning tu thiic day, thi vai tro ciia ngan hang trung vong la
that chit chinh sach (nang cao 13i suat) va day nén kinh té tro vé thoi ky thu hep tu thiic
day. Khi qua trinh thu hep nay dién ra duoc mot thoi gian vira du, ldc do, vai tro cua ngin
hang trung wong lai 14 néi long chinh sach (ha thap 13i suét), tao diéu kién cho thoi ky mo
rong tu thic diy méi. Cling twong tu nhu véi hé théng diéu khién cua chiéc may bay
Eurofighter, trang thai 6n dinh hoan hao 1a diéu khong tuong. Viéc tot nhat ma ching ta co
thé 1am 13 giir cho hé théng nay chuyén dong trong mot gigi han chap nhan duoc.

Dé thuc hién dtng vai tro 1a hé théng phan hoi diéu khién cua minh, dau tién, ngan
hang trung wvong phai nhan ra duoc sy can thiét coa vai tro ndy, va biét chap nhan rang ca
hai thoi ky mé rong va thu hep tin dung déu c6 kha ning vuot qui ngudng cho phép.
Thuyét Thi truong Hiéu qua bac bé quan niém vé sy vuot ngudng trong qua trinh mé rong
tin dung. Ngan hang phai biét cach x4c dinh thoi diém can dwa ra nhirng diéu chinh. Vai tro
nay doi hoi ngan hang hiéu biét va giam sat hoat dong tao tin dung (ngudn cung cip tién),
cling nhu phai c6 kha ning loai ra nhirng bién sé khac chiu tac dong cua qué trinh tao tin
dung vi ching c6 thé danh lac hudng cac chinh sich.



6.5. Gap go Ngai Maxwell

Cau chuyén vé Iy thuyét hé diéu khién bat dau vao nim 1868 véi bai b4o cua James
Clerk Maxwell mang tua dé “Vai tro cta diéu khién”. “biéu khién” ma Maxwell nhac dén la
cac thiét bi co khi sir dung trong qua trinh tu dong diéu chinh van téc cuia may hoi nuéc; tuy
vay, ching ta c6 thé van dung diéu nay dé noi vé vai tro cia cac thong doc ngan hang trung
uong.

Trude khi di vao chi tiet bai bio “Vai tro cua diéu khien”, ¢6 18 toi ciing can dua ra cho
doc gia mot s6 thong tin Ve Maxwell. Ong sinh nim 1831 tai Scotland. Ong chi song vén
ven 48 nam. Trong cudc song ngan ngui cua minh, ong da: phat minh may anh mau; phat
trién Iy thuyét théng ké dau tién vé vat Iy nham mo ta hoat dong cia cac loai khi gas (co so
cho sy phét trién cta co hoc luong tir hién dai); sau d6 6ng hop nhét céc Iy thuyét vé dién,
tir tinh va 4nh sang thanh mot 1y thuyét c6 thé du doan duoc cic budc séng radio (bude di
dau tién dan t6i truyén thong khong day hién dai) dong thoi dat nén tang cho thuyét tuong
doi cua Einstein. Ngay nay, dong gop cua Maxwell cho khoa hoc duoc dit ngang hang voi
cac dong gop cua Isaac Newton va Albert Einstein.(2)

Ni#m 1868, Maxwell chuyén su cht ¥ sang nhiing thay dbi vi dai vé khoa hoc cua thoi do
trong linh vyc nghién ciru céc thiét bi co khi. Thoi ky d6, nguoi ta dang tim cach phét trién
cac thiét bi nay dé chiing c6 thé ty dong diéu khién téc do cua may hoi nudc. Quay tro lai
thoi diém cudi thé ky XIX, cudc cach mang cong nghiép dang trong giai doan phat trién
manh mé& nhat, va van dé 1am sao c6 thé diéu khién dugc cAc may mdc moi sir dung ning
luong hoi nuée 14 mot thach thae cong nghé rat cap bach.

Van dé cac ky su thoi d6 phai déi mat 13 tim cach duy tri hoat dong ctia may hoi nuée ¢
mot tée do bat bién trong khi luong tai cia may thay d6i: may cua sé& tré nén v dung néu
khi tiép xtic v6i mot than cay, ludi cua tir tir dung lai, con khi khong sir dung dén, no6 lai
chay am am khong kiém soéat.

Trén thuc té, hoat dong cua nhirng thiét bi diéu khién nay (d6 1a tén ma cac nha khoa
hoc thoi d6 dat cho chiing) da cho ra mét sb két qua khong nhu §. Vi vai trd cia minh, 18
ra chting phai git cho téc d6 quay ctia may chay ém; nhung thuong thi ching gy ra nhitng
dao dong that thuong nguy hiém déi voi toc do cua may. Nhitng dao dong nay sé manh dan
1én va lam hong may. Theo chinh 161 cia Maxwell thi tinh trang dé la:

“...chuyén dong chao dao cua thiét bi dieu khién, di kem voi chuyén dong gidt cuc cua
truc chinh...”

Véi dic diém tinh c4ch cta minh, khi Maxwell bat dau quan tAm téi cac bo diéu khién
méy hoi nuée, 6ng khong chi mong muén tim hiéu vé phuong thire hoat dong cua chiing
ma con di xa hon mét buéc: dng mudn tim hiéu vé cach thic tat ca cac hé théng nay phan
ung lai véi nhitng x4o tron noi chung.

Rit may man cho chiing ta, Maxwell 1a mot thién tai toan hoc hiém c6; 6ng tin ring


note:

mot van dé sé chi duge hiéu mét cach thuc sy néu né duoc dién giai rd rang bang cac
phuong trinh. Vi vay, 6ng da chat loc nhirng kién thirc todn hoc cia minh dé c¢6 thé mo ta
cach thirc hoat dong cua cac bo diéu khién mét cach don gian.(3)

MOT BO PIEU KHIEN la mét phan trong mdy, thong qua dé toc dé ciia may duoc duy
tri o murc gan nhuw dong nhat, cho dit c6 nhirng thay doi vé luc day hoac bi can tro...

Bay gio, toi sé khong di vao chi tiet vé co ché hoat dong ma sé huong su chu Y cua cac
ky sw va nha toan hoc vao thuyet dong luc cua cac bé diéu khién nhuw vdy...

Cé thé thdy rang chuyén déng cia may cing véi bg diéu khién, nhin chung, sé bao
gom mét chuyén déng dong nhdt két hop véi mét sy xdo trén - cé thé coi xdo trén nay la
tong cua mét so cac chuyén dong hop thanh. Céc bé phdn hop thanh nay cé thé gom bon
loai khac nhau:

Xdo trén cé thé ting lién tuc

Xdo trén c6 thé giam lién tuc

D6 c6 thé la mét dao dong véi bién dé ting lién tuc

D6 cé thé la mét dao dong véi bién dé giam lién tuc

Cac truong hop thir nhat va thir ba ré rang la kh67}g thong nhat véi sw on dinh cia
chuyén déng; con truong hop thir hai va thir tir c6 thé thuc hién duwoc vé1 mot bé diéu
khién tot.

Bai viét cuia Maxwell cho thay cdc hé théng chi c6 thé phan tng lai voi x40 tron theo mot
trong bon cach khac nhau. biéu dang luu y 1a bén cach phan ing trén déu co6 thé duge tom
gon twong ing nhu sau:

Ly thuyét tinh bat 6n tai chinh

Thuyét Thi truong Hiéu qua

Chinh sach ngan hang trung vong kém hiéu qua
Chinh sach ngan hang trung vong t6i vu

M6 hinh tha hai ciia Maxwell - sy x40 tron “c6 thé giam lién tuc” - khong phai khai niém
gi xa la. P6 chinh 1a Thuyét Thi truong Hiéu qua: khi cac thi trudong bi x4o tron, cac luc
luong trong hé théng sé hoat dong dé loai bo sy x40 tron d6 va dua hé théng quay tro vé
trang thai cAn bang 6n dinh.

M6 hinh tha nhat cua Maxwell - “X40 tron c6 thé ting lién tuc” - 13 Ly thuyét tinh bat 6n
tai chinh: khi cac thi truong bi xdo tron, cac luc lugng trong hé thong sé hoat dong dé
khuéch dai sy xdo tron do va day hé thong ra xa khoi trang thai can bang.


note:

Ca md hinh tht nhat va tha hai déu phan ung lai v6i cac hé thong va ching dugc thong
tri boi hanh dong bén trong cua ban than hé thong.

Kham ph4 ciia Maxwell va dong thoi ciing 1a diém tua coa Iy thuyét hé diéu khién nam &
chd 6ng da xac dinh va tim hiéu m6 hinh hoat dong tht ba va tht tu. CAc m6 hinh nay mé
ta cAch thire cac hé théng phan tng lai khi bi x40 tron, trong do6 c6 vai tro cua “nguoi dicu
khién” ludn cb gang tim cach kiém soat sy x40 tron do.

6.6. Hai hinh thirc diéu khién

Theo nghién ciru cia Maxwell, cac b diéu khién may hoi nuéce hoat dong giéng hét hé
thong diéu khién phan héi hién dai. Bo diéu khién “cam nhan” téc d6 quay cua truc may hoi
nuée va st dung két qua do dugc dé diéu chinh lyc day tac déng vao tryc may. Néu tryc may
quay qua nhanh, bo diéu khién sé tao mot lyc ham lam glam toc do quay. Néu truc may
quay qua cham, bo diéu khién sé& noi long luc ham dé truc may ting toc.

Y tuong diéu khién tu dong nghe cb vé don gian vé mit 1y thuyét, song lai rat kho thuc
hién trén thuc té. Cac k¥ su nhan thay rang bo diéu khién tao luc ham khi truc may dang
quay qua nhanh, khién téc @6 may dot ngot giam xudng. Lic nay, bo diéu khién lai bat ngo
nai long luc ham, gay ra mot dot gia toc dot ngot. Nhu Vay, két qua hoat dong mong mudn -
duy tri toc do quay ¢ muc 6n dinh - khong xay ra; thay vao d6, cac bo diéu khién ct lién tuc
bat - tat cong tic ham, khién téc do cua may chao dao thong qua nhitng dao dong manh.

Di¢u ma Maxwell phat hién ra trong cic phuong trinh ciia minh 14 cuong @6 va thoi
diém phan tng cta bo diéu khién 13 rat quan trong. Néu bo diéu khién phan tng thai qua
(tao luc ham qué 16n hoic can thiép khong dting thoi diém), né sé& tao ra mét loat cac dao
dong véi bién do ting lién tuc, va dan dan sé 1am v may. Miat khéc, néu bo cam bién duoc
diéu chinh dé can thiép nhe nhang hon tai ding thoi diém cua chu ky, thi né c6 thé huéng
hé théng vao mot téc do mong mudn thong qua mot loat nhimg dao dong cé bién do giam
lién tuc.

Phan ung ban dau cua cac ky su ddi véi nhitng hé théng dao dong 14 tim céch tao ra
nhitg bo diéu khién manh hon nita. Maxwell chi ra ring trong hé diéu khién, day thuong
14 cAu tra 101 sai. Diéu can 1am ¢ day 1a phai tao ra mot bo diéu khién nhe nhang hon: n6 sé&
cho phép hé théng chuyén dong trong mot giéi han chip nhan dugce, va cho phép qué trinh
diéu khién quy tu sau mot vai chu ky.

Bai viét cuia Maxwell cho thay rang kiém soét cc hé thong mat 6n dinh 1a kha thi.
Nhung day 12 mot nghé thuat tinh vi, trong d6 thoi diém va bién @6 cia phan tng dicu
khién déu dong vai tro quan trong. Bén canh d9, qua trinh nay ciing chimg té mot thye té
1a chiing ta s& khong bao gio dat dugce sy 6n dinh hoan hao ma cling khong nén mong cho
diéu do.



6.7. Hai hinh thirc thong doc ngan hang

M&i lién quan giira vai tro cia cac bo diéu khién may hoi nuéc cia Maxwell va cac thong
doc ngan hang trung vong hién dai khong phai 1a tuyét d6i, song ching rat gan giii voi
nhau. Theo nhu cac tranh luan duge dua ra, cac thi treong tai chinh hinh thanh mét hé
thong bat 6n dinh ty thén, thi co ché “diéu khién” téi wu sé& can phai chap nhan rang trang
thai 6n dinh hoan hao 1 khong thé dat duoc.

O ca hai giai doan mé rong va thu hep cua c4c chu ky tin dung, can 4p dung cic chinh
sach phan hoi mot cach cin xtmg. Hién nay ching ta dang c6 mot hé diéu khién khong can
xung. Trong thoi ky mé rong tin dung, phan tng tir phia hé thong diéu khién rat yéu va
thuong xuyén bi tri hodn, nhung trong thoi ky thu hep tin dung, phan tng d6 lai rit manh
mé va xay ra sém. Két qua cua chinh sach khong can xtrmg nay 1a n6 s& day (mot s6) ngan
hang trung vong ra khoi mo hinh hoat dong thir tu cia Maxwell (ma theo 161 6ng thi mo6
hinh nay “cé thé thuc hién duoc v6i mot bo diéu khién t6t”) va roi vio mo hinh tha ba - “rd
rang 1a khong thong nhét véi su 6n dinh cua chuyén dong”.

Cac théng d6c ngan hang trung wong theo quan diém truyén théng nhan thire duoc cac
van dé ctia chinh sich tién té khong cin xtmg. T6i xin trich dan ra day cau noi cia William
McChesney Martin, chu tich gitr nhiém ky 1au nhat cia Cuc Dy trit Lién bang My:

“Nhiém vu ciia Cuc Dy triz Lién bang la mang di qua béng nay ngay khi bira tiéc khoi
dong’”.

Hanh dong mang di qua bong nay thé hién kiéu théng déc ngan hang dang thu tu: nhe
nhang, c6 can nhic can than truée khi quyét dinh. Mot dic tinh tuong tu cd thé suy ra la
chién lugc “gié chiéu nao xoay chiéu 4y” thinh thoang van duoc dem ra ban luan mét cach
nguong ngung trong cudc hop cua cac théng doc Ngan hang Trung wong chiau Au. Nguoc
lai, chién luoc “md hinh quan Iy rui ro” gan day dwoc Cuc Dy trir Lién bang My ap dung
duong nhu lai vo tinh tao ra hanh dong cia cac théng déc ngan hang dang thir ba: khién cac
chu ky tin dung ngay cang 16n hon va dat mtre dinh diém trong giai doan khung hoang tin
dung.

CAc hé thong diéu khién, bao gom ca cac ngan hang trung uvong, duoc tao ra dé bao vé
cac hé thong khoi tac dong c6 hai cua cic cudc chao dao dir doi khi dang hoat dong. Maxwell
chi ra rang chi cin mot sy tinh to4n sai léch nho, cac hé thong nay co6 thé gy ra tic hai
nhiéu hon 1a dem lai tac dung.

Keynes va Minsky da dang khi 1ap luan rang hé théng tai chinh doi hoi phai c6 sy quan
1y, qua d6 ho muoén am chi vai tro cia ngan hang trung wong. Tuy nhién, Friedman cling
dang khi t6 ra lo lang vé nhiing sai lam trong chinh sach cua cac ngan hang trung vong.

6.8. Nhiing cu séc - tét hay xau?

Déi véi nhirng nguoi theo Thuyét Thi truong Hiéu qua, tat ca cic cd soc tiéu cuc déu 1a



nhitng su kién gdy mat 6n dinh va can duoc pha bé. Nhung trong con mat cia nhirmng ngudi

tng ho Ly thuyét tinh bat 6n tai chinh, thi d6i khi mét sé ct séc lai 1a nhitng su kién c6 tac

dung 6n dinh hoéa, gitp dao nguoc cac chu ky trude d6 cua quéa trinh tao tin dung khong 6n

dinh trudce d6. Mot khi dd nhan thire rd dugc tinh chat bat 6n dinh coa thi truong tai chinh,
ching ta c6 thé thiy rang ngan hang trung vong khong nén nhat thiét phai tim cach trung
hoa tat ca cac cti séc bét lgi. Thyec ra, sé rat c6 ich cho ngan hang trung vong néu doi khi né
biét tu tao ra nhimg ct séc cho minh.

Ngay nay, cac ngan hang trung vong thuong tu hao vé tinh minh bach va dé doan truée
ctia ho. M6 hinh hoat dong cua mot s6 ngan hang trung wong 1on 1a ho sé théng bio truée
cho c4c thi truong tai chinh vé nhitng chinh sach sip ban hanh. Tuy nhién, diéu nén lam
lai theo chiéu nguoc lai. Thong qua viéc thinh thoang tao ra nhiing ct séc ngan va manh
(nhu dot ngot thu hoi tién mit), cic ngan hang co6 thé thuc hién duoc vai tro cua mot dot
dién tap ctru hoa: kiém tra kha ning phuc héi ctia nén kinh té sau cac ct séc, kiém tra tinh
6n dinh coa mot thoi ky phét trién va xac dinh duoc nhitng thé ché nao dang ¢ tinh trang
bat 6n vé tai chinh. Néu cac thi truong tai chinh tin tuéng rang chinh sach “dién tap ctu
hoa vé tai chinh” d6i khi van duoc thuc hién, thi ca nguoi cho vay va nguoi di vay déu sé
thiy minh can phai ning ban than 1én cic muc d6 tu gidc ky luat cao hon.

6.9. Trién vong vé mét hé théng diéu khién

Viéc nhin nhan vai tro cua ngan hang trung wong nhu mot hé théng phan héi diéu khién
s& gitip 1am r6 dugce nhitng nhiém vy phia trude cua ho. Ching ta can phai xac dinh céi gi
can kiém soat, mirc @6 chap nhan dugc cia cac thong sb cho phép chiing ta gianh thé kiém
so4t, ddu hiéu diéu khién ding dan gitip chting ta gidm sat va phuong phap t6i vu dé ap
dung co ché kiém soét.

Hién tai ching ta dang tim cAch kiém soéat tinh trang lam phat gia tiéu dung; trong khi
do, su bat 6n dinh cua hé thong lai bat nguon tir lam phat gi4 tai san. Khong chi ¢ thé, mot
s6 ngan hang trung wong hién van cb ¥ phét 1o vai tro cua qué trinh tao tin dung (phat trién
nguon cung tng tién) trong khi day 1a tin hiéu diéu khién quan trong nhat; thay vao do, ho
lai tap trung vao cac bién sé khac va céc bién sé nay thuong c6 xu huéng dua ra nhirng tin
hiéu canh bao sai 1am.

Néu chiing ta c6 gang tim cAch kiém soét bién s sai, voi tin hiéu diéu khién sai, thi két
qua la chung ta s€ khong thé vach ra duge mot chién lugc dé tir dé6 dwa ra mot xung luc dicu
khién diung dan.
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MINSKY GAP GO MANDELBROT

“C6 nhimg diéu dugc biét. P6 12 nhitng diéu ching ta biét rang
minh biét. C6 nhirng an s6 dugc biét. D6 12 nhitng diéu ching ta
biét rang minh khong biét. Nhung cling c¢6 nhiing an s6 khong
dugc biét. D6 12 nhitng diéu ching ta khong biét ring minh
khong biét.”

Donald Rumsfeld

1.1. Nhing an so duoc biét

CAu ndi trén da khién Bo truong Quéc phong My Donald Rumsfeld bi dong dao cong
ching nhao bang. Pay 1a mot diéu dang tiéc boi cAu noéi nay thé hién mot sy quan sat tinh
té va sau sic vé ban chét cia tinh trang khong chac chan va rui ro. Hay nghi t6i tinh huéng
khi ching ta phai gieo mot con xtc xic - day 1a thoi diém chiing ta phai d6i mat véi tinh
trang khong chic chin nhung thuoc loai ¢6 thé kiém soat duge. Chiing ta khong thé biét
duoc 12 khi con xtic xic nging lin, thi mat sé ndo s& hién 1én; tuy nhién, chting ta vin biét
rang cac con s6 d6 sé nam trong khoang tir 1 dén 6. Chting ta biét duoc gigi han cua nhitng
két qua c6 thé xay ra va, gia thir d6 1a mot cudc gieo xtic xic cong tAm, ching ta con co thé
biét duge cac x4c suat tuong d6i cua nod. Viéc nay cho phép ching ta tinh toan duoc toan bo
phan phdi x4c suit cua tat ca cac két qua co6 thé xay ra déi voi mot 1an gieo xic xac. Cho du
con xtc xac 14n ngiu nhién, nhung chiing ta van c6 thé suy luan dugc kha nhiéu vé két qua
cudi cling ma né duva ra:

Két qua sé la mot s6 nguyén, dao dong tir 1 dén 6
Tat ca sau con s6 déu c6 mot xac suat bang nhau 1a 1/6
Két qua trung binh cua nhiéu lan gieo xtc xic 13 3,5

Do vay, c6 thé coi tro gieo xtic xdc ndy 1a mot qué trinh bao gdm mot trong nhimg an sé
duoc biét cia Rumsfeld: chung ta khong biet két qua, nhung chting ta biét phan phoi xac
suat cua tat ca cac ket qua.

Khi sir dung phuong phap phan phéi xac suat khi gieo mot con xtic xac, chiing ta c6 thé
tinh to4n dugc phan phdi x4c suit cho tong cac con s thé hién khi gieo hai con xtic xic.
Phan phdi cua hai con xtc xic c6 vé thd vi hon mét chit; méi con cb thé dirng lai theo mot
trong sau cach khic nhau, do d6 tao ra mot phan phéi két hop bang 6x6, tic 14 c6 36 két



qua khic nhau c6 thé xay ra. Tuy nhién, néu chiing ta chi quan tam téi tong cua hai con s6
trén con xtc xic, thi khong phai tit ca cic két qua dy doan 1a duy nhét. 6 trong s6 36 con s
c6 thé xay ra c6 tong bang 7 - d6 14 cac cip (1,6)(6,1)(2,5)(5,2)(3,4) va (4,3). Vi vay, xac suit
gip phai s6 bay vai hai con xtc xic 1a 6/36, hay 1 trong 6. Nguoc lai, cac sé 2 hoic 12 chi ¢o
thé duoc hinh thanh theo mét cach - hai s6 mot hodc hai s6 sau. Vi nhitng con sé nay chi
c6 thé dugc tao ra theo mot cach nén madi s chi cd duoc xac suat 14 1/36. X4c suit cua cac
két qua khac c6 thé xay ra nam gitra hai giéi han nay.

Tinh chic chan khi dy doan két qua cua viée gieo hai con xic xac nho hon so véi khi
gieo mot con xtc xic: pham vi két qua c6 thé xay ra rong hon va xac suat cua méi két qua
thap hon. Tuy nhién, khi gieo hai hay bao nhiéu con xtic xac, chting ta ludn lu6n c6 thé
tinh toan duoc phin phéi xac suat mot cach day du doi voi tat ca cac két qua cd thé xay ra.
Cai khong chic chan khi gieo xtc xac chi lién quan téi nhiing an s6 da biét.

Nhu d3 trinh bay ¢ Chuong 3, Thuyét Thi truong Hiéu qua cho rang c6 thé moé hinh héa
lai cAc dién bién vé gia tai san giong nhu cach thie mot tay choi bac c¢6 thé tinh toan ra
phan phdi x4c suat cua viéc bung mot sé-ri cac dong xu. Tuong ty nhu khi gieo xtic xac, viéc
bting dong xu chiu anh huéng cia nhitng an sé da biét: 50% kha ning dong xu sé& 1at mat
phai va 50% sé& 1at mat trai. Tur do, c6 thé hinh dung rang cac dién bién vé gia ca cling chiu
sy kiém soat cua nhirng an s6 da biét; chting ta khong biét rang gi4 ca sé thay doi nhu thé
nao, nhung chiing ta biét rang gia ca c6 thé thay doi.

Ngay nay hoat dong do luong dinh lugng d6i véi rii ro tai chinh da tro nén pho bién
trong hé thong ngan hang, quan 1y tai san va cic hé théng diéu khién cua ching ta. Cac hé
théng quan 1y rui ro duoc xay dung dya trén Thuyét Thi truong Hiéu qua va dva trén
tuong rang chiing ta c6 thé xac dinh cac phan phéi x4c suat dang tin ciy ddi véi doanh thu
gia ca tai san trong tuong lai. Nhu trong truong hop cia Northern Rock va Bear Stearns da
chi ra, phan phéi rui ro do cic hé thong nay du doan thuong khong danh gia duoc day du
nhiing gi dién ra trén thuc té.

1.2. Nhimng an so chura hiét - Rii ro Knightian

Bay gio, chiing ta hiy cling xem xét mot tro choi don gian, trong d6 nguoi choi dau tién
gieo hai con xtic xac dé tinh tong cua hai con sé hién trén bé mit cia hai con xdc xic sau
khi ching dung quay. Sau do, nguoi chol tiép theo phai dit cugc xem trong lan gieo tlep
theo, tong so S€ bang hay I6n hon tong s6 cua lan gleo dau. Trong tro choi nay rai ro nam ¢
nhimg an sé da biét; phan phdi x4c suat cua tat ca cic két qua cd thé xay ra hoan toan xac
dinh duoc va nhitng nguoi tham gia déu biét diéu d6 trude khi dat cuoc.

Nhitng nguoi choi ¢ 1y tri déu s& nhanh chéng tinh ra mire dit cuoc hop 1i cho tinh
huong dua ra, va lac nay tro choi chi con 1a mét qué trinh tung dong xu qua lai trén mit
ban va thuan tay dva vao may ri.

Bay gio, gia thir nhu c6 mot sy thay d6i nho trong tro choi. Cap xtic xac thong thuong



duoc thay thé bang mot cap xtc xac khac. Bé mat cua cap xic xac méi duoe danh sb lai voi
nhitng con s6 dugc chon ngau nhién trong khoang tir 1 - 100. Nhitng nguoi choi chi dugc

thong bao vé tong cia hai con s6 hién trén hai con xtic xac sau méi lan gieo; va ho khong

duoc phép nhin thiy cap xtc xic nay.

Khi tro choi bat dau, nhirng nguoi choi s& phai doi mat voi mot rii ro thude dang khic
han so véi rui ro cua tro choi ban dau. Khong ai biét truée duge két qua cudi ciing ciing nhu
phan phoi cua cac két qua cé thé xay ra. Nguoi choi chi biét dugce rang két qua cao nhat c6
thé dat dugc 12 200, thé nhung diéu ny chi xay ra trong truong hop kh4 hiém hoi 14 ca hai
con xtc xic déu tinh co c6 chung con sb 100 trén bé mit. Tuong tu, nguoi choi cling biét
duoc két qua thap nhat c6 thé 1a 2 va diéu nay ciing chi xay ra trong mot truong hop hiém
hoi trong tu 1a néu ca hai con xtic xac déu c6 ciing con s6 1. Khi tro choi bat dau, nhirng
nguoi choi biét rang pham vi ti da cho phép cua cac két qua 1a tir 2 - 200; nhung dong thoi,
ho ciing biét rang dbi véi cip xtic xac ndy thi pham vi xac suat thuc sy c6 thé hep hon rat
nhiéu lan. Nhitng nguoi choi cé thé phat hién ra rang két qua t6t nhat ma ho nén ky vong
dau tién & 1an gieo xtc xic thir nhat c6 thé sé& 1a 101, nhung ho cling nén biét rang dy doan
nay khong dang tin cay. Nhu vay, nhirng ngudi choi sé phai d6i mit véi nhimg két qua chua
duoc biét rtt ra tir viéc phan phéi khong duoc xac dinh ro.

Loai két qua chua dugc biét bat nguon tir phan phéi khong chic chan nay duoc goi 14 rui
ro Knightian. Tén goi nay dugc dat theo tén cua nha kinh té hoc nguoi My Frank Knight.
Ong 1a nguoi dau tién chi ra sy khac biét gita nhirng sy kién duoc lya chon ngiu nhién tur
mot phan phéi xac suat dugc biét trude va nhitng sy kién duogc lra chon ngau nhién tir mot
phan phdi x4c suat khong chac chan.

Néu nguoi choi duoc choi nhiéu 1an véi cling mét cap xtic xac ngiu nhién va ghi lai tan
suat két qua cia mdi lan gieo, thi cudi cung, dva trén kinh nghiém, ho sé& c6 thé tinh toan ra
dugc phan phdi xac suat cua nhitng két qua cé thé xay ra. Sau khi choi duoc mot thoi gian
vira du, nguoi choi s& tinh toan duoc phan phéi xac suét cho cip xtc xic ma ho chua duoc
nhin théy - diéu nay khién tro choi chuyén tir mét an sé chua duoc biét sang mot an sb duoc
biét. Thong qua viéc ghi chép, d6i chiéu va phan tich mot cich can than cic két qua thu
dugc sau ting 1an gieo xtic xic, cudi cling nguoi choi ciing c6 thé loai bo duge yéu té rui ro
Knightian ban dau cua tro choi.

Déi véi tro choi ca cuoe dua trén phan phdi xac suat chua biét, ngudi choi dau tién udc
tinh duoc chinh x4c phan phéi thuc sé thu vé duoc nhiéu tién. Bai vi nguoi choi ndo nam
duoc thong tin ndy s& c6 thé dua ra duoc con sé cuoce ding nhat, va anh ta cling biét dugc
khi ndo thi nén lgi dung thoi co trong d6 nhitng nguoi choi khac dua ra cac con sé cuge
khong duoc tinh toan can than.

Vé mat ban chat, muyc dich coa hé thong quan 1i rai ro dinh luong hién dai chinh 13 loai
bo rui ro Knightian thong qua viéc thu thap va phan tich nhiing dit liéu trong qué khu. Tién
dé cua nganh nay chinh 14 bai hoc cua Thuyét Thi truong Hiéu qua, trong dé cho rang phan
phdi doanh thu trong tuwong lai 1a diéu c6 thé biét trude duoc va khong hé c6 yéu to rii ro



Knightian.

Ban chat that thuong cua cac chu ky biing no - v& do Thuyét vé tinh bat 6n tai chinh du
do4n da dit ra méi nghi ngo d6i véi toan bo ¥ twong cho rang hanh vi thi truong trong thoi
diém trudc cé thé duoc str dung dé tao ra nhitng phan phéi doanh thu trong tvong lai. Néu
mot phan phéi doanh thu cé duoc tir giai doan phat trién cua chu ky tin dung thi chic chin
noé s& khong thé nao tré thanh dai dién cho phan phéi doanh thu tao ra trong thoi ky thu
hep tin dung. Theo Thuyét vé tinh bat 6n tai chinh, ca hinh thai cia phan phéi doanh thu
cta tai san cling nhu vi tri cua n6é déu khong thé biét truée mot cach chic chin duoc.

Ric rdi hon ca 12 ngu ¥ cho rang toan bo phan phéi xac suit c6 xu huéng chuyén dich
khi chu ky dao dong nhanh gitra cAc thoi ky phéat trién va thu hep ty thtc day (hay con goi
1a Chuyén d@ong Minsky). Piéu khong may 1 nhimg thoi diém nay lai chinh 14 ltic can dén
cac hé théng rui ro nhat. Cac dao dong nhanh nay chiu trach nhiém tao ra 25 cip bién c¢b
léch chuan ma t6i da dé cap t6i trong Chuong 1.

1.3. Nhiing tri s6 chua biét

Su phu thudc ngay cang gia ting vao cac hé thong quan 1i rui ro dinh luong phat trién tur
nhimng li thuyét dua trén Thuyét Thi truong Hiéu qua d3 mang dén mot van dé méi vé
nhiing “tri s6 chua biét” trong hé thong tai chinh coa ching ta. Nhitng tri s6 chua biét 1a
nhiig diéu ma chiing ta van ty thuyét phuc minh rang ching ta biét nhung trén thyc té,
ching ta lai khong hé biét vé chiing. Ao tuong cia Thi Truong Hiéu Qua cho rang ching ta
biét vé phan phdi x4c suat doanh thu tai san, nhung thyc té ctia nhiig qua trinh ty thtc
day trong céc thi truong tai chinh lai khién cho phan phdi nay chi tré nén tin cay trong
nhiig diéu kién thi truong tinh. Khi cic thi truong dang chiu sy diéu khién cua chu ky tu
thiic day, thi nhirng phan phdi nay c6 thé dot ngot sup d6 hoan toan. Quan li rii ro dya vao
Thuyét Thi truong Hiéu qua gidng nhu mot am tra s6-c6-la ma ching ta ai ai cfing biét: nod
chi hoat dong khi n6 khong dwoc sir dung.

1.4. Rui ro cua viéc do luong ruiro

TAc dung phu khéng mong mudn cua céc tri s6 chua biét ciia Thi Truong Hiéu Qua la
ching c6 kha ning khién cho nhitng ngudi tham gia thi truong tai chinh c6 cam giac sai
lam vé an toan. Cac hé thong rui ro hién dai dua ra cac bao cido nham muc dich dy doan céc
sy kién thi truong. Nhitng du doan nay cung cap thong tin cho cac théng déc ngan hang,
nha dau tu va giéi 1anh dao tir d6 gitp ho hiéu vé nhitng rui ro ma ho dang gap phai. Tuy
nhién, trén thyc té, nhirng hé thong nay chang biét gi vé nhitng diéu ma chting thong tin va
vi thé c6 thé ning muc do 1ong tin ctia nhimg nguoi tham gia thi truong mot cach khong
phu hop.

Ciing giéng nhu hoat dong ké toan diéu chinh theo gia thi truong, hé théng quan 1i rui
ro hién dai duogc lap ra véi muc dich gitp hé thong tai chinh tré nén an toan va 6n dinh
hon, tuy nhién, n6 cling c¢6 thé nang cao tinh bat 6n cua thi truong.



1.5. Gioi thieu Ngai Mandelbrot

Gan nhu ké tir khi c6 su ra doi cua trao lvu mo hinh héa hanh vi gia ca tai san nhu thé
chtng duoc thiic diy boi mot loat cac hanh dong tung déng xu, Benoit Mandelbrot, nha
toan hoc da phat minh ra hinh hoc phan mang (fractal geometry) da lién tuc tranh luan
rang hanh vi cua cic thi truong tai chinh that sy hoan toan khong pht hop véi thuyét vé thi
truong hiéu qua.

Mandelbrot cho biét cic nghién ctru dya trén kinh nghiém cua 6ng vé day gia ca da chi
ra mot hiéu tmg ghi nhé, theo d6 cac dién bién cua gia ca thi truong trong tuong lai c6
nhiéu kha ning s& 1ip lai hanh vi gan nhét coa chting, chi khong phu thudc vao mot qua
trinh thuan tiy ngiu nhién:

Puong nhién la cac thay déi gid ca tich cuc khéng phdi la gia dinh duy nhdt lam nén
tang cho mé hinh tai chinh tiéu chudn. Mét diéu khéac nira la méi vong xoay cia dong xu,
hay méi lan bién dong cua gid cd, déu nén déc lip véi vong xoay trude dé. Khong nén cé
maot mé hinh cé thé doan trude nao dé ban co6 thé dva vao d6 ma kinh doanh va sinh loi.
Song, thdt may mdn cho thé ché tai chinh cia chiing ta - day chi la mét cau chuyén
hoang dwong... Gid cé phiéu khéng hé déc lap. Hanh déng ciia ngay hém nay, du it dit
nhiéu, van cé thé anh huong téi hanh déng cua ngay mai,

Benoit Mandelbrot

1.5.1.Tri nho 12 quan trong

Mot trong nhirng khia canh rat tuyét voi ¢ cic phan tich cia Mandelbrot 12 6ng cho rang
minh da x4c dinh dugc bang ching dé chung minh rang cac thi truong cé tri nhé.
Mandelbrot cho rang 6ng da tim ra chung ci dé chimg minh rang hanh vi thi truong chiu
anh huong cta hanh vi gan nhat cua chinh nd, dong thoi 6ng ciing dwa ra chung c vé mot
hiéu img cum khién cAc dién bién 16n vé gia ca xay ra trong mot quang thoi gian ngan. Ca
hai hién tuong hiéu tmg tri nhé va hiéu tng cum déu khong thé giai thich dugc thong qua
Thuyét Thi truong Hiéu qua. Tuy nhién, cac hién tuong nay c6 thé gitp giai thich vé van dé
phan phéi x4c suat chudi mé rong (xem thém chuong 1) va tinh trang cac hé théng rui ro
tai chinh thuong xuyén danh gia thap rui ro coa thi truong tai chinh.

Tinh than trung thyuc trong nghién ciru cia Mandelbrot vé céc thi truong tai chinh rat
dang biéu dwong. Ly do dau tién 1a boi vi Mandelbrot da can dam cong khai thira nhan diéu
ma nhitng nguoi khac chi dam thi tham véi nhau - @6 1a Thuyét Thi truong Hiéu qua da bi
bac bé mot cach toan dién. Piéu tha hai 1a tinh méi mé trong phuong phap tiép can van dé
- Mandelbrot tim cach dé cho 1i thuyét phu hop véi dir liéu chtr khong phai theo cach
nguoc lai 1 4p dit dir liu cho vira van véi li thuyét. Véi thuc té ndy, cong trinh cua
Mandelbrot cho thiay mét van dé: 6ng khang dinh rang cic thi truong cé tri nhg, nhung
khong giai thich duge dau 1a nguon gdoce cua tri nhé bi 4n nay. Néu xem xét mot cach
nghiém tic li thuyét vé tri nhé cia thi truong ndy cia Mandelbrot, thi hién nhién 13 chting


note:

ta can phai x4c dinh duoc co ché trf nhé cua thi truong.

Nhitng nguoi ting hé Thuyét Thi truong Hiéu qua khang dinh rang céc thi truong khong
c6 tri nhé. Song, nhu chiing ta van biét, mdi thanh vién trong céc thi truong tai chinh déu
c6 it nhat 14 mot vai tri nho vé hanh vi cia ho, cho di 14 tri nhé @6 rat ngan ngui di ching
nira. Chiing ta cling biét rang cac thé ché tai chinh dau tu nhirng khoan tién khong 16 vao
viéc phat trién céc co so dir liéu vé bién dong gia ca theo thoi gian cfing nhu vao viée dao
tao cho nhan vién cua minh cich thie str dung cac co so dit lidu do. Vi vay, c6 thé noéi cac thi
truong tai chinh c6 thira tri nhé. Nhung loai tri nhé nay c6 thé khéng nam trong cac mo
hinh cia Mandelbrot; vi thé, c6 1& chiing ta nén quay tro lai voi Ngai Minsky.

1.6. Minsky gap g6 Mandelbrot

Khi nhin nhan qua ling kinh cta Thuyét Thi truong Hiéu qua, cic ¥ tuong cua
Mandelbrot nghe c6 vé khoi hai va can xem xét chiing trong sy hoai nghi. Nhung khi nhin
nhan qua ling kinh cia Thuyét vé tinh bat 6n tai chinh cua Minsky, nhing y tuéng @6 cua
Mandelbrot lai rat logic va can duoc nghién ciru mot cich nghiém tc.

Tri nhé thi truong cua Mandelbrot c6 thé dugce hiéu 14 cAc qua trinh phan héi tich cuc tu
thiic day cua Minsky boi né ciing hoat dong bang cach nhic lai nhimg sy kién trong qua
khtr nhu thé né cé tri nhé. Noi mot cach chinh x4c hon, chiing ta cé thé coi c4c ving tri
nh¢ trong 1i thuyét cuia Mandelbrot 1a nhirng ban b4o c4o tai chinh cua tat ca nhirng thanh
vién hoat dong trong thi truong tai chinh. C4c thong tin vé loi nhuan va thua 16 coa gi4 tai
san déu dugc luru lai, hoic ghi nhg, trong cAc ban b4o cdo nay va chiing s& tac dong dén
hanh vi tuong lai.

CAc ¥ tuong ciia Minsky va Mandelbrot c6 thé gitip 1 giai nguyén nhan tai sao nganh
quan li rui ro hién dai lai cam thay kho khin khi dua ra nhimg uéc tinh tin cay vé cac phan
phéi doanh thu tuong lai. Thtr nhat, c6 mot van dé co ban 1a cic nha quan 1i rai ro ludn cb
ging mo6 hinh héa lai cAc thi truong bang nhirng dudng cong ¢ hinh dang khéng ding; cac
duong cong phan phdi tiéu chuan thuong c6 hinh dang sai, khong phan 4nh duoc chinh
x4c hanh vi gi4 ca tai san. Gia ca tai san, do chiu tac dong cta cAc phan héi tich cuce, thuong
c6 phan phéi doanh thu phang va rong hon. Trén thuyc té, phan phéi doanh thu cta chting
thuong ¢6 hai dinh, mét dinh thudce chu ky mé rong tin dung va mét dinh khac thuoc chu
ky thu hep tin dung. Vin dé tht hai 13 sy thién léch trong cach chon mAu: néu hiéu tng
cum ma Mandelbrot dwa ra 1a c6 that, thi ¢6 nhiéu kha ning nhitng dir liéu lich st duoc cac
nha quan li rui ro st dung khi xadc dinh mo hinh cta minh khong du tu cach dai dién cho
nhitng doanh thu trong tvong lai. Néu str dyng mét giai doan gom mot cum cac mire doanh
thu tich cuc dé tinh toan hinh dang ctia mé hinh biéu dién thi truong, thi khi xuat hién cum
doanh thu tiéu cyc, phan phéi nay sé to ra rat bat hop li, va m6 hinh biéu dién sé& bi thiéu
mot trong nhitng dinh c6 thé xay ra cua phan phi.

Viéc phat hién ra rang cac phan phdi xac suat duoc tinh to4n rat can than lai hoan toan
¢ sai vi tri thuong duoc biét dén véi cai tén la “thay doi co ché”. Chang ta vira mai chung



kién mot hién tuong thay doi co ché trong thi truong nha dat ¢ My, trong d6 nguoi ta phat
hién ra rang rat nhiéu nhirng phan phoi gia nha duoc tinh toan chi tiét lai ¢ vao vi tri khéng
dang.

Khi néi “on dinh tao ra mat 6n dinh”, Hyman Minsky muén dé cap t6i mot thyce té 1a
trong céc thoi ky kinh té tuoi dep, chting ta thuong tao ra mot kho no khéong bén virng dé
r6i chinh kho no d6 sé& 1a nguyén nhéan ph4 huy thoi ky kinh té tuoi dep d6. C4c van dé dat
ra ¢ day cho thiay mot van dé tu hiy tuong tu va c6 thé c6 tac dung trong linh vue quan 1 rui
ro dinh luong. Nhu da trinh by ¢ trén, vai tro cia linh vuc nay 1a giam thiéu rui ro
Knightian. Tuy nhién, néu cong viéc quan li nay vo tinh tao ra cAc x4c suét rui ro qua hep
mot cach c6 hé thong, thi rat c6 kha ning toan boé nganh quan li rui ro dinh luong sé
khuyén khich cAc thanh phan trong nén kinh té chap nhan rui ro nhiéu hon nita va tao ra
nhiéu bién dong trong mue do6 rui ro chap nhan dugc.

Nhu vay 1a chting ta da biét vé nhiing “an s6 chua biét”, tic 1a nhirmg diéu ma ching ta
khong biét nhung van tu Iira doi ban than ring minh biét.

1.1. Tong hop

Mot khoé khin nira nay sinh khi chiing ta ngay cang phu thudc vao cac hé théng quan li
rui ro dinh lwong 14 ching thuong canh bdo cac rui ro 16n dan sau khi thi treong sup do6 chu
khong phai thoi ky truée d6. Két qua chung cudc ciia qua trinh nay 1a sau khi mét tai san
da giam gia nghiém trong, hé thong quan 1i rii ro méi ting mirc d6 danh gia dbi v6i pham
vi doanh thu c6 thé cua tai san d6. Piéu nay khién tai san noéi trén duong nhu chta dung
nhiéu rui ro hon sau dot giam gia 16n chtr khong phai 13 trude khi ¢ dot giam gia do.

Sau do, cic do luong rii ro nay sé dugc dua téi cic ngan hang va cc hé thong xac dinh
dau tu, tir d6 tao ra mot dot ban 6 at sau khi mot tai san da sut gia; trong khi do, vé mat
khach quan, rui ro khi gitr lai tai san d6 lai thap hon trudce day.

Mbi quan hé tvong tac giita cAc dién bién cua gia tai san va cac don vi do ludng rui ro
dieu chinh theo gia thi truong lai san sinh ra mot kénh phan hoi tich cuc tu thic day khac,
c6 kha nang gay ra nhitng dot ban tai san 6 at khac.

1.8. Xay dung mot qua trinh quan li rui ro tot hon

Quan li rui ro dinh lugng d3 tré thanh mét phan trong nén kinh té. Dé tan dung tdi da
nhimng gi thu duoc tir nhirng dau tu cua ching ta vao linh vue nay, can phai nhan thue dugc
nhing gioi han cting nhu nhitng cam bay cia nd. Khi ma cac don vi do luong rui ro dinh
luong ngay cang duoc ton vinh trong cac thi truong, va tham chi trong cic thé ché 1anh dao,
can ghi nhé rang khong phai ching ta dang d6i mat véi nhirng hanh vi ngau nhién ngoan
ngoan trong thé gisi thuc. Mandelbrot cho rang sy ngau nhién ma Thuyét Thi truong Hiéu
qua cho phép chi mang tinh “6n hoa”, trong khi @9, céc thi truong that su lai cho thiy mot
su ngau nhién “hoang da”.



Ngay nay, ching ta nhin nhan thé gigi tai chinh nhu thé n6 dugc kiém soat bai qua
trinh tung doéng xu; tuy nhién, c6 rat nhiéu bang chung cho thay gia dinh nay 14 sai. Néu
ching ta sir dung sai cong cy xuat phat tir nhirng 1i thuyét sai 1am, chiing ta s& c6 nhitng cau
tra 1oi sai. Mandelbrot cho ring dé c6 dugc nhitng ciu tra 16i dang, ching ta can c6 mot
con s6 théng ké hoan toan méi, phit hop voi hanh vi thi truong thuc té va c6 tinh dén
nhiig qué trinh phan hdi tich cuc that sy hoat dong trong cic thi truong,

Néu chting ta van tiép tuc dya vao sy ngau nhién 6n hoa cua cac thi truong hiéu qua dé
x4y dung cac md hinh rii ro, cic thé ché 1anh dao, cic quyét dinh dau tu va chinh sach kinh
té vi mo, chling ta vin s& mai mai roi vao tinh trang khéng duoc chuan bi cho nhimng ct séc
tac dong tdi chung ta tir cac thi truong tai chinh.



8
POl MAT V01 AO TUONG VE THI TRUONG HIEU QUA

“Viéc loai bo mot 16i 1am ciing tot, va do6i khi con tot hon, viée
thiét 1ap mot chan 1y hay mot su that maéi”

Charles Darwin

8.1. Chi co nhing hoc thuyét phu hop nhat mai ton tai

CAc thuyét vé tién hoa sinh hoc va kinh té déu duoc x4y dung dua trén co so 1y thuyét
chung 14 canh tranh tao ra tién bo. Thuyét tién hoa cua Darwin d3 giai thich 16 cAch thirc
cac luc luong canh tranh tac dong téi qué trinh chon loc tu nhién. CAc nha kinh té hoc (vén
1a nhimng nguoi cd ¥ tuong d6 trude) ciing sir dung chinh ¥ tuong d6 dé giai thich su tién bo
kinh té lai duoc tao ra thong qua qué trinh tim kiém loi ich c4 nhan.

C6 thé ndi mot cach chic chan ring canh tranh chinh 1a dong co cua tién bo kinh té;
song, dong co khong phai 12 tat ca. Thuyét theo duéi loi ich c4 nhan cua Adam Smith ciing
c6 muc do pho dung twong tu nhu thuyét thich nghi thi tén tai cia Darwin. Tuy nhién, cic
nha sinh vét hoc c6 thé khang dinh chic chin vé tinh khai quat cia qua trinh tién héa - ¢
dau cb cudc séng thi ¢ d6 cd tién hoa - con cac nha kinh té hoc lai khéng thé cam doan nhu
vay vé su phat trién cua kinh té. Thyc tién cho thay phét trién kinh té chi 1a mét giai doan
rat ngan ngui, bi giéi han bai nhirng manh hep cua lich st va dia 1y. Khi giai doan phét trién
dién ra, c6 thé van dung thuyét tu do kinh doanh trong canh tranh dé giai thich, thé nhung
chting ta khong thé dung né dé giai thich cho giai doan kém phat trién hon cua nén kinh té.

Ching ta thuong coi sy phat trién kinh té manh mé ngdy nay 1a mot hién tuong binh
thuong, nhung thye ra, lich st lodi nguoi trong may traim niam tro lai day 1a kha dic biét
néu so sanh véi hang trim ngan nim tri tré vé kinh té truge d6. Tham chi, trong nhing
nim phat trién nhanh chéng nay, su tién bo cling chi gigi han ¢ nhing géc hep cua thé giéi.

Nhiing hoc thuyét vé ty do kinh doanh va thi truong hiéu qua dang thinh hanh trong xa
hoi khong thé 1y giai duoc hinh théi lich sir cia qua trinh tién bo kinh té; ching ciing
khong thé giai thich duoc su xuat hién cua cac cudc khung hoang tai chinh, hanh vi cua cac
thi truong tai san, su can thiét cua ngan hang trung wvong hay su ton tai coa tinh trang lam
phat. N6i mot cach ngan gon, cac Iy thuyét vé kinh té ma ching ta c6 khong giai thich duoc
cach thuc hoat dong cia cac nén kinh té. Diéu dau tién va quan trong nhat ma phuong phap
nghién ctru khoa hoc doi hoi 1a cac 1y thuyét phai duoc xay dung sao cho phit hop véi thue
té. Xét vé khia canh nay thi cic quan diém luan vé kinh té chua phai 1a mot khoa hoc thye
su.



Néu mudn phat trién mét hé thong quan 1i kinh té vi mé hiéu qua va it giy ra cac cudc
khing hoang hon, dau tién ching ta phai hiéu duoc cach thuc hoat dong that su cua hé
thong tai chinh chi khong phai cach thic hoat dong cua hé théng nay theo mong mudn cua
cAc nha vién si han 1am. Dé 1am duoc diéu nay doi hoi ching ta phai 4p dung mot phuong
phap tiép cian khoa hoc: chiing ta phai thay d6i cac 1y thuyét cho phu hop voi thue té, cha
khong phai 1am theo cach nguoc lai. Can phai loai bo nhiing 1y thuyét (nhu Thuyét Thi
truong Hiéu qua) khong thé vuot qua duge vong kiém tra co ban nay.

8.2. Minsky - Bén luc phai co mot hoc thuyét maoi

Keynes d3 di nhitng budc dau tién trén con duong tim kiém mot hoc thuyét khac thay
thé cho Thuyét Thi truong Hiéu qua; va ciing trén con duong 4y, Minsky da dwa chting ta di
xa hon. Hoc thuyét cuia Minsky (céc thi truong tai chinh dao dong giita hai giai doan mé
rong va thu hep tu thic day) giai thich hanh vi that su cua thi truong tai chinh. Trong khi
chua tim ra dugc ¥ tuong ndo tét hon, chiing ta nén 4p dung Thuyét Mat On Dinh Tai
Chinh dé tim hiéu céch thuc hoat dong that su cua hé théng tai chinh. Vi 1y do do, day co
thé duoc coi 1a xuit phat diém tir @6 gitip cAn nhic vé cach tét nhat dé cai t6 cac chinh sach
kinh té vi m6 cua minh.

8.2.1. Maxwell - Bén lic phai c6 mét chinh sach tién té moi

Khi d3 chip nhan tinh ddng dan ctia Thuyét Mat On Pinh Tai Chinh do Minsky x4y
dung, chi can tién thém mot bude nita ching ta sé hiéu duoc 1y do tai sao can phai quan 1y
cac chu ky tin dung. Nhan thte ndy sé mé canh cira gitip chting ta tiép can duoc véi thuyét
hé diéu khién cua Maxwell.

Maxwell cho thay ring ching ta hoan toan cé thé kiém soat chit ché mot hé théng din
toi nhitng x40 tron nguy hiém va manh mé trong hoat dong kinh té. Ching ta nén nghién
ctru quan diém nady va tim ra cach thyc hién mét phuong phap tiép can theo truong phai
thiéu s6 ddi vdi cac chinh sich tién té va kinh té vi mo.

Déi v6i mot hé thong tu thin né 3 mang tinh chat bat 6n nhu céc thi truong tai chinh,
chting ta khong nén cb gang dat tsi tinh trang 6n dinh hoan toan, béi vi rd rang rang muc
tiéu nay da dua toi nhitng rac réi hién nay cua ching ta. Mot chién luge bén virng hon sé&
cho phép, va tham chi doi khi con khuyén khich, sy xuat hién cua cac chu ky ngan han 16n
hon, trong d6 sir dung nhirng dot suy giam kinh té yéu va thuong xuyén hon dé gitp thanh
loc hé théng du thira tai san qua muc. Theo cAch nay, chiing ta c6 thé tranh duoc nhiing
cudc khung hoang dot ngét ma ching ta dang gip phai hién nay. Dé dua ra dugc chinh sach
ndy, mot yéu cau thiét yéu 1a chting ta phai nhan thre duoc tim quan trong cua viée rat
ngan ca hai giai doan tao tin dung du thira va loai bo tin dung du thira, dong thoi can phai
xem xét lai thai do cua chiing ta d6i vai chinh sach ciia ngan hang trung uvong va c4c chu ky
kinh té. C4ch 1y tuong nhat 1a chting ta khong nén coi tat ca cic thoi ky thu hep kinh té déu
14 cAc triéu ching that bai cia mot chinh sach; thay vao @6, chting ta hay nhin nhan cac
thoi ky nay 1 mot phan binh thuong trong hoat dong cua mot nén kinh té lanh manh.



Chtng ta nén dit muc tiéu dat duoc mot phan sy cai thién on dinh théng qua viée
khuyén khich tinh than ty gidc cia cAc thanh phan tham gia thi truong tai chinh. Vé vin dé
ndy, mot thong diép ré rang giai thich nhing gidi han phu thude qué nhiéu vao mét sé bién
s6 kinh té vi mo6 va gi4 tri cua nhirng bién sb khac 13 can thiét; tim quan trong cua cong viéc
giadm sat quéa trinh tao tin dung can duoc nhan manh, trong khi d6, nén ha thip vai tro cua
nhiing phan tich b4o c4o tai chinh. Bén canh d9, cin tao cho cac thi trudng niém tin ring
ngan hang trung vong ludn sin sang hanh dong trudce dé ngin chin mot dot maé rong tin
dung cing nhu sé& tri hodn c4c nd lyc cia minh trong qua trinh dao chiéu mét dot thu hep
tin dung, ltic do thi truong c6 thé hoc cach quan 1y cong viée cia chinh minh tét hon. Mot
vai lat 1éo trong chinh sach cua ngan hang trung wong ciing c6 thé c6 tac dung; su canh
tranh giita cAc ngan hang trung wong dé tro thanh thé ché tai chinh minh bach nhét c6 1&
dang di chéch hudng.

8.2.2. Mandelbrot - Bén luc phai co thong ké moi

Budc tiép theo ma chting ta can chinh 1a mét théng ké hoan toan méi cho cAc thi truong
tai chinh. Thong ké Gauss truyén théng cua chiing ta, von dua vao quan diém céc dién bién
vé gia ca ngiu nhién hoan toan ré rang khong phu hop. Pé phan tich rui ro coa thi truong
tai chinh, chdng ta can phai c6 mot bo cong cu mdai, c6 kha ning miéu ta hinh thai cac
doanh thu tai san duéi anh huong cua cac hé théng tu thic day khong dinh hudng. Voi
nhiém vu xay dyng nhitng chuan théng ké méi ndy, ching ta c6 thé bat dau véi nghién ciru
cia Mandelbrot.

V6i nhitng kién thac uyén thaAm cé dugc tir bo 3M - Minsky, Maxwell va Mandelbrot -
ching ta hoan toan c6 duly do dé tin tuéng ring ching ta da c6 mot nén tang viing chic dé
x4y dyng nén mot hoc thuyét moi thiét thuc hon vé cac thi truong tai chinh. Va khi 4p dung
hoc thuyét nay vao hé théng quan 1y ngan hang trung wong hién tai, n6 sé dé dang dva ra
mot chinh sach kinh té vi mé it tao ra khung hoang tai chinh hon.

8.3. Cac hudc thiét thuc

Viéc hoa giai nhirng dan xen trong hé théng Iy thuyét cua ching ta méi chi 1a mot bude
dém dé hudng téi muce dich tao ra mot cudc cai to ve chinh sach c¢6 tinh kha thi. bé lam
dugc diéu ndy, chiing ta ciing phai lam ro vé nhitng muc tiéu gy nham 1an va d6i khi mau
thuan véi nhau ma cac nha hoach dinh chinh sach cua cic ngan hang trung vong dang phai
d6i mat.

8.3.1. No nan gay ra lam phat

Su khac biét co ban gitra lam phat theo chu ky (hé qua cia nhitng thoi ky tao tin dung va
thu hep tin dung trong khu vuc kinh té tu nhan) va lam phat theo cau trac (hé qua cuoa
chinh sach luvu hanh tién té trong khu vue cong) da duoc giai thich day du & Chuwong 3. Cac
ap lyc lam phat ngay nay khong bat nguon tir xu huéng lam phat ty than cia ban than hé



thong tién phép dinh; thuc ra, ngudn goc ciia chiing 1a tir nhimg nhu cau chinh tri nham
tranh cac hau qua vé kinh té cua cac chu ky tin dung. Chinh viéc chiing ta khong thé chiu
dung dugce ngay ca nhitng thoi ky suy thoai kinh té nhe nhit da 1a ngudn nudi dudng cho
Con Quai vat Lam phat.

Co ché lam phét rat don gian. Piéu d6 duoc thé hién thong qua khu vye kinh té tu nhan
nhu sau: khi mot thoi ky mé rong tin dung dién ra, toan bo nén kinh té déu tan thanh
chinh sach ty do kinh doanh cua thi treong hiéu qua, qua dé cho phép sy mo rong nay
duoc kéo dai cang 14u cang t6t - chinh diéu nay da khién tinh trang tich no cang co6 diéu
kién phat trién toi muc toi da. Sau d6, khi chu ky tin dung dao chiéu, ngay lap tic, nén kinh
té lai kéu goi sy tro gitp cua chinh phu. Vil§ do d6 ma chi nghia tu ban thuong duoc tan
thuong ing ho trong thoi ky mo rong tin dung, con trong thoi ky thu hep tin dung, thi
truong lai ¢6 xu hudng thich chunghia xa hoi hon.

Chinh phu c6 thé hd tro thong qua cac hinh thire: ghi ng vao bang cin ddi tai chinh coa
chinh phu va sau d6 in tién dé tra no; in tién dé phan phét cho nhing déi tuong dang c6 no;
hoic in tién dé sir dung trong céc linh vuc khéc ciia nén kinh té. Tat ca cAc chinh sich nay
tuong tu v6i qué trinh tra kho no ton théng qua viéc truy thu thué déi véi nhitng nguoi can
trong (nguoi giri tiét kiém) phuc vuloi ich ctia nhitg nguoi liéu linh (nguoi di vay va nguoi
cho vay). Hoic theo mot khia canh khéc, mot qué trinh nhu vay c6 thé duoce bat dau ma
khong cb su can thiép nao tir phia khu vyc kinh té tu nhan: cac chinh phu chi tiéu qua muec,
va cac ngan hang trung vong phai budc 1ong chap thuan yéu cau in tién. Toan bo qua trinh
ndy da duoc chinh Alan Greenspan - cyu Gidm doc Cuc Dy trit Lién bang My (Fed) - miéu
ta day y nhi:

Vé mat lich sit, cde xa héi muon phdt trién nhanh trong thoti gian ngan va san sang
vay muon dé dat dwoc diéu dé (cho dit ho sé phdi tra no trong twong lai) thuong gap phdi
tinh trang lam phat va dinh don kinh té. Cac nén kinh té cia nhirng xda héi dé thuong phdi
chiu dung nhiing dot tham hut nghiém trong hon vé ngéan sach nha nuée vén duoc tro
cap bang tién phap dinh tir mdy in tien,

Vi thé, diéu quan trong 1a ching ta phai nhan ra duoc rang méi de doa d6i véi on dinh
gi4 ca xuat phat tir tinh trang tich lfiy no téi mot muc rat cao, khién chinh phu buoc long
phai cho lvu hanh thém tién. Néu kho no duoc quan Iy mot cach than trong va do d9, cac
chinh sach luvu hanh tién té tré nén khong can thiét nira, nguy co lam phat sé khong con va
ltc do, ching ta c6 thé dat duge muc 6n dinh gia ca dai hoi hon.

Rdt nhiéu trong sé cac tai hoa nghiém trong nhdt vé kinh té xday ra trong thoi dai cia
chiing ta la hé qua cua rii ro, sw khong chdc chdn, va thiéu hiéu biét... Tuy vdy, bién phdp
ciru chira cho chiing lai nam ngodi pham vi hoat déng cua céc cd nhéan; thdm chi viée lam
tram trong thém nhimg tai hoa nay con cé lyi cho cdc cd nhan. Ban than téi cho rang dé
héa giai cGc méi tai hoa nay, chiing ta cé thé im dén cdc bién phap kiém sodt than trong
doi véi chinh sach tién té ciing nhu chinh sach tin dung ciia ngan hang trung wong®?....


note:
note:

John Maynard Keynes

Vi ly do do, van dé quan trong nhat ma ngin hang trung wong can tap trung 1a ngin
chin khong cho nén kinh té tich no t6i muce khong thé kiém soat noi. Néu c6 thé thuc hién
duoc nhiém vy nay, cac chinh sach cua ngin hang trung wong nham 6n dinh dai han gia ca
va tai chinh sé& hop nhat lai 1am mot.

Chinh sach nay trén 1y thuyét dé thyc hién hon khi dua vao 4p dung that su rat nhiéu,
boi mot chinh sach kiém ché ng manh mé qua ciing sé c6 anh huong xau toi sy phat trién
cia nén kinh té. Tuy nhién, chting ta khong thé quan 1y kinh té vi m6 néu khong xac dinh
dugc trudc nhirng muc tiéu cta minh.

8.3.2. Loai bo su tap trung vao gia tiéu dung

Viéc tap trung vao lam phat gia tiéu dung cua cic ngan hang trung wong thuong dan tsi
nhitng thay dbi bat thuong vé chinh sach. Cuéi nhiing nim 1990 va ntra dau thap ky nay,
tinh trang lam phat cua cac nén kinh té chau Au giam di nho cAc mat hang nhap khéau gia ré
tir cac nén kinh té dang trong qué trinh c6ng nghiép hoa. Vi thé, cac ngan hang trung vong
quyét dinh ha thap 13i suit nham tao diéu kién cho nguoi dan c6 thé mua dwoce cac mat
hang c6 gia phai ching. Vay 1a nhu cau duoc kich thich bing chinh sach tién té, trong khi
d6 ban than ngudn cung tng hang hoda gia ré cling da 1a mot dong luc kich cau. Pén thoi
diém nay, tinh hinh lai xoay sang mot chiéu huéng khac vi cAc nén kinh té mai néi bat dau
gia ting lam phat thong qua sy gia ting cua gia ca hang héa. Trong lic ndy, néu van cing
nhic tap trung vao gia tiéu dung, sy viée sé con tro nén tram trong hon bai vi khi gia hang
héa ting 1én, chi phi vay tién ciing cao hon.

Chinh s4ch hiéu qua hon lic nay sé 1 ting 13i suat trong khi cAc nén kinh té cia chting
ta dang c6 nhitng luong hang nhap khau gi4 ré - diéu nay sé cho phép ching ta cé duoc 13i
suat thap hon khi bat ngo phai chiu tac dong nhu bi danh thué do lam phét ting cao.

MaAu thuan gifra viéc tap trung vao gia tiéu diing va cong viéc quan 1y tin dung c6 thé dé
dang duoc hoa giai bang cach loai bo muc tiéu cho gia tiéu dung. Nhu téi da dé cap, néu
tranh duoc tinh trang du thira tin dung va dwa thém tién té vao luu hanh thi cé thé tranh
duoc lam phét. Xét vé thuc té, dong thai nay c6 nghia 13 cAc ngan hang trung vong sé
chuyén chinh sach coa minh tir quan 1y lam phat gia tiéu ding sang lam phat gia tai san.
N6i cach khéc, ngan hang trung wong sé chuyén su cht ¥ cia minh tir quan 1y cac thi
truong hang hoa vaéi ban chat 6n dinh sang céc thi truong vén véi ban chat khong 6n dinh.
Néu chting ta c6 mot bo diéu khién, thi it nhat ching ta cling c6 thé gin n6 vao mot bo
phan ndo d6 trén cd may can duoc diéu khién khi hoat dong.

Vi cAc muyc dich thiét thyc, chinh sach ndy tuong tu nhu viéc yéu cau cic ngan hang
trung vong phai ra tay trudc dé loai bo cAc bong bong gia tai san; tuy nhién, hanh dong can
thiép nay khong can phai thyc hién ngay khi cac bong béng bat dau hinh thanh ma chi cin
trude khi kho no ctia cac bong bong nay tré nén qué 16n dén mace phai c6 mot chinh sach



dua thém tién té vao luu hanh - tac 13 trude khi cic bong bong phét trién téi mot diem
khién su v& vun cua ching c6 thé tao ra mot moi de doa mang tinh hé thong doi véi nén
kinh té(3),

8.3.3. Ap dung chinh sach giam sat tai chinh

Nhu t6i da luu ¥, tac nhan khién phai thuc thi chinh sach Iuu hanh thém tién c6 thé
xuat phat tir sy hoang phi cuia khu vuc kinh té nha nudc hoic tu nhan. Néu muén duy tri sy
6n dinh vé gia ca va vé tai chinh (bang cAch tranh tinh trang no qua mirc), ngan hang trung
wong phai gidm sat hoat dong vay muon cia ca khu vyce kinh té tu nhan va nha nude.

Chting ta déu da nhan thay rang gisi 1anh dao thuong tim cach thao ting chinh sach
tién té dé phuc vu muc dich chinh tri caa minh; chinh vi vay, can phai loai trir vai tro kiém
soat chinh sach nay cua cac chinh tri gia dwong nhiém nay. Truong hop tuong tu cling co
thé xay ra doi voi chinh sich tai chinh: nha cam quyén thuong 1én ké hoach chi tiéu theo
huong dat duoc loi thé chinh tri ngan han cht khong vi sy tién bo dai han cua nén kinh té.
Thuc té nay cling cho thay khong nén dé gisi cam quyén kiém nhiém vai tro kiém soat
chinh sach tai chinh.

Trong mot thé gigi hoan hao, ching ta sé c6 nhirng bién phép kiém soat chit ché doi véi
ngan sach chinh phunham ngin chan viéc thAm hut chi tiéu, ngoai trir trong cc trudng
hop khan cap. Nhitng bién phap kiém soat nay sé giai phong ngan hang trung vong khoi
moi lo 1ang vé kénh tham hut tién té chinh phu, va cho phép ho tap trung hon nita vao khu
vuc kinh té tu nh4n. Néu ngan hang trung vong khong con phai quan tAm t6i van dé lam
phat gi4 tiéu dung, va thay vao d9, ho s&é dam nhiém mot cong viéc mai 1a kiém soat tinh
hinh tai chinh cia chinh phuy, thi ching ta c6 thé c6 chinh sach dugce két hop hiéu qua hon.
Néu diéu @6 1a kha thi, cAc ngan hang trung vong c6 1& sé lap ban danh gi4 hang nim vé
tinh hinh tai chinh cta chinh phu va yéu cau chinh phu thyc hién c4c hanh dong sta sai
trong truong hop can thiét. Mot co ché nhu mo ta ¢ trén cé thé chua that sy hoan hao, tuy
nhién, it nhat, n6 cling gitp ngan hang trung vong c6 duoc mot sé6 anh huong dbi vai
nhirng chinh sich c6 thé de doa sy 6n dinh cua hé thong tién té. Pong thoi, no ciing gitp
phdéi hop nhip nhang viée thuc hién cic chinh sach thdc day tién té va tai chinh (néu c6) va
gitp ting cuong tinh ky luat tu gidc d6i voi hoat dong chi tiéu cua chinh phu.

8.4. Cac lua chon ngan han - thap ky 1970, 1930 hoac mot bong hong khac sap
ra doi

Xét theo tinh hinh hién nay, tong kho no (dén dong qua cac dot bong béng trai dai tur
vai thap ky truéce) da tré nén lung lay. No6i rong ra, tinh hinh nay dat chang ta trudée mot
trong ba lra chon khé khan:

8.4.1. Con duong thi truwong tu do


note:

Cho phép thoi ky thu hep tin dung va giam phat tai san dugc phét trién theo cic quy
luat riéng cua chiing. Qua trinh “thanh loc nhimg nhan té myc rudng” ra khoi hé théng nhu
thé nay da duoc sy ung ho ctia Andrew Mellon khi 6ng noéi vé cudc Dai Suy Thoai: “Hay
thanh Iy lao dong, thanh 1y ¢6 phan, giam bot ndng dan, thanh 1y bat dong san”. Mot chién
luoe nhu thé nay chic chin s& din téi mot cude dai suy thoai khac; do d6, khong thé coi day
la mot su lua chon khon ngoan.

8.4.2. Khi rac réi nhan doi

Cach thu hai chting ta ¢6 thé 1am 1a khuyén khich mét con 16¢ mua sam khéc (tién mua
sam c6 duge do vay no) théng qua cac bién phap thic day tai chinh va tién té. Muc dich cua
viéc ndy nham tao ra mét thoi ky mé dung tu thtic day du manh dé loai bo thoi ky thu hep
hién tai. N6i mét cach ngan gon, chién lugc nay duong nhu dé chap nhan hon so véi giai
phap thi truong tu do. Tuy nhién, day lai cling chinh 1a chién lugc thién can da duoc st
dung dé déi phé voi hau qua cua dot vay muon 6 at coa cic cong ty vao nhitng ndm 1990 -
nguyén nhan truc tiép din dén cudc khing hoang hién nay. Ngay ca khi chdng ta c6 thé tim
ra dugc mot bong bong tin dung khic dé théi phong, thi dot chi tiéu dwa vao no nan tha hai
nay chi c6 tac dyng tri hoan va 1am tram trong thém céc rac rbi ctia nén kinh té. Chién luoc
nay cling khéng phai la mét y tuong khon ngoan.

8.4.3. Giai phong Con Quai vat Lam phat

Cach thu ba 12 st dung chiéc m4y in tién. Ching ta c6 thé in thém tién dé tra cho cac
khoan no ton theo cic cach truc tiép thong qua hoat dong phan phéi cua chinh phy, hoic
gian tiép théng qua cac chinh sach chi tiéu trong thoi ky lam phat. Chién luoc nay gitp
“giai phong” nhing nguoi di vay khoi canh no nan va don ganh ning sang cho nhimng nguoi
tiét kiém tién. DAy cling 1a mot chién lugc khong thé chap nhan duoc, tuy nhién, né ciing 1a
lya chon vu viét hon trong sé ba lya chon dua ra. Nhitng dot gia ting gan day veé gia dau,
vang va gia luong thyuc cliing véi viée dong do-la My giam gia tri déu 1a nhitng dau hiéu cho
thay chién luoc nay da dugc tién liéu va dua vao thuc hién.

Viéc trién khai chién luge giai phong Con Quai vat Lam phat chinh 13 chting ta dang
thyc hién truy thu thué véi muc dich phan phdi lai cia cai trong nén kinh té. Xét vé 1au veé
dai, chu ky buing no - phat trién bong bong khong chi de doa téi sy 6n dinh cia gia ca ma
con hily hoai cAc quyén sé hiru tai san - diy 14 mot don danh thang vao trong tAm cua chu
nghia tu ban.

Déi véi hé théng tién phap dinh, sy ton tai coa mot chién luoc thoat than nhu vay vira 1a
mot diém manh, nhung dong thoi @6 cling 14 diém yéu cua hé thong nay. Chting ta hoan
toan c6 thé tranh duoc nhing sai léch nghiém trong xay ra hoi nhitng nim 1930. Tuy
nhién, chinh su tén tai ctia con duong thoat than nay da dian dén cudc khung hoang nay. Tu
xuat phat diém nay, cé thé thiy viéc giai phong Con Quai vat Lam phét ¢ 18 1a ddng dén.
Viéc 1am can thiét sau d6 14 chting ta phai huéng t6i phat trién mot chién luge bén viing
hon duoc xay dung trén co so cac thong tin day du can thiét déi véi chinh sach tién té va



kinh té vi mo. PAy ciing sé& 12 mot chién luoc khong din dat chting ta ngay lap tirc quay tro
lai v6i tinh hinh hién tai.



g
CAC KET LUAN

rong bdi canh hién nay, nhirng 1ap luan t6i trinh bay trong cudén sach nay chic chan sé
Tdu:orc hiéu 1a nhitng chi trich d6i voi cac chinh sach gan day ctia ngan hang Cuc Du trit

Lién bang My. Diéu khong may 1a su suy dién nay 1a ddng, bsi vi chic chan rang cac
phan tich cua t6i déu cho thay chinh sach tién té cia My da d6ng mot vai tro rat quan trong
trong viéc nudi dudng cho cudc khung hoang hién nay. Tuy nhién, sé 1a sai 1am 16n khi do
16i cho bat ky mot thé ché cfing nhu c4 nhan ndo. C4c chinh sach cua cAc ngan hang trung
vong trén thé gioi déu xuat phat tir nhirng kién thue vé kinh té pho bién hién thoi, tuy
nhién, kién thirc nay da khong gitp chiing ta xac dinh duoc su can thiét cua viée quan Iy
qué trinh tao tin dyng téng hop.2 Hon nira, chiing ta ciing khong nén bé qua vai trd cua
chinh sach tién té cia Nhat trong thoi ky nay. Von 1a két qua truc tiép cua cac sai 1am vé
chinh sach tuong tu nhu t6i @3 miéu ta ¢ day, viéc vay muon 6 at ¢ Nhat trong nhirng nim
1980 gio da chuyén huéng thanh mét giai doan kéo dai 13 nim trong d6 13i suat cia Nhat
chi & murc 0 hoic cin 0. Viée duy tri 14i suat thap trong mot thoi gian dai nhu vay ¢ mot nén
kinh té von rat quan trong va dua vao xuat khau nhu Nhat chic chin da dong goép nhiéu vao
su bat 6n dinh hién nay trén thé gisi.

Néu phai do 16i cho ai do, thi d6 chinh 14 gigi nghién ctru. Ho van tiép tuc phat trién cac
1y thuyét sai lam cta minh vé cac thi truong hiéu qua, ty diéu chinh, cho du da xuat hién
hang loat cic bang chimg mau thuan nhau.

Tao tin dung 12 nén tang ciia qua trinh tao ra coa cai; né cling dong thoi 12 nguyén nhan
cia tinh trang mat 6n dinh vé tai chinh. Ching ta khong nén vi 16a mat truée nhitng thanh
qua ma n6 mang lai (tao ra cia cai) ma ty dua minh t6i nhirng rui ro ti€éu cuc cua no (gay
mat 6n dinh tai chinh). That may man 14 chting ta da thua ké dugce cong trinh tai chinh va
tién té tot nhat trong lich sir. Hé thong ndy song hanh véi hé théng ngan hang trung uong,
va néu duoc str dung mot cach hop 1y, chiing s& c6 kha ning kiém ché dugce ban chat mét on
dinh cia hé thong tin dung, tir d6 gitip cing c6 ning lyc phat trién coa cai dai han cua thé
gioi.

CAc buéc can thiét dé chuyén hé théng diéu khién tir m6 hinh mat 6n dinh hoéa thu ba
sang md hinh 6n dinh hoéa tht tu cia Maxwell 1a khong dang ké. Thach thic 16n hon nam o
chd chting ta phai thay d6i quan niém cua minh, tir viéc tin tuéng vo gisi han vao tinh hiéu
qua cua thi truong sang chap nhan sy cin thiét cua viée diéu khién qué trinh tao tin dung
tong thé, dong thoi chip nhan nhing lya chon khoé khin ma n6 doi hoi.


note:

| Phu luc
VE CAC BO BIEU KHIEN

J.C. MAXWELL

Tap chi Proceedings cua Hiép hoi Khoa hoc Hoang Gia Anh, s6
xudt ban 100, nam 1868.

MOT BO DPIEU KHIEN 14 mot phan trong may, thong qua dé toc do cua may duoc duy
trl & mrc gan nhu déng nhat, cho du c6 nhing thay doi vé luc day hoac bi can tro.

Phan 16n céc bo diéu khién déu hoat dong dua vao luc ly tAm cia mot bo phan gan véi
truc may. Khi van téc ting, luc ly tAm nay ting, do d9, ching sé& hoic ting 4p luc cua bo
phan d6 1én mot bé mat hoic dich chuyén vi tri ciia bo phan d6 - gidng nhu hoat dong cua
phanh xe hay van.

Trong mot 16p cac bo diéu khién cua may (ta cd thé tam goi 1a may diéu téc2), luc can
gia ting nho vao van toc. Vi thé, trong cic bo phan cua dong ho, may diéu tiét bao gom mot
qua lic hinh nén quay trong mot hop tron. Khi van téc ting, vién bi ciia qua lac 4p vao phan
bén trong cia chiéc hop, va chinh ma s4t nay da ham su ting cua van téc.

Trong bo diéu khién ding cho may hoi nuéc cia Watt, cac kim chi mé huéng ra ngoai,
vi thé chang c¢6 thé thu hep khe hé cia van hoi nuéec.

Tai mot diém udéng nude do Gido su J. Thomson phat minh, khi van téc ting cuong,
nudce s€ duge bom 1€n theo luc ly tAm va roi tran ra ngoai voi mot van toc 16n - nguyén tac
nay duoc s dung dé tang toc va truyén van toc cho nudc.

Vi tat ca cac dung cu ma téi vira néu trén, luc day gia ting da 1am ting van téc, tuy
nhién, van toc nay nho hon nhiéu so véi su gia tang do may diéu tiét tao ra.

Nhung néu bo phan nay hoat dong dya vao luc ly tam thay vi tac dong truc tiép 1én may
va tao ra chuyén dong; trong khi d9, chiéc may nay sé lién tuc ting luc can néu van toc &
trén muc cho phép thong thuong va sé giam luc can néu van toc & dudi mire cho phép d9,
thi bo diéu khién s& dwa van téc tro vé voi gia tri thong thuong bat ké c6 thay doi nao
(thudc pham vi hoat dong cua may) xay ra doi voi luc day hay luc can.

Bay gio, toi s€ khéng di vao chi tiet vé co ché hoat dong ma s€ hudng su cha y cua cac ky
su va nha toan hoc vao thuyét dong luc cua cac bo dieu khién.

C6 thé thiy rang chuyén dong cua may cung v6i bo diéu khién, nhin chung, sé bao gom
mot chuyén dong dong nhat két hop véi mot su x4o tron - cd thé coi xao tron nay la tong


note:

ctia mot s6 cac chuyén dong hop thanh. Cac bo phan hop thanh nay c6 thé gom bén loai
khac nhau:

1) X4o0 tron co6 thé ting lién tuc
2) X4o0 tron cb thé giam lién tyc
3) D6 c6 thé 1a mot dao dong véi bién do ting lién tuc
4) D6 cb thé 1a mot dao dong véi bién do giam lién tuc

CAc truong hop thir nhat va thi ba ré rang 1a khong théng nhat voi su 6n dinh cia
chuyén dong; con truong hop tht hai va thi tu ¢6 thé thuce hién duoc véi mot bo diéu khién
t6t. Vé mit toan hoc, diéu kién nay twong duong véi diéu kién trong d6 tat ca cac nghiém co
thé co, va tat ca cac phan c6 thé xay ra cua cic nghiém khong thé c6, cia mot phuong trinh
phai c6 gia tri am.

Tbi chua thé x4c dinh dugce nhitng diéu kién nay dbi véi cac phuong trinh cao hon
truong hop thir ba, nhung t6i hy vong rang dé tai ma t6i néu ra sé thu hat duoc su chu y cua
cac nha toan hoc.

Thong thuong, cac nha phat minh nhitng chiéc may nhu vay khong cht ¥ nhiéu dén
chuyén dong thuc té cuia may phu hop véi nhitng nghiém khéng thé c¢é nay, boi ho thuong
chi tap trung vao thiét ké hoat dong cua may - c6 thé thiy diéu nay thong qua nghiém that
ciia phuong trinh. Néu ta khién cho lyc diéu khién ctia may ting lién tuc bang cach thay doi
cac diéu chinh, thi thuong sé c6 mot gigi han ma tai @6 x4o tron, thay vi giam nhanh hon,
lai tro thanh mot chuyén dong lic lu va khong bén vitng; x4o tron nay sé tiép tuc ting cuong
cho t6i khi né cham t6i gidi han hoat dong cua bo diéu khién. Piéu nay sé& xay ra khi phan
c6 thé ctia mot trong nhitng nghiém khéng thé xay ra c6 gia tri dwong. C6 thé sir dung toan
hoc trong nghién ctru chuyén dong dé tim ra bién phap xu Iy cAc x40 tron nay.

Trén thuc té, ¥ tuong nay da duoc thuc hién trong truong hop bo diéu khién do
Fleeming Jenkin thiét ké, theo d6 lyc diéu khién cua bo phan nay c6 thé duoc thay dbi.
Bing cach thay doi cic diéu chinh nay, viéc diéu khién c6 thé tré nén nhanh hon, it nhat 1a
toi muc bo diéu khién sé rung 1én va kém theo d6 1a chuyén dong giat cuc cua truc may
chinh - diéu nay cho thay da c6 mot su thay doi d6i voi cac nghiém khong thé co cua
phuong trinh.

Sau d4y t6i sé& ndi vé ba loai b diéu khién tuong ung véi ba loai may diéu tiét da dé cap
toi o trén.

V6i loai thtr nhat, bo phan ly tAm ludén ludn gitr mot khoang cach d@6i véi truc chuyén
dong, nhung 4p luc do noé tao ra trén bé mit tiép xtic s& thay doi khi van toc thay doi. Trong
may diéu tiét, ban thAn ma sat nay d3 13 lyc giam tdc. Trong bo diéu khién, bé mit ndy duoc
thiét ké dé c6 thé chuyén dong dugce xung quanh truc khi c6 luc ma sat; va chuyén dong nay
s& tac dong t6i phanh dé ham van téc may. S& c6 mot luc lién tyuc diéu khién chiée banh xe



theo hudng nguoc lai véi lue ma sat va mo phanh néu luc ma sat nhoé hon so6 luong da dugc
xac dinh.

Bo diéu khién cua Jenkin hoat dong dwa theo nguyén tic nay. Loi thé cua né 1a bo phan
ly tAm khong thay doi vi trf va 4p luc coa bo phan nay luén ludn c6 cting ham sé6 véi van
toc. Nhuoce diém cua né 1a van téc thong thuong sé mot phan nao d6 phu thudc vao hé sé
ctia luc ma sat giam dan giira hai bé mat, ma hai bé mit nay lai khong thé luon luén ¢ ciing
mot trang thai.

Déi véi loai diéu khién tha hai, bo phéan ly tAm duoc tu do dich chuyén khoi truc chuyén
dong, nhung né duoc kiém soat bai mot luc cd cuong do thay doi theo vi tri ctia bo phéan ly
tam, theo d6, néu van téc quay cua may dat gia tri thong thuong, bo phan ly tAm sé o trang
thai cAn bang cho dil n6 dang & vi tri ndo di nita. Néu van toc 16n hoic nho hon van toc
thong thuong, bo phan ly tAm sé bi bay ra hoic bi gy khong giéi han, ngoai trir gii han
chuyén dong ciia nd. Tuy nhién, trong thiét ké da bé tri hé thong phanh khién lyc ndy thay
doi dua theo khoang cach cua bo phan ly tAm véi truc; vi thé, dao dong cta bo phan ly tAm
duogc gitt ¢ gioi han hep.

W. Thomson va M. Foucault da thiét ké nhirmng bo diéu khién dya theo nguyén tic nay.
Trong loai tha nhét, luc gigi han b phan ly tAm dugc tao ra boi mot 10 xo hoat dong giira
mot diém thudc bo phan ly tAm va mot diém c6 dinh tai mot khoang cach xa, con phanh 1a
hinh thirc ma sat - phanh chiju tac dong cua phan tmg cua 10 xo d6i véi diém cb dinh.

Trong thiét ké cia M. Foucault, luc diéu khién bo phan ly tAm 1a stre ning cua cic hon bi
tac dong theo chiéu di xudng, va mot luc hudng 1én trén dugce tao ra tir cac qua can hoat
dong dya trén sy két hop cua cac don bay va chiing sé& c6 xu huéng nang cac hon bi 1én. Luc
thang dung tong hop tac dong 1én cac hon bi ¢ ty 1é twong tng véi do sau cua ching dudi
trong tAm cua chuyén dong - diéu nay nham dam bao giit van toc lién tuc & mirc thong
thuong. Phanh trude hét 1a lyc ma sat bién thién giita su két hop ciia cic don bay va vong
tron trén than may ma lyc ndy tic dong. Thu hai, phanh 14 chiéc quat khong khi ly tam,
thong qua do, mot chat khong khi duoc phép di chuyén qua theo vi tri ctia cac don bay. Ca
hai nguyén nhéan nay déu c6 xu huéng diéu khién van téc theo cting méot quy luat.

Bo diéu khién do nha thién vin hoang gia thiét ké dua theo nguyén tic cua Siemens cho
may ghi thoi gian va kinh xich dao cta Pai quan sat thién van Hoang gia Greenwich
Observatory ciing phu thudc vao céc diéu kién gan nhu tuong tu. Bo phan ly tim ¢ day 1a
mot con lic hinh nén. Con lic nay khong di chuyén qué xa duong thang dimg, va nho mot
luc day gan nhu lién tuc (c6 duge do hé théng truyén dong vi sai), né ciing khong bi chéch
hudng nhiéu so véi mot goe ¢6 dinh. Bo phan ham cua qua lic 12 mot chiée quat nhing
xubng dudi chat 1ong theo goc tao thanh gitta qua lac va duong thang dang. Bo phan ham
cta tryc chinh duoc van hanh boi co ché truyén dong vi sai; va truc ndy chuyén dong ém
nho duge ndi véi banh da.

O loai diéu khién thtr ba, mét chat 16ng dugc bom 1én va tran ra ngoai mot chiée chén
quay. Doi véi bo diéu khién thiéet ké dwa theo nguyén tac nay (theo miéu ta cuia C. W.



Siemens), chiéc chén duoc ndi véi truc bang dinh vit va 10 xo sao cho khi truc cao hon chiéce
chén, chén s¢ ha thap xuong va chat long s€ dugc bom thém 1én. Néu diéu chinh nay la
hoan hao, van toc chuan cua chiéc chén sé gitr nguyén, cho du pham vi luc day 1én.

C4c nghién ctu cho thiy can phai kiém so4t cac dao dong trong khi chuyén dong bang
mot lye khéang lai chuyén dong cua dao dong. Trong mot sé truong hop, c6 thé thuc hién
duoc diéu nay bang cach ndi bé phan dao dong voi mot bé phan khac duge treo trong mot
chat 16ng nhét; nho vay, cac dao dong s& khién bo phan nay ning 1én va ha xuéng trong
chat long do.

Dé kiém soat cic thay d6i trong chuyén dong cua mét truc quay, c6 thé gan mot binh
chtra day chat long nhat vao truc. Viéc lam nay sé khéng c6 anh huong gi doi véi su quay
dong bo cua may, tac dung cua noé la kiém soat cac thay doi dinh ky veé toc do.

Hiéu qua tuong tu cling c6 thé duoc tao ra nho chat nhét ¢6 trong dung dich boi tron
trong cac b phén truot cia may cting nhu nho cac khang tré khong thé tranh khoi khac; vi
thé, viéc str dung cac dung cu chuyén biét dé kiém soat dao dong khong phai lic nao cling
can thiét.

Tbi sé& goi tat ca nhimg khang tro nhu vay (néu ti 1¢ véi van tdc) 1a “chat nhét”, cho du
ching c6 thé c¢6 nguon goc khac.

Trong mot s6 dung cu, nguoi ta c¢d thé str dung mot hé thong truyén dong vi sai gitra may
va bo diéu khién cho banh xe rang cua, nho vay, luc day tac dong téi bo dieu khién gan nhu
lac nao ciing lién tuc.

Tbi vira néi rang, trong mot sé diéu kién, x4o tron dot ngot cua may khong hoat dong
thong qua hé thong truyén dong vi sai trén bo diéu khién hay nguoc lai. Khi cic diéu kién
nay da dugc thoa man, thi cac phuong trinh chuyén dong khong chi don gian ma ban than
chuyén dong ciing sé khong bi x40 tron dya vao sy tuong tac gitta may va bo diéu khién.

SU KHAC BIET GIUA BO BIEU TOC VA BIEU KHIEN
Déi véi loai diéu kién tht nhat, gia st P 14 luc day, R 1a khang tré va ca hai yéu t6 nay
déu duoc dua vao st dung trong mot truc may cho san, V14 van téc chuan (duoc uéc luong
cho truc may do), dx/dt la van toc thuc té, M l1a m6-men quan tinh cua toan bo may quy vé
truc may cho san.

Gia st bo diéu khién duogc sip xép sao cho né c6 thé ting khang tré hoic giam luc day
theo mot lugng F (dx/dt - V), ldc db, phuong trinh chuyén dong sé la:

&

d{ . dc (&
(1 ) M—T\E:P—R—F_—T—I’\],
dr\ dt) \ dt J

Khi may dat toc do cudi cung, so6 hang dau tién s€ bién mat, va phuwong trinh lic nay la:



(2)

Do d6, khi P ting hoic R giam, van tdc sé& lién tuc ting. Nhu vay, theo quan sat cua
Siemens®), nén goi diéu khién loai nay 1a may diéu téc thi s& hop 1y hon 14 diéu khién.

O loai diéu khién tht hai, lyc F (dx/dt - V), thay vi 4p dung truc tiép 1én may, lai duoc 4p
dung vao mét bé phan chuyén dong doc 1ap - goi 1a B. B6 phan nay lién tuc tdng khang tro,
hodc lién tuc giam luyc day theo mét lwong dua vao toan b chuyén dong cua B.

Néu y 1a dai luong dai dién cho toan bo chuyén dong cua B, thi phuong trinh chuyén
dong cua B la:

di _dv) i
3) 212 |- S|
. dt) \ J
Con phuong trinh cta M la:
(4) A ) _p_r-HL|-p-r-AZ _v]+6y
df,  di) \dt ) ot )

Trong d6 G 1a khang tro do B 4p dung khi B di chuyén qua mot don vi khong gian.
Két hop c4c phan dau coa cic phuong trinh nay, ta co:

(5) Bi =F(x-Vt)
ar

Vi vay, néu bo diéu chinh B nghi x = Vt, thi khong chi van toc cia may sé ngang bang véi
van toc chuan, ma vi tri cia may cling gitr nguyén, nhu thé khong c6 xao trén nao cua luc
day hay khang tr¢ dién ra ca.

Bo diéu khién Jenkin. Trong bo diéu khién nay (do Fleeming Jenkin phat minh, thuong
dugc str dung trong cac thi nghiém vé dién), mét b phan ly tAm quay xung quanh truc
chinh. B6 phan nay luén duoc gitt & mot gbe bat bién nho mot bé phan phu trugt trén go cua
banh xe quay tron, tirc 14 B; b phan nay ciing hoat dong trén cliing mot truc. Ap luc trén go
ciia banh xe nay sé ti 18 v4i van téc binh phuong; nhung mot phan khong doi cua 4p luc nay
s& dugc lay di boi mot 16 xo hoat déng trén bo phan ly tAm. Do d6, luc tac dong vao B va
khién né di chiéu la:

=
4

[ ex
i i
| dt |

_C';

Va vi véan toc bién thién trong mot giéi han rat hep, nén ta c6 thé suy ra biéu thuc sau
day:


note:

(" dx b
A=-n;
'1_&’3 |

Trong d6 F 1a mot hang sé méi, V1 14 giéi han thap nhat cua van téc ma bo diéu khién sé&
hoat dong.

Vi lyc ndy can tac dong dén B theo huéng duong, va vi can phai tao/loai bo lyc ham
thuong xuyén, nén mot trong luong W sé duoc ap dung doi voi B dé quay né theo huéng
am; dong thoi, vi mot 1y do ma t6i xin duoc giai thich sau, trong luong nay duogc treo trong
mot chat 1ong nhot nham gitip n6 c6 thé ngimg nhanh chéng.

Khi d6, phuong trinh chuyén dong cua B c6 thé dugc viét 1a:

gl =Ff E_Fl E_}-£

(5) B—;
dr” \ df y, dt

-W,

Trong do6 Y 1a hé sb phu thudc vao d6 nhét cua chat 1ong va phu thudc vao cac khang tro
khac thay do6i theo van toc, con W 1a mét trong luwong bat bién.

Két hop phuong trinh nay theo t, ta c6:

(7) B _ Flx-Vi)-Tv —Wt
dt

Néu B ngimng, ta co:

£ Wy ¥
(8) | Bt g
A EL TR

Hodc vi tri cia may chiu tac dong cua vi tri cia diéu khién, nhung van toc cudi cliing van
gitr nguyeén, va:

LW
(9) R+—=V,

Trong do6 Vi1 14 van téc chuan.
Phuong trinh chuyén dong cua chiée may la:

foge R
é o F1 :_ Gy
\ dt ]

E

(10) MEE_p R F
P8

Pé x4ac dinh dugc chuyén dong cia toan bo co ché, can phai két hop phuong trinh nay
v6i phuong trinh (7). T do6 ta c6:

(11) x = Ase™st + Ace™s! + Asest + Vi



Trong d6 n,, n,, ngla nghiém cua phuong trinh béac ba:

(12) MBn® + (MY + FBIn? + Fyn + FG =0

Néu n 1a mot cap nghiém cta phuong trinh ¢6 dang ¢*+~12  thi phan cua x twong ung véi
cac nghiém nay sé c6 dang;:

(12) e™ cos(bt + ).

Néu a Am, tic 12 dao dong c6 bién do giam lién tuc. Néu a = o, bién do bat bién, néu a
duong, bién do tang lién tuc.

C6 thé thay r6 rang rang mot nghiém coa (12) 1a mot dai luong Am thuc. Piéu kién dé
phan thuce cta cac nghiém khéac c6 gia tri am la:

(14)

(£, Y1\Y_G_ , métdailuong duong.
\a BJB B

[
G| =

Pay 1a diéu kién dé bao dam tinh 6n dinh cua chuyén dong. Néu khong thoa man diéu
kién nay, bo diéu khién s& chuyén dong rung lic, va sy rung lic ndy sé ting dén hét muc
gii han chuyén dong cua bo diéu khién. Pé bao dam tinh 6n dinh nay, gia tri cia Y s& phai
du16n so véi G - c6 thé thyc hién duge diéu nay bang cAch dit mot trong lugng W trong
mot chat 1ong nhot trong truong hop d6 nhét cua cac chat boi tron ¢ truc xe khong du.

Dé x4c dinh gia tri cua F, ta g& phanh ham ra khoi banh ring va c6 dinh banh xe chuyén
dong; ltc do, néu Vva V’1a cac van toc khi luc day 1a Pva P,

(15) F="_—_

Pé x4c dinh G, ta hay dé bo diéu khién hoat dong, va dé y va y’1a cac vi tri cua phanh
ham khi luc day 1a P va P’, khi do:

(16) -

LY THUYET BAI CUONG VE CAC BO PHAN LY TAM BAM G10

B) diéu khién cia W. Thomson va M. Foucault. Cho A 1d mé-men quan tinh cua
b6 phan quay, 0 1a géc quay. Khi d6, phuong trinh chuyén dong la:
d( do

(17) wond B Gl =% &
dr\ dr )}



Trong d6 L la m6-men cua luc 4p dung quanh truc. Bay gio, gia su A 1a mot ham cua mot
bién 0 khac (su chéch huéng cia bd phan ly tam), va cho dong luc cia toan b bé phan nay

la:
L]
| ot

Trong d6 B cling c6 thé 1 mot ham cua @ néu bd phan ly tAm c6 co cau phue tap.

Néu ta ciing gia dinh rang P, ning luong tiém ning cia bd may, 1a mot ham ¢, thi khi d6
luc khién lam giam ¢ (c¢6 duoc tir trong luc, cac 10 xo,...) s€ 1la dP/d .

Toan bo ning luong (bao gdm dong luc va ning luong tiém ning) 1a:

(18) E_iidg _B'd‘? +P=|Las
dt 2|_a’r .

Lay vi phan theo t, ta cé:

(19) +AG

do_dofdadedo , da%0)
dt dt | do dt dt dt? )

Triét tiéu L, ta co:

20) idm_idﬂda—?"* 1@3[@1* dP
T4 | ‘ 2 dg a’r| do

Hai s6 hang dau cua vé phai chi mét luc ¢ xu hudng lam tdng ¢ dwa vao van tée binh
phuong cua truc chinh va b6 phan ly tam. Co6 thé goi luc nay 1a luc ly tam.

Néu bo méay duoc thay doi sao cho:

(21) P=ljfir::.‘r:+comr

Trong d6 o 12 mot van téc khong doi, thi phuong trinh sé tro thanh:

02 9[pde)_1dd F_ﬂ‘_m:’! ldﬂ[dg"

dt'. dr;_’?dgﬂxhdr jr ;a’_ﬁ ot

Trong truong hop ndy, gia tri cia @ chi co thé gitt nguyén khi van téc gbe bang w.



Mot truc may c6 bo phan ly tAm duoc sip xép dua theo nguyén tic nay sé chi c6 mot van
toc quay khéng bi xao tron. Néu c6 mot xio tron nho, cac phuong trinh cho xdo tron 6 va ¢
co thé viét lai thanh:

40, dd 0 _;

(23)

a’x‘ dg dt
(24) B @ d’—{ E
dt d¢ drt

Chu ky cua c4c x40 tron nho nhu vay bang (dA/d ¢)(AB)-1/2 vong quay cua truc may.

C4o x40 tron nay s& khong ting 1én hay bién mat néu khéng c6 thém cac s6 hang khac
trong phuong trinh.

Pé chuyén bo may nay sang thanh bo diéu khién, ta hiy gia s cdc chit nhét Xva 'y
trong cac chuyén dong cua truc chinh va bo phéan ly tAm, va mét khang tré G ¢ duoc ap
dung vao truc chinh. bat (dA/d ¢) w=K, phuong trinh tré thanh:

(25) 490, x% g9 o1
dt” dt dt

(26) BM v 28 _x2 4.

dat” dt dt

Tir cAc phuong trinh trén ta thay: diéu kién dé dat duoc su 6n dinh vé chuyén dong 1a tat
ca cac nghiém c6 thé co, hoac cac bo phan cua nghiém, cia phuong trinh bac ba:

(27) Abn3 + (AY + BX)n* + (XY +K®*)n+ GK =0
Phai c6 gia tri Am; va diéu kién nay la:
X

‘ : ¥\ ”
(28) |5 (x¥ +x%)-GK.

N, _;'I

Su két hop ciia cac b di¢u khién. Néu phanh ham trong bo diéu khién cua
Thomson duge dua vao sir dung trong banh ring chuyén dong (nhu trong bo diéu khién cua
Jenkin), va néu banh ring ndy van hanh van hoi nuéc hay mot phanh ham khac manh
hon, thi ching ta phai xem xét vé chuyén dong ciia ba bo phan nay.

Khong can phai tinh toan phuong trinh chuyén dong chung cua cic bo phan nay, ching
ta c6 thé chi giéi han 6 truong hop cac xao tron nho, va phuong trinh dwa ra la:



{£+X—+K—¢+I¢+JW P-R,

(29)
dr’ ot ot
p e,y d8 gdb_
at* di af
Cd—w+Z——T¢ 0

ar’ at

Trong db 0, @, x theo thu tu la cac gbc xao tron cua truc chinh, bo phan ly tam va banh
xe chuyén dong; A, B, Cla m6-men quan tinh cta chiing, X, Y, Z1a chat nhét cua cac diém
noi gitra chung, K 1a dai luong trudc day dugc biéu thi bang dA/df = w, T va J tuong ung la

lyc ctia cac phanh ham theo thiét ké cia Thomson va Jenkin.

Phuong trinh theo n duogc biéu dién duéi dang:

!f;in:+Xn En+T g h‘
(30) | -k Bn+Y 0 |=0
L 0 = CHJ+ZHJF
Hay:
(31}
:_;»r}z[ ;r}fz‘:K:w
AR | —+F =+ —| e i P gy
\4 B C) |4BC\4 B C) A4B|

2| XZ+KIC+K'Z) KIZ K1 _,
|\~ 4BC "4BC " ABC

T phuong trinh ndy, t6i van chua thé x4ac dinh duoc hoan toan cac diéu kién cho
chuyén dong 6n dinh. Nhung t6i t6i da phat hién ra hai di¢u kién can (thuc ra dé la cac
dieu kién cho sy 6n dinh cua hai b diéu khién néu xét riéng ching ra). Néu ta viét phuong
trinh sau:

(32)nd+pnt*+qn3+rn*+sn+t=0
Thi, dé c4c phan c6 thé cua tit ca cac nghiém phai c6 gi4 tri Am, can cb
(33) pg > rvaps > t.

Tb6i chua thé noi ro duoc 1 cic diéu kién trén da di hay chua. Bo diéu khién ghép nay

trén thuc té da duogc thiét ké va dua vao sir dung.

VE CHUYEN DONG CUA MOT CHAT LONG TRONG MOT GNG QUAY QUANH TRUC THANG
BUNG



Chit long trong bé dié¢u khién cia C. W. Siemens. Gia sir r 13 do dam dic coa chat
long, k 14 tiét dién 6ng tai d6 khoang cach tir phan d6 t6i diém gbe do duge doc theo dng la
s, T, q, 2, céc diém noi cua diem nay so voi céc truc 14 6 dinh theo 6ng, Q 14 dai lugng chi
luong chat long di qua bat ky phan nao trong mot don vi thoi gian. Pong thoi, ta cling gia
str rang cac s6 nguyén sau day (kiém soat toan bo 6ng) 1a:

(34) [ okr’ds =A.[ pride=B.[p e
- - - o

Phan dudi cia 6ng nam ¢ truc chuyén dong.

Dit £1a gdc chi vi tri cua éng véi tryc thing ding. Khi dé6 mé-men dong luong coa chat
long trong ong la:

(35) H=4%.30.

dt
Mo-men dong luong cia chat 1ong bi ném ra khoi 6ng trong mot don vi thoi gian 1a:

. dfH’ ... dg iy
36) — = 00—+ p—Dcosex,
(36] PN G e

trong d6 r 1 ban kinh voi phun, k 14 tiét dién cua no, con a la goc giita phuong cia 6ng
tai d6 va phuong chuyén dong.

Ning luong chuyén dong cua chat 1ong trong 6ng la:

(37) w.vzla{dﬂ +80% 1 o’
2| a2

Ning luong cua chat 1ong tho4t ra theo mot don vi thoi gian 1a:

(38)
W' Lo JET b A T
—= h+2)+=pr’0| = | + p—Q%cosa—+—L ¢°
dt pEQ(h+2) 2! ”!_a’z} g & 2ET

Ni#ng luong thuc hién boi dong luc dau tién khi quay truc may theo mot don vi thoi gian

. d dedH dH' h‘
(39) it O (Lol Y
dt dt\ dr i f

Ning luong st dung cho chat 16ng theo mot don vi thoi gian 1a:

dW  dW'
+

40) il
) dt  dt



Pit phuong trinh cho dai luvong nay, ta ¢ cic phuong trinh chuyén dong sau:

o d% do
41) =i—+B—+ s D—+ cosax() =L
@) ar ot # dt pﬁc Q
42)
d% _do 1p m;r}
829,cL 1Py, pethiny-L o =0
e p o

Cac phuong trinh nay ap dung ddi véi éng c6 tiét dién da cho. Néu chat long ¢ cac ranh
mo, thi gia tri cua A va C s€ phu thudc vao do sau tai do cac ranh dugc do day, con gia tri cua
k sé phu thudc vao do sau tai diém chat long thoat ra.

Trong bo diéu khién theo mo6 ta cia C. W. Siemens trong bai bado ma to6i da deé cap toi,
viéc chat long thoat ra trén thuc té bi gigi han boi do sau cta noé tai miéng coc.

foJTTar.

Luc thu duogc tai miéng coc 1a:

Néu miéng céc hoan toan nim ngang, lugng chat 16ng thoat ra s& tuong tmg véi x3/2
(trong do6 x 1a do sau tai miéng coc), con binh phuong trung binh cua van téc twong ung vaoi
miéng cdc sé ti 16 v4i x hay vai Q3.

Néu chiéu rong cia dong thoat ra tai bé mit ti 1¢ véi x7, trong do6 x 1a chiéu cao trén mirc
thap nhét cua dong chay, thi Q sé& bién thién theo x"*3/2, con binh phuong trung binh cua
van toc dong chay tuong tng véi coc 1a x hay 1/Q™+3/2.

Néu n = -1/2, thi ca dong chay va binh phuong trung binh cta van téc déu ti 1¢ véi x.

T phuong trinh th hai, ta tim ra dugc binh phuong trung binh cua véan toc:

Néu van toc quay va van téc dong chay khong doi, phwong trinh nay tré thanh:

w L
| dt

= :| —-2g(h+2))

Tir phuong trinh thir nhat, gia st (theo nhu thiét ké cua Siemens) cosa = 0va B = o, ta
co:
dg

45) L=p? =L
(45] il



Trong bo diéu khién cua Siemens, 6ng da sap xép sao cho gitta cac dai luong L va z c6
mot moi quan hé khong doi:

(46) L =-Sz

Tu dob ta co:

—2gh+1=——

(4?| Q—::?": d¢> jgprlgd_'g
k 5 dt

Néu cac diéu kién cua dong chay co6 thé dugc sap xép sao cho binh phurong trung binh
ctia van toc (dai dién bai Q2/k2) ti 1é véi Q; va néu sirc manh cia 10 xo (x4c dinh gia tri cua
S) ciing dugc sap xép sao cho:

(48) %zzgﬂﬁgm

Thi ltc @6, néu 2gh = w?r2, phuong trinh sé tro thanh:

I

(49) 0=+

.\_ 1

i

"]
dr |

' i+2%‘gr:{}": i B

Piéu nay cho thay van tdc quay va van téc dong chay chi ¢ thé khong doi khi van toc
quay bang w.

Piéu kién vé dong chay c6 18 rat kho dat duge mot cach chinh x4c trong thuce té, tuy
nhién, ching ta ciing da gat hai dugc mot sé thanh qua trong pham vi kha 16n cua luc day
bang cach diéu chinh 16 xo. Néu céc vanh 1a ddng nhét, ta s& dat duoc mot van tdc toi da
cho mot lue day x4c dinh nao d6. Két luan nay da duoc kiém chtng trong cac két qua ma
Siemens da dé cap tdi trong trang 667 cua cudn sach ctia minh.

Néu dong chay cua chat 1ong bi gigi han bang moét 15, thi thay vi van tdc toi da, ta sé cd
van toc toi thiéu.

Nhin chung, phuong trinh vi phan x4c dinh ban ban chat cua cac x40 tron nho thudce loai
thir tu, tuy nhién, n6 c6 thé tré thanh loai thir ba bang cach lva chon moét cach thich hop
gia tri cua dong chay trung binh.

LY THUYET VE TRUYEN BONG VI SAI

O moét s6 dung cuy, truc chinh duoc ndi voi bo diéu khién bang mot banh xe hay mét hé
thong banh xe c6 kha ning quay xung quanh moét truc, dong thoi cling ¢ kha ning quay
xung quanh truc cua truc chinh. Hai truc ndy c6 thé ¢ cic goc vudng (giéng trong hé thong
banh xe truyén dong vi sai canh xién thong thuong); hoic chiing c6 thé song song v4i nhau



giéng nhu trong mot sé cac dung cu 4p dung cho bd may dong ho.

bat {va n 1a cac dai luong dai dién cho vi tri gbc cua cac truc twong (rng trén, 0 la vi tri
gbc cua truc chinh, va 213 vi tri goc cta bo diéu khién. Lic nay, 0 va 2 1a cac ham bac nhat
ctia ¢ va n7; dong thoi, chuyén dong cua bat ky diém nao thudc hé théng nay ciing c6 thé
duogc biéu dién theo {va n hoic 0 va 2.

Gia str van téc cua mot vat c6 trong luong m duoc giai theo huéng C1a:

: dx dé dn
5':' —_— B FE
°0) dt & a"r+ql dt

V6i cac biéu thire cho cac huéng két hop khac, dit cac hau t 2 va 3 dé biéu thi cac gia tri
ctia p va g theo cac huéng nay. Khi d6, phuong trinh Lagrange cta chuyén dong sé tro
thanh:

Cd*x d*v dz )
51) E&+HM=Ym — Sx+——y+—5z |
1) - Hp=am dr * dr : dr Zi,!

Trong d6 = va H tuong tmg la cac luc c6 xu huéng lam tang ¢ va n, va gia st khong co
lrc nao dugc ap dung tai bat ky diém nao khac.

Bay gio, ta dat:

(92) &x = pdé +qdn
Va:
. d? d¢  d*
(53) e e
Fol ar ar
Phuong trinh sé tr¢ thanh:
:. =—Zmp 5 — Zmpqg d‘:r] :5‘
. I. d - d - 1
(54) e " i )
f L " d‘r] \.
+IH—-Em —Emq* ——— (én =0
pq = q A |

Va vi §& va 8n 1a cac gia tri doc 1ap, nén hé s cua ching phai bang o.
Bay gio, néu ta dit:
(55) Z(mp?) = L, X(mpq) = M, X(mpq?) = N

Trong do



pl=p +py, +p;.pg=pg, + P9, + 0:a;

va ¢ =9 792 7% cie phuong trinh chuyén dong sé& la:

:; 2

(56) g B 5. an 80
dr’ dr*

:}- 2
(57) e T
ar” dar’

Néu bo may duoc sap xép sao cho M = o, khi d6 hai chuyén dong trén sé doc lap véi
nhau; va cac chuyén dong biéu thi bang & va n s€ la cac truc lién hop - ¢6 nghia la sy quay
xung quanh mot trong so6 cac truc nay sé khong tao ra moét luc quay xung quanh truc khac.

Bay gio, giai str © 13 luc day cua ong thong hoi trong hé thong truyén dong vi sai, va @ 1a
luc day cua hé thong truyén dong vi sai trong bo diéu khién; khi d6 phuwong trinh chuyén
dong sé la:

|r- dl'; d2 -\]
086+ @5¢+ =-L= =+M=_lise
._ dt = dt< |
) I il *
(.
H-M NE N isn—0
+|.~_ a? &l JFH
Va néu:
(59) 6 =P660 + Qb¢
o6n = R66 + S6¢
va néu ta dat:
(60) L’= LP? + 2MPR + NR?
M’ =LPQ + M (PS +QR) + NRS
N’ = LQ2+ 2MQS + NS?
Thi phuong trinh chuyén dong tai 9 va @ s& 1a:
(61) B+PE+QH=L'“I—:?+M'“[—:?}
dt” dt”
®+R=+SH =M'd—::€+_-"-.-"d;l:’$
dt* dt

Néu M’ = 0, thi cac chuyén dong tai 9 va @ s& doc 1ap v6i nhau. Néu M ciing bang o, khi
do6 ching ta s€ rat ra moi quan hé sau:



(62) LPQ + MRS = 0

Va néu diéu kién nay duoc d4p tmg, thi cac x40 tron cia chuyén dong tai 9 sé khong tac
dong duoc toi chuyén dong tai 2.CAc ring cua hé thong truyén dong vi sai trong may véi truc
chinh va bo diéu khién ldc d6 sé tuong tng voi cac trung tAm cia b g6 va su quay ciia mot
b6 phan don gian, va day sé 1a méi quan hé tuong tac.

Trong cic hé thong truyén dong vi sai nhu vay, mot luc khong doi H da manh dé git bo
diéu khién trong trang thai hiéu qua thich hop dugc 4p dung vao truc i, va chuyén dong cua
truc nay duoc thiét ké dé van hanh mot van hoic mot phanh ham trén tryc chinh coa may.
Trong truong hop ndy, = chi 1a ma sat quanh tryc ciia & Néu cAc m6-men quén tinh cua cac
bo phan khac nhau trén hé thong duoc sap xép sao cho M’ = 0, khi d6 x40 tron gay ra bai
mot chuyén dong manh va dot ngot trén may sé ngay 1ap tuce tic dong dén van, nhung no sé
khong truyén bat ky xung luc ndo toi bo diéu khién.
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